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1-INTRODUCAO
1.1 — Motivacao

Desde a crise financeira de 2008 os principais Bancos Centrais do mundo vém
lancando mao de politicas monetarias ndo convencionais, promovendo uma imensa
expansdo monetdria por meio da adocdo de politicas de Quantitative Easing e Zero

Lower Bound.

Tal topico dominou parte do noticiario e da pesquisa econdmicos na ultima década,
ganhando mais destaque quando ocorria algum periodo de maior instabilidade
financeira nos mercados, que, geralmente, eram seguidos por declaragdes dos Bancos

Centrais anunciando ou insinuando alguma inje¢ao de liquidez adicional.

Esse cenario ficou ainda mais evidente na forma como os BC’s, ndo apenas em
paises desenvolvidos, responderam a crise econdmica gerada pelo COVID-19,
expandindo exponencialmente seus balangos com aquisicdo, no caso do Federal

Reserve, desde titulos federais até divida corporativa arriscada (junk-bonds)'.

O resultado foi uma rapida recuperagdo dos principais indices financeiros
globais, que em margo de 2020 tinham perdido mais de 30% desde o Ultimo topo e, em
. .y . ) YR 2 r
maio, ja se aproximavam novamente de suas maximas histéricas” (ver Grafico 4),
chamando atengio para um descasamento entre mercados de capitais ¢ economia real’,

alimentado por essas politicas de inje¢cdo demasiada de liquidez.
1.2 - Contexto

Durante a histéria econdmica recente, conforme aponta Bernanke, Reinhart e
Sack (2004), o funcionamento da politica monetaria se dava pelo Banco Central
calibrando a taxa de juros nominal de curto prazo, alterando com isso a oferta monetaria
da economia, visando controlar a inflacdo e guia-la rumo a uma meta. No caso do
Banco Central norte-americano (FED), seu duplo mandato o obriga a ajustar a politica

monetaria com foco também no pleno emprego.

! Fonte: https://edition.cnn.com/2020/05/04/investing/fed-junk-bonds-etfs-debt/index.html

? Fonte: https://www.forbes.com/sites/sergeiklebnikov/2020/06/08/sp-500-turns-positive-fully-
recovering-coronavirus-losses/#5114c2fd3bac

3 Fontes: https://www.ft.com/content/4f5c5ae7-07f9-4f81-a0b0-3c3abe13388a ¢
https://www.economist.com/leaders/2020/05/07/the-market-v-the-real-economy



Desde que a inflagdo norte-americana foi debelada na década de 80 com Paul
Vocker a frente do FED, a taxa de juros anual média vem caindo sistematicamente nos

EUA, década apds década, como mostra a Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: FED Funds média por década

Década FED Funds
1980-89 10,16%
1990-99 5,57%
2000-09 3,44%
2010-19 0,41%

Fonte: Elaboragao propria com dados do FRED

Nesse contexto, Alan Greenspan, ex-presidente do FED (1987-2006), defendeu a
capacidade das for¢as de mercado se autorregularem e encontrarem o equilibrio, por

. . - e ., 4 .. L.
meio do mecanismo da mao invisivel . Contudo, a historia logo nos provou o contrério.

A Grande Recessdo Financeira de 2008 expds grandes distor¢des que existiam
nos mercados, que tendem a criar excessos, se deixados desregulados e pouco
supervisionados. Tudo estimulado por essa postura negligente do FED, que ndo se
atentou para os incentivos e danos econdmicos que sua propria politica estava

5
causando’.

Nesse momento, o sistema financeiro estava em ruinas, de sorte que o FED e o
governo americano precisaram agir para garantir sua sustentagdo. A partir disso, o
presidente do FED, Ben Bernake, passou a se utilizar de medidas de politica monetaria

que fugiam do receitudrio classico ortodoxo.

O primeiro passo, conforme exposto na Tabela 1 acima, foi reduzir a taxa basica
de juros da economia americana para niveis muito proximos a zero, a regido classificada
como Zero Lower Bound (ZLB), onde as ferramentas tradicionais de politica monetaria
sao menos eficientes, estimulando a utilizacao de politicas ndo convencionais (Bernanke

e Reinhart, 2004).

O FED, entdo, deu inicio a um programa de afrouxamento quantitativo e

qualitativo, Qualitative e Quantitative Easing (QQE), que de forma resumida, consiste

* Fonte: https://www.nytimes.com/2009/09/13/business/economy/13view.html
> Fonte: https://www.forbes.com/sites/mattkibbe/2011/06/07/the-federal-reserve-deserves-blame-for-the-
financial-crisis/#251d894371ce



na compra de ativos financeiros pelo Banco Central, inflando o balango da autoridade
monetdria, e, tendo como contrapartida, a inje¢do de liquidez no sistema financeiro.

Estes conceitos sdo mais bem detalhados na se¢do de Revisdo de Literatura.

Tal politica ja& havia sido adotada pelo Banco Central Japonés (BoJ), visando
estimular o crescimento da economia, estagnada desde o final dos anos 90 (Iwata e
Takenaka, 2011; Bernanke, Reinhart e Sack, 2004). Contudo se difundiu em 2008,
quando adotada por diversos bancos centrais ao redor do mundo, notadamente Banco
Central Europeu (ECB), Banco da Inglaterra (BoE) e, claro, FED (Fawley e Neely,
2013).

Graficol: Balanco de Ativos Totais, Banco Central Norte-Americano.
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Fonte: Elaboracgao propria com dados de FRED

Nos anos subsequentes a crise, 0 BC norte-americano realizou trés rodadas de
afrouxamento quantitativo (QE1, 2 e 3), expandindo o balang¢o de cerca de US$ 850
bilhdes em 2006 para mais de US$ 4 trilhdes em 2014, conforme exposto no Grafico 1

acima, onde ¢ possivel ver em destaque o periodo de adogao dessas politicas.

O Grafico 1 também mostra o inicio de uma nova rodada de QE, em 2020, que
apresenta um volume superior a todas anteriores, € representa uma expansao vertiginosa

do balango.



Inicialmente, o FED adquiria divida de empresas patrocinadas pelo governo
(GSE), como Fannie Mae e Freddie Mac, bonds do governo americano (7reasuries),
financiando o gasto do governo estadunidense no combate a recessdo econdmica de
2008, além de titulos lastreados em hipotecas, Mortgages Backed Securities (MBS), que
passavam por um periodo de forte corre¢dao e venda forgada, em virtude do estouro da

bolha imobilidria (Fawley e Neely, 2013).

Nesse sentido, pode-se perceber que a boa parte dos ativos adquiridos pelo FED
nessa rodada inicial de afrouxamento quantitativo (QE1) eram diretamente ligados ao
crédito no mercado imobiliario, o balanco de MBS chegou a atingir quase US$ 1 trilhdo
ainda em 2009. Naquele momento de tremenda contragdo econdmica, era plausivel a
adocdo de tais medidas, dado que a crise havia iniciado no setor imobilidrio e
contaminou os bancos, representando um possivel risco sistémico. Era preciso impedir a

ruina do sistema e garantir a solvéncia das institui¢des financeiras.

Contudo, nos anos subsequentes, o FED, assim como os demais Bancos
Centrais, prosseguiu com os programas de compra de ativos. Recentemente o FED
expandiu o leque de ativos, permitindo atuacdo em bonds high grade (divida com boa
avaliagdo de crédito) e high yield bonds (divida grau especulativo), com maior risco de

default, através do Secondary Corporate Credit Facility.

Grifico 2: Balanco de Ativos Compilado dos Principais Bancos Centrais

§  $20.000.000,00
§ $18.000.000,00
& $16.000.000,00
= $14.000.000,00
$12.000.000,00
$10.000.000,00
ECB
$8.000.000,00
HBolJ
$6.000.000,00
®FED
$4.000.000,00
$2.000.000,00 -
$_
5 o 0 o o0 o o0 o o0 oo ooooo o
S G S G (o i A A A G A
S O O O O O O O O — = A O O O O O
T S G G S /T T S g = (D= §
O O O O O O O o e e e e e o — O
O O O O O O O O O O O o o o o o o
aa aaa a AN aNa adaAadaAadAaNNANNNAN A

Fonte: Elaboracio prépria com dados de FRED



O Grafico 2, acima, expde como, na ultima década, presenciamos uma
monumental expansdo conjunta dos balangos dos principais Bancos Centrais. Apenas o
FED atingiu, em 2020, a marca de US$ 7 trilhdes de dolares, conforme apresentado pelo

Grifico 1, enquanto ECB e BoJ somaram, aproximadamente, US$ 6 trilhdes cada.

A questao entdo €, como reverter as politicas de compra de ativos? Os balangos
combinados ja somam quase US$ 20 trilhdes (Grafico 2) e uma reversdo significaria
uma reducao de liquidez que poderia provocar uma queda de pregos desses ativos, como
comegou a ocorrer em 2018 quando o FED anunciou o programa de Reverse-

Quantitative Easing ou Quantitative Tightening®.

Grafico 3: Propor¢iao do Balango dos Bancos Centrais em porcentagem do PIB
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Fonte: Elaboracio propria com dados da Bloomberg

O Grifico 3, acima, mostra como os balangos de BoJ, ECB e FED vieram
crescendo em propor¢ao do PIB nos ultimos anos. O caso japonés ¢ extremo, seu Banco
Central é um dos maiores acionistas do indice Nikkei’ e seu balango ja atingiu a

astronomica marca de 120% PIB.

6 Fonte: https://www.forbes.com/sites/investor/2018/12/11/how-long-will-the-feds-reverse-quantitative-
easing-last/#6e2e425b35a9
7 Fonte: https://www.ft.com/content/aba02{8c-3eab-11€9-9499-290979¢9807a




Os demais, apesar de ainda distantes, parecem estar trilhando o mesmo caminho
de expansdo com o ECB chegando a marca de 60% do PIB e o FED se aproximando

dos 40%.

A despeito dessa tamanha injecdo de liquidez evidenciada até agora neste
trabalho, nao se identificou impactos significativos sobre o indice de precos ao
consumidor norte-americano, de forma que a inflagdio se manteve controlada nos

ultimos anos. As razdes para este fendmeno serdo discutidas na secio 4.1.

Por outro lado, se os precos ao consumidor estiveram comportados, a inflagao de
ativos financeiros e imobilidrios explodiu desde 2008 nos Estados Unidos, de modo que
se vivenciou o maior bull market run da historia®. Os principais indicadores financeiros
norte-americanos atingiram niveis recordes, como exposto no Grafico 4, a seguir, que

apresenta a evolucao dos indices de agdes NASDAQ e S&P500 na ultima década.

Grafico 4: Precos de fechamento indices NASDAQ e S&P500
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Fonte: Elaboracio propria com dados do FRED

Analisando conjuntamente esses dados, pode-se perceber como tais medidas t€ém

o potencial de distorcer os precos dos ativos de mercado, enviando incentivos perversos

¥ Fonte: https://www.cnbc.com/2019/11/14/the-markets- 10-year-run-became-the-best-bull-market-ever-
this-month.html



aos agentes, no sentido de que os excessos financeiros podem continuar, uma vez que,

ao fim e ao cabo, o BC estara 14 para comprar ativos e socorrer (Risco Moral).

O resultado ¢ uma inflacdo de ativos estimulada por essa liquidez abundante e
juros muito baixos, que ndo da alternativa aos investidores sendo assumir mais risco,
possibilitando a sustenta¢do de negocios pouco lucrativos e rentaveis. Essa situacao sera

discutida na sec¢ao 4.2.

Nesse sentido, o presente projeto anseia analisar as consequéncias das politicas
de Quantitative Easing e Zero Lower Bound, adotadas pelo FED. Entender por que a
inflagdo ao consumidor ndo se manifestou, enquanto a inflacdo de ativos reagiu de
maneira intensa as medidas do BC. Este projeto anseia em responder as seguintes
questoes: essas medidas nao convencionais de politica monetaria adotadas pelo FED
estdo guiando o comportamento dos agentes econdmicos, especialmente nos mercados
de ativos financeiros? E o FED, por sua vez, em virtude de estresses e instabilidades nos

mercados, esta sendo influenciado a prolongar tais politicas?

2 -METODOLOGIA e FONTE DE DADOS

Tendo em vista esses objetivos, o trabalho serd divido em 2 secdes.
Primeiramente sera discutido porque as politicas de inje¢do de liquidez, adotadas pelo
FED desde 2008, ndo geraram expressivo aumento na inflagao e porque a rodada de QE

iniciada em 2020 pode ter um resultado diferente.

Para tal veremos de que maneira a injecdo de liquidez, € a consequente expansao
da Base Monetaria, se traduziu em moeda circulante (M1 e M2) via sistema bancario, e
analisaremos como a intensificagdo global de uma pressdo compradora de dolares

promoveu certo equilibrio entre oferta e demanda pela moeda.

Em segundo lugar, estudaremos no que consistiram as politicas de QE e ZLB,
bem como seu efeito nos pregos de ativos financeiros, como mercado imobilidrio,

acionario e divida corporativa.

Somado a isso, analisaremos como o FED buscou, gradualmente, reverter essas
medidas ndo convencionais, € de que maneira os mercados de ativos reagiram. Para isso

serdo utilizados indicadores financeiros de mercado, como VIX, S&P500, spreads de



divida corporativa e indices imobiliarios. Todos sdo termdmetros para a sensacao dos

agentes com relagdo ao caminhar da atividade econdmica.

Por fim, quais foram as repostas do FED, em termos de politica monetaria, a
esses momentos de estresse financeiro no periodo por Grande Recessdo. Para tal serdo
utilizadas declaragdes de impressa do FED e atas do Federal Open Market Committee

(FOMC), onde o BC indica a estratégia que planeja seguir.

Para viabilizar o presente trabalho serdo utilizados como principais fontes de
dados periddicos, documentos oficiais de governos, instituicdes, Bancos Centrais,

bancos de dados e informacgdes contidas em estudos académicos e analises de cenarios.

O tipo de pesquisa utilizado serd o modelo descritivo-analitico, baseada em

dados de natureza quantitativa e qualitativa.

Para a andlise de dados quantitativos, serdo utilizados dados fornecidos pelos
principais Bancos Centrais, com destaque para o FED, European Central Bank, Bank of
Japan e Bank of England. Fora isso, sera utilizado terminal da Bloomberg e Yahoo
Finance para adquirir séries de pregos de ativos que podem contribuir para analise do
tema em questdo, além de dados disponibilizados por reports e estudos de institui¢des

publicas e privadas.

Para os dados de natureza qualitativa, sera feita uma revisdo bibliografica acerca
de Quantitative Easing e Zero Lower Bond, que sdo conceitos fundamentais na pesquisa

em questao.

3 -REVISAO DE LITERATURA

De forma geral, os Bancos Centrais implementam a politica monetaria
controlando a taxa de juros nominal de curto prazo, FED Funds no caso norte-

americano (Bernanke, Reinhart e Sack, 2004).

Contudo, tal ferramenta tem limites e perde sua eficdcia a medida que se
aproxima de uma taxa nominal zerada, Zero Lower Bound, uma vez que, nesses niveis,
o Banco Central tem enormes dificuldades de estimular a demanda agregada via

politicas convencionais (Bernanke e Reinhart, 2004).



Uma vasta literatura foi desenvolvida buscando politicas e ferramentas
alternativas que os Bancos Centrais poderiam utilizar para contornar este problema do
Zero Lower Bound. Em um dos principais estudos acerca deste tema, Bernanke,
Reinhart e Sack (2004) apontam trés politicas alternativas: I — comunicacdo clara e
explicita para formar expectativas dos agentes sobre a trajetéria futura das taxas de
juros; II — expandir o balango do Banco Central; III — alterar a composi¢ao do Balango

do Banco Central.

A primeira ferramenta apontada acima ¢ conhecida como foward guidance e foi
intensamente utilizada pelo FED apos o colapso financeiro de 2008 para convergir a
formacdo de expectativas dos agentes econdmicos e impedir maiores estresses
financeiros. Campbell et al. (2012) mostram os impactos macroecondmicos do foward
guidance praticado pelo FED e como foi capaz de influenciar precos de ativos e

previsdes econdmicas do setor privado.

No tocante a composi¢do do balanco dos Bancos Centrais, Bernanke e Reinhart
(2004) defendem que, por exemplo, alterando a composicao dos vencimentos de titulos
do Tesouro americano sob posse do FED, comprando vencimentos mais longos em
detrimento de mais curtos, o FED seria capaz de influenciar os prémios de termo e as
taxas de juros mais longas, que sdo mais determinantes para formagdo de pregos e
concessao de crédito. Essa politica ¢ conhecida também, como Qualitative Easing e tem

como objetivo primordial achatar a curva de juros.

Tal movimento foi, de fato, realizado por Bernanke enquanto presidia o FED,
levou o nome de Operagdo Twist, um programa de US$ 400 bilhdes para comprar
titulos do tesouro com maturidade mais longa, financiado com a venda de titulos de
maturidade mais curta’. E importante ressaltar que esta operacdo ndo resultou em
aumento do balango do FED, foi uma realocacdo da carteira de Titulos Federais do

Banco Central.

Bernanke e Reinhart (2004) ressaltam que uma mudanga na composi¢do do
balanco do Banco Central deveria somente ser utilizada combinada e como
complementacdo de outras politicas, como o foward guidance. Clouse et al. (2003)
apontam que politicas de comprometimento s6 tém eficacia enquanto forem criveis,

nesse sentido e o Banco Central deve usar ferramentas que suportem tal credibilidade.

? Fonte: https://www.ft.com/content/3deaf5fc-e478-11¢0-92a3-00144feabdcO



Nesse sentido, o FED utilizou o Operation Twist para passar um sinal de
comprometimento com o foward guidance de taxas de juros muito baixas por um

periodo mais longo.

J& no que tange a expansdo do balango do Banco Central, conhecido como
Quantitative Easing, os autores defendem que seria uma forma alternativa de conduzir a
politica monetaria convencional, que estabelece o preco das reservas, taxa de juros
overnight, como forma de calibrar o aperto ou afrouxamento monetario. Bernanke e
Reinhart afirmam que nada previne o banco central de trocar o foco dos precos para a
quantidade ou crescimento das reservas, visto que uma maior quantidade de reservas

manteria a taxa de juros overnight préxima reduzida.

Nesse sentido, ¢ importante entender que o Banco Central realiza essa expansao
no balango via compra de ativos de mercado, especialmente de bancos comerciais. Tais
bancos t€ém uma conta de reservas junto ao Banco Central, que detém o monopolio da

impressao monetaria.

O BC compra o ativo financeiro, digamos um titulo de Tesouro ou uma
mortgage, do banco comercial creditando o exato valor em sua conta de reservas,
aumentando a quantidade de reservas, conforme defendido por Bernanke, com dinheiro

novo, expandindo a Base Monetaria.

Novamente, Bernanke e Reinhart (2004) afirmam que o Quantitative Easing
também pode ser uma ferramenta para dar suporte e credibilidade aos anuncios do
Banco Central (foward guidance), dado que uma expansdo monetéaria continua é capaz

de manter as taxas de juros baixas por um periodo mais longo.

Diante disso, se um dos principais objetivos do QE, de acordo com o proprio
Bernanke, ¢ aumentar a quantidade de reservas bancarias visando manter a taxa
overnight proxima a zero, por que o Banco Central deveria continuar com as injegdes de
liquidez além do ponto necessério para que a taxa de curto prazo atinja zero? Bernanke,
Reinhart e Sack (2004) enumeram trés possiveis canais através dos quais o QE pode

estimular a economia, mesmo diante de um cenario de taxa curta zerada.

Primeiramente, os autores afirmam que, dado que dinheiro e outros ativos
financeiros sao substitutos imperfeitos, assim, injecdes de liquidez monetaria levariam

agentes privados a rebalancear seus portfolios. Contudo, dado que nao ¢ possivel o setor



privado, de forma coletiva, alterar sua alocacdo de ativos, tais tentativas de
rebalanceamento tendem a pressionar positivamente o prego de ativos ndo monetarios.
Assim, de acordo com essa visdo, precos elevados de ativos e taxas reduzidas tendem a

estimular a economia.

Em segundo lugar, os autores defendem um canal fiscal, sugerindo que grandes
injecOes monetarias t€ém capacidade de aliviar as restrigdes orcamentarias do governo,
permitindo que reduzam impostos ou eleve os gastos publicos, sem que aumente a
parcela de divida publica detida pela populacdo, estimulando, assim, o crescimento

econOmico.

Este ponto ¢ especialmente preocupante uma vez que esse canal pode facilmente
transitar para uma monetiza¢ao da divida publica pelo Banco Central, como ocorria no
Brasil durante a década de 1980 com a utilizagdo da famosa Conta Movimento. Tal
cenario teria um impacto inflaciondrio enorme, uma vez que o dinheiro criado pelo BC

seria diretamente injetado na economia real, sem a mediacdo do sistema bancério.

Por fim, o terceiro canal seria um canal de sinalizagdo, retoma o ponto levantado
por Bernanke e Reinhart (2004) de que o QE também poderia ser utilizado como forma
de reforcar a credibilidade do BC, dando suporte a medidas anunciadas (foward

guidance) e ressaltando o comprometimento da autoridade monetaria.

Krishnamurthy e Jorgensen (2011) encontram evidéncias que corroboram os
canais elencados acima com destaque especial para a forma como o QE colaborou para
a reducdo de taxas de juros de longo prazo, ndo apenas em ativos seguros como 0s
titulos publicos, mas também em ativos mais arriscados, por meio da redug¢ao do prémio
de risco de default. Gagnon et al. (2010) apresentam evidéncias que sugerem reducdes
significativas de taxas longas ap6s antincios de politicas de QE para diversas classes de
ativos, ndo apenas aqueles incluidos no programa de compras, refor¢ando a tese do

canal de sinalizagao.

Contudo, um estudo aprensentado por Filipa Montez (2017) com orientagdo do
professor Paulo Rodrigues (NOVA School of Business and Economics) aponta que,
apesar da reducdo das taxas de juros longas, ndo houve impacto significativo sobre o

crescimento de empréstimos bancarios. Isso sugere que a injecdo monetaria dos



programas de QE ficou, em boa parte, retidas no sistema bancério, ndo atingindo a

economia real, portanto, ndo estimulando tanto a atividade.

Além disso, Visconti e Quirici (2015) apontam como as politicas de Quantitative
e Qualitative Easing transferem parte dos ricos bancarios e corporativos para o Banco

Central.

Os bancos comerciais tém uma significativa melhora nos balangos com a venda
de ativos arriscados para a autoridade monetaria, contudo nao ha tantos incentivos para
emprestar, dada a curva de juros achatada, com pouco spread entre taxas curtas e

longas.

Assim, ha incentivos para os bancos perseguirem seus proprios interesses e
buscarem resolver seus problemas internos, limitando a transmissdo da politica
monetaria para economia real. Nao ¢ de surpreender que as mesas proprietarias dos
bancos venham ganhando cada vez mais destaque como principais geradoras de receitas

para estas instituigdes'.

No tocante a divida corporativa, na mesma linha de Krishnamurthy e Jorgensen
(2011), os autores afirmam que o QQE leva a redug¢do dos prémios de risco, dada a
curva de juros achatada e a abundancia de fundos disponiveis para empréstimos, de
modo que os spreads de crédito se reduzem, para todos os niveis de risco, € as empresas

conseguem emitir divida de forma mais barata e em maior quantidade.

4 — Desenvolvimento

4.1 — Por que as rodadas de QE pos 2008 niao geraram inflacio?

Conforme j& mencionado nas se¢des anteriores do presente trabalho, a grande
injecdo de liquidez proporcionada pelo FED a esteira da Crise Financeira global de
2008, exposto pelo Grafico 1, ndo desencadeou um processo inflacionario, como

apresentado no Grafico 5, abaixo.

' Fonte: https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-14/jpmorgan-s-trading-surge-helps-fuel-
most-profitable-year-ever



Grafico 5: Taxas Inflacido e Desemprego nos Estados Unidos (%)
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Fonte: Elaboracio propria com dados de FRED

Pode-se notar, claramente, que 2008 foi um ano marcado pela deflagdo e a
década seguinte foi marcada por uma inflagdo controlada, préxima a meta de 2%

estipulada pelo FED.

Contudo, isto pode parecer estranho a primeira vista, uma vez que a impressao
monetaria, em geral, tende a estimular o aumento dos Indices de Precos. Uma analise
aos olhos da Equagao Quantitativa da Moeda (M*V = P*Y, onde “M” ¢ a quantidade de
Moeda em circulagdo, “V” ¢ a velocidade da moeda, “P” sdo os precos da economia e

“Y” ¢ o PIB) nos proporciona este cenario inflacionario.

E verdade que poés 2008 tivemos uma gradual reducdo na velocidade de
circulagdo da moeda (este ponto serd retomado ao longo da presente segdo)'!, conforme
evidenciado no Grafico 6 abaixo. Contudo, simultaneamente, tivemos uma monumental
expansao da oferta monetaria (M) e uma significativa queda de atividade (Y), que veio

se recuperando ao longo da ultima década.

Assim, a Unica forma de fechar esta conta seria uma elevagdo dos precos, para
compensar o aumento mais que proporcional da oferta monetaria do outro lado da

igualdade.

" Fonte: https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2014/september/what-does-money-velocity-tell-us-
about-low-inflation-in-the-us



Grafico 6: Velocidade de M1 nos EUA
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Fonte: Elaboracao propria com base em FRED

J4

Nesse sentido, € necessario entender como o FED, mesmo com tamanha
expansao monetaria, conseguiu se safar de uma inflacdo mais elevada nesta ultima

década pos 2008.

Antes de engajar nessa discussdo, ¢ preciso ressaltar que hd muitas criticas aos
indices de inflagdo nos Estados Unidos, seja o PCE ou o CPI. Muitos defendem que eles
nio medem corretamente a inflagdo'?, especialmente numa economia cada vez mais
digitalizada, com constantes mudancas nos padrdes de consumo da sociedade. Para os
propositos deste trabalho, ndo iremos entrar neste debate, uma vez que nos levaria para
o ambito da suposicdo, ja que ndo ha outro indice que possa medir a inflagdo de forma

mais precisa.

Primeiramente, ¢ preciso entender a magnitude da injecdo de liquidez e como a
Base Monetaria ¢ o0 M1 se comportaram diante desse cenario. Conforme o Grafico 7
abaixo, ¢ notavel a monumental expansdo da Base Monetaria, que, em alguns
momentos, chegou a superar o M1. Em contrapartida, percebe-se que o M1 teve um
crescimento, relativamente, constante durante a ultima década, nao absorvendo todo o

aumento da Base Monetaria.

"2 Fonte: https://www.forbes.com/ sites/perianneboring/2014/02/03/if-you-want-to-know-the-real-rate-of-
inflation-dont-bother-with-the-cpi/#375¢9c07200b e https://www.ft.com/content/e660fd10-4c31-11ea-
95a0-43d18ec715f5



Grafico 7: Base Monetaria e M1 EUA, bilhoes de dolares
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Fonte: Elaboracio propria com dados de FRED

No periodo que precedeu a crise financeira de 2008, o M1 era contabilizado em
cerca de US$ 1,5 trilhdo, enquanto a Base Monetaria era de menos de US$ 1 trilhdo. Tal
situagdo se alterou drasticamente em 2008/2009 com uma grande expansao da Base
Monetaria, que se manteve superior ao M1 até 2018, quando o FED promoveu uma

politica de restri¢ao quantitativa (Quantitave Tightening).

Grafico 8: Taxa de crescimento M1, M2 e Base Monetaria YoY
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Fonte: Elaboracio propria com dados de FRED

Os Graficos 8 ¢ 9 mostram a dimensdo de expansdo da Base Monetaria em

relacdo ao M1 e M2. Nota-se que entre 2008 e 2009 houve uma expansao de mais de



100% a.a. na Base Monetaria, seguido por alguns aumentos subsequentes. Ao passo que
o crescimento anual de M1 e M2 se mantiver estavel ao longo da década, ndo superando

10%, em média.

Grafico 9: Proporcao M1 e M2 em relacdo a Base Monetaria
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Fonte: Elaboracio propria com dados de FRED

Como consequéncia, vemos uma subita queda na relacdo entre M1 e M2 com a
Base Monetaria. A queda na propor¢cao M2/MO ¢ vertiginosa, totalizando mais de 400
pontos percentuais, sinalizando que M1 e M2 ndo capturaram todo essa expansdo da

Base Monetéria.

E inegavel o impacto do Quantitative Easing na oferta monetéria e essa nao
transmissao do aumento da Base Monetaria para M1 e M2 desempenhou um papel
fundamental para o controle inflaciondrio. Isso ¢ um fator determinante para explicar o
fato de um aumento de mais de 100% a.a. na Base Monetdria ndo ter impactos
significativos sobre a inflagdo de pregos ao consumidor. Assim, € preciso analisar por
que as politicas de afrouxamento quantitativo tiveram impactos mais contudentes sobre

MO, enquanto os aumentos de M1 e M2 foram mais restritos.

Para entendermos tal contexto devemos buscar para onde foi canalizada toda
essa oferta monetaria criada com as politicas de QE. Se o M1 teve uma variagcdo menor,
para fechar a conta, outro agregado macroecondmico precisa ter sido afetado para

atingirmos um equilibrio.



Grafico 10: Evolucio da Base Monetaria, Reservas Bancarias e Moeda em

circulacao.
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Fonte: Elaboracao propria com dados do BIS

O Grifico 10, acima, apresenta a evolucdo de dois agregados econdmicos que
correspondem a praticamente 100% da Base Monetaria norte-americana. Pode-se notar,
claramente, que o aumento de MO foi, em grande medida, acompanhado por um
aumento proporcional no nivel de Reservas Bancérias. Claro que também se vé
crescimento no nivel de Moeda e Circulagdo, mas é bem mais estavel ¢ constante ao
longo do tempo ao se comparar com a expansao exponencial das Reservas apos a crise

financeira.

E possivel perceber que, até¢ 2008, a Moeda em Circulagdo representava,
praticamente, 100% da Base Monetéria, enquanto as Reservas contribuiam com um
montante bem pequeno. Contudo, apds a Recessdo, o aumento das Reservas apresentou
uma correlagdo quase perfeita com a expansao da Base, partindo de valores infimos em

2008, para mais de US$ 2,5 trilhdes ainda em 2014.

O Grifico 11, abaixo, fornece uma visao mais precisa sobre o comportamento

desses dois agregados com relagdo a Base Monetéria. Nota-se uma clara tendéncia de



crescimento na participacdo da Moeda em Circulacao, em detrimento de um decréscimo
na percentagem de Reservas Bancarias, de sorte que, no momento pré-crise, a Moeda
representava quase 100% de MO, enquanto as Reservas contabilizavam com menos de

2% do total.

Grifico 11: Evolucao da participacao percentual de Reservas Bancarias e Moeda

em Circulacdo na Base Monetaria.
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Fonte: Elaboracao propria com dados do BIS

Tal quadro se alterou vertiginosamente em 2008 com um crescimento acentuado
na participacdo das Reservas, que, em menos de um ano, atingiram mais de 50% da

Base Monetéria.

14

E necessério, entdo, entender a composicdo dessas Reservas Bancarias. O
Grafico 12, abaixo, fornece uma andlise muito clara de como toda essa expansao de
Reservas Bancérias foi comandada pelo crescimento das Reservas em Excesso, numa

correlagdo de, praticamente, um para um.

Enquanto as Reservas Requeridas (Obrigatorias) cresceram muito pouco ao
longo da ultima década, as Reservas em Excesso tiveram um aumento exponencial,

atingindo quase US$ 3 trilhdes em 2014.



Alguns fatores explicam essa mudanca no comportamento dos bancos, que
mantiveram suas Reservas Totais muito além do requerido ao longo dos tltimos anos.
Dentre eles ¢ importante destacar uma maior aversdo e controle de risco, visto que a
crise de 2008, marcada por uma excessiva alavancagem, quase significou a ruina do

sistema financeiro e bancario.

Grafico 12: Evolucao do Total de Reservas Bancarias, Reservas em Excesso e
Requeridas
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Fonte: Elaboracio propria com dados do FRED
Além disso, o FED instituiu uma politica, durante a Recessao, de remuneracao
sobre as Reservas Excedentes dos bancos junto ao Banco Central, visando reduzir a

alavancagem e aumentar a solvéncia das instituigdes.

Essas Reservas sdao dinheiro depositado no Banco Central, mas pertencentes aos
bancos, podendo ser utilizadas para empréstimos e crédito, fazendo a moeda circular, o
que aumenta sua velocidade e também expande M1 e M2, a partir do multiplicador

monetario.

Dado os pequenos impactos da expansdo monetaria do QE sobre M1 e a gradual
redu¢do na velocidade da moeda, ¢ possivel concluir que boa parte da injecdo de
liquidez gerada pelo FED permaneceu sob a forma de reservas. Nao retornou para a
economia sob forma de crédito, de forma que o efeito multiplicador monetario nao foi
tdo grande quanto poderia ser, dai o crescimento mais modesto de M1 e M2 se

comparado com a Base Monetaria.



Grafico 13: Total Crédito Setor Privado Nao-Financeiro (%PIB) e Remuneraciao
de Reservas Bancarias em Excesso(%)
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Fonte: Elaboracio propria com dados do FRED

Conforme o Gréfico 13, acima, nota-se que o Total de Crédito em porcentagem
do PIB vinha numa crescente até 2008, quando atingiu cerca de 170% do PIB. Desde
entdo, houve uma reducdo brusca, em torno de 20 pontos percentuais ¢ o Crédito de

manteve praticamente estavel ao redor de 150% do PIB.

Grafico 14: Taxa de crescimento YoY Crédito Bancario e Base Monetaria
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Fonte: Elaboracio Propria com dados do FRED



Simultaneamente, vemos que desde 2008 o FED instituiu uma Taxa de Juros
remunerando Reservas Bancérias em Excesso, estimulando a expansdo das Reservas

Excedentes, como visto no Grafico 12.

Os Graficos 14 e 15 corroboram o fato de que a expansao monetaria se traduziu,
majoritariamente, no aumento das Reservas Bancarias e apenas uma pequena parte se

converteu em crédito bancario.

O Grafico 14 expde o crescimento anual da Base Monetaria e do Crédito
Bancério a partir de 1995. Percebe-se que, enquanto houve grandes saltos de expansao
de MO, excedendo os 100% em alguns periodos, a taxa de crescimento do Crédito se

manteve relativamente estavel, ndo superando os 10% a.a. desde 2008.

Griafico 15: Crédito Bancario, Bancos Comerciais, como porcentagem da Base
Monetaria.
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Fonte: Elaboracio Propria com dados do FRED

Ja o Grafico 15 revela como a expansdo da Base Monetéaria foi mais que
proporcional ao aumento do Crédito Bancario, de sorte que a razdo Crédito em relagdo a
MO, que, antes da crise, era superior a 1%, caiu vertiginosamente durante a primeira
rodada de Quantitative Easing para cerca de 0,5% e, desde entdo, ndo conseguiu retomar

0 patamar anterior.

Por fim, explicado como se comportou a oferta monetaria pds Recessao de 2008,
também se faz necessario comentar sobre a demanda por moeda nesse periodo. Ao

passo que a expansao da oferta tem um efeito inflaciondrio, resultando na perda de valor




relativo da moeda, por isso os bens e servicos ficam mais caros, a demanda por moeda

tem o efeito oposto.

Um crescimento na demanda por moeda gera pressdo deflacionaria, ja que o
valor relativo da moeda se aprecia, bens e servigos ficam mais baratos em termos de

moeda. Isso quer dizer que a mesma quantidade de moeda compra mais bens e servicos.

O Grafico 16, abaixo, nos mostra, justamente, como cresceu a demanda global
por dolares desde o ano 2000. Houve um substancial aumento na divida em ddlares
mundo afora, especialmente puxado pelo setor corporativo privado, que buscavam

tomar empréstimos em ddlar visando taxas de juros mais atrativas para suas emissoes.

Desde o inicio dos anos 2000 até 2019, tivemos um crescimento acumulado de
mais de 400% na divida dolarizada fora dos EUA, partindo de cerca de USS$ 2 trilhdes

no comego do milénio e atingindo mais de US$ 12 trilhdes ao final de 2019"°.

Isso significa uma enorme quantidade de dodlares saindo dos EUA, enxugando
parte da liquidez criada pelo QE, o que, conforme explicado anteriormente, gera uma

pressdo deflacionaria sobre a moeda norte-americana.

Grafico 16: Divida denominada em dolares fora dos EUA:
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Fonte: Elaboracao propria com dados do BIS

'3 Fonte: https://www.bis.org/statistics/gli2004.htm



Nesse sentido, todos esses dados mostram como a expansao monetaria gerada
pelas politicas de afrouxamento quantitativo ndo se traduziu em aumento de crédito.
Como vimos, o crescimento monumental da Base Monetéria se converteu, em grande
medida, em reservas bancarias, tendo impacto mais restrito sobre a moeda em

circulagdao na economia.

Em virtude disso, conforme mostrado ao longo desta secdo, tal injecao de
liquidez teve pouco efeito sobre M1 e M2, que apresentaram taxas de crescimento muito

mais modestas do que a Base Monetaria nos tltimos anos.

Se pelo lado da oferta monetaria a pressdo inflaciondria ndo foi tdo grande, pelo
lado da demanda presenciamos uma forte pressdo deflaciondria com o aumento da
procura por dolares fora dos Estados Unidos, o que enxugou parte dessa liquidez

adicional.

Assim, tais forcas acabaram atingindo um equilibrio, de forma que o resultado
foi uma inflacdo de bens controlada e enquadrada na meta, como mostrado no Gréfico

5. Contudo, nem todas essas variaveis estdo, inteiramente, sob o controle do FED.

A expansdo de monetaria se deu por meio do setor bancario, que ndo viu
condig¢des propicias para aumentar muito a concessao de crédito e mantiveram boa parte
da liquidez extra em Reservas Bancarias. Caso o ciclo de crédito tivesse retomado o

crescimento pré-2008, provavelmente veriamos uma inflagado bem maior.

Além disso, a demanda externa por dolares ¢ uma variavel exdégena ao FED,
assim, um ciclo de divida global dolarizada menos intenso também traria consequéncias
inflacionarias. Isso significa que a ameaga de inflacdo ainda permanece, uma vez que a
liquidez criada sera gradualmente inserida na economia, afetando crescimento de M1 e

M2, como ja estamos vendo em 2020.

4.2 — Inflacao de Ativos Financeiros e a atuacio do FED frente a estresses

financeiros

Agora que vimos os motivos pelos quais o Quantitative Easing nao ter acelerado

a inflacdo de bens nos EUA, precisamos analisar se as medidas de politica monetéria



adotadas pelo FED estimularam o surgimento de uma inflagdo de ativos financeiros e

quais foram as respostas da autoridade monetaria aos sinais de turbuléncia financeira.

Primeiramente, ¢ necessario entender em que consistiram essas medidas, quais
os ativos direta e indiretamente impactados e o volume das diferentes fases de QE. A
primeira rodada teve inicio no fim de 2008, pouco tempo depois do estouro da bolha
imobiliaria, dando origem ao Programa de compra de ativos em larga escala (Large-

Scale Asset Purchase — LSAP).

Ela consistiu, inicialmente, na compra de US$ 100 bilhdoes em divida de
empresas patrocinadas pelo governo (GSE), lé-se, principalmente, Fannie Mae e
Freddie Mac, e US$ 500 bilhdes em MBS, num claro esfor¢o de impactar diretamente o

mercado de divida imobiliaria. (Fawley e Neely, 2013)

Logo o FED constatou que estimulos adicionais seriam necessarios, estendendo
a primeira rodada de QE também para Treasuries. Ainda no primeiro trimestre de 2009
o Banco Central anunciou a compra de US$ 300 bilhoes em titulos publicos de longo

prazo, US$ 750 bilhdes adicionais em MBS e mais US$ 100 bilhdes em divida GSE.

Apobs o fim da primeira rodada, em meados de 2010, o FED, em especial
Bernanke, sugeriu diversas vezes que o Banco Central estava preparado para novas
politicas de afrouxamento quantitativo caso o cenario de inflagdo se mantivesse baixo e
novos estimulos se mostrassem necesséarios'*. Tais comunicados sdo relavantes, pois,
como discutirei mais adiante, o canal de sinalizagdo ¢ um importante veiculo pelo qual

essas politicas afetam a economia (Krishnamurthy e Jorgensen, 2011).

Em novembro de 2010 foi anunciada a segunda rodada de Quantitative Easing,
que consistia na compra de US$ 600 bilhdes em Treasuries, sendo finalizada em

meados de 2011.

Pouco depois, no segundo semestre de 2011, conforme defendido por Bernanke
e Reinhart (2004), o FED anunciou o Maturity Extension Program, mais conhecido
como Operation Twist. O BC americano comprou US$ 400 bilhdes em Treasuries com
maturidades superiores a 6 anos € vendeu o mesmo montante de titulos publicos com
vencimento igual ou menor a 3 anos. Tal politica tem como foco principal a reducdo dos

prémios de termo e o consequente achatamento da curva de juros, ¢ um compromisso do

' https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases.htm



BC com a manutencdo de taxas reduzidas por um tempo prolongado (Bernanke,

Reinhart e Sack, 2004).

Concomitantemente a isso, foi anunciado que os pagamentos de juros e
amortizacdo de MBS e GSE bonds passariam a ser reinvestidos na compra de MBS, ndo
mais de Treasuries. No ano seguinte, 2012, o FED se comprometeu a estender a compra
de ativos com longo vencimento e a venda de ativos com vencimentos curtos no

montante de US$ 45 bilhdes por més.

Em seguida, no final do ano de 2012, o BC norte-americano anunciou a terceira
rodada de QE. Inicialmente consistiria na compra de US$ 40 bilhdes mensais em MBS e
Treasuries, enquanto o cenario de inflagdo e emprego estivessem com desempenho
abaixo do esperado. Alguns meses depois o FED anunciou que expandiria as compras
mensais de MBS para US$ 45 bilhdes mensais e afirmou que nao iria mais esterilizar
com vendas de titulos publicos com vencimentos curtos. A QE3 se estendeu até final de

2014 e representou expansio de cerca de US$ 1,5 trilhdes no balango do FED.

Griafico 17: Participacio do FED e entidades estrangeiras na Divida publica
federal norte-americana
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Fonte: Elaboracao propria com dados do FRED




Em virtude dessas aquisicoes em massa de ativos, o FED se tornou um dos
principais compradores nesses mercados. O Grafico 17, acima, mostra como o BC
norte-americano vem aumentando sua participagdo como um dos grandes detentores da
divida publica federal americana. Enquanto em 2008 a autoridade monetaria possuia
menos de 5%, as rodadas de QE elevaram a participag@o para mais de 15% em 2014, e,
apds um periodo de declinio, essa participa¢dao voltou a se elevar em 2020, atingindo

quase 20% do total.

Também ¢ possivel notar que, recentemente, institui¢des estrangeiras, que
sempre foram grandes compradores de divida norte-americana, vém perdendo
participagdo rapidamente, ficando abaixo dos 30% pela primeira vez desde 2008. Tudo
isso esta relacionado as volumosas aquisi¢des de Treasuries pelo FED, especialmente de
novas emissdes, de modo que o Banco Central vem se tornando um dos principais

financiadores do crescente déficit publico americano.

Grafico 18: Evolucao do Balanco do FED e do S&P500
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Fonte: Elaboracio propria com dados do FRED

Ja no mercado de hipotecas imobilidrias (mortgages), o Grafico 18, acima,
revela como as rodadas de QE transformaram o FED num dos principais detentores de
MBS. No periodo pré-crise de 2008, o BC detinha uma posi¢do bem pequena,

praticamente irrelevante, contudo, a partir da QE1, é possivel ver grandes saltos na



aquisicdo de MBS pelo FED, enquanto a posicao dos bancos comerciais manteve um

crescimento constante durante todo o periodo.

Conforme apresentado por Krishnamurthy e Jorgensen (2011), essas compras de
MBS foram importantes para reducdo do prémio de risco de pré-pagamento, com o
Banco Central assumindo parte do risco. Também foram fundamentais para dar folego
ao mercado imobiliario, estimulando o refinanciamento de hipotecas, que acabou

contribuindo também para uma redugdo do risco de crédito corporativo.

Nesse sentido, precisamos entender como o Quantitative Easing afetou os
demais ativos financeiros, ndo apenas aqueles comprados diretamente pelo Banco

Central.

Grafico 19: Precos Médio e Mediano de Casas vendidas nos EUA (Esquerda) e
quantidade de Novas Casas Privadas sendo construidas (House Starts — Direita)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do FRED

No tocante ao mercado imobiliario, Belke, Orth e Setzer (2008), bem como
Ryczkowski (2019), mostram que esse cenario de juros extremamente baixos e
abundancia de liquidez global levaram a uma inflagdo nos precos imobilidrios,
especialmente nos Estados Unidos. Ademais, as compras de MBS pelo FED tiveram
impacto determinante em reduzir o risco e dar suporte ao financiamento imobiliario
(mortgage market), conforme apontado por Eric Rosengren no quarto capitulo (Lessons
from the U.S. Experience with Quantitative Easing) do livro “Innovative Federal

Reserve Policies During The Great Financial Crisis”.




O Grafico 19, acima, revela como as politicas alternativas do FED contribuiram
para a recuperagdo dos pregos imobilidrios nos EUA, especialmente durante a terceira
rodada, quando os picos de 2008 foram superados, tanto em termos de preco médio,
como mediano. Contudo, também ¢ notavel como os House Starts ndo chegaram nem
proximo a retomar os niveis de 2008, sugerindo que, mesmo com um patamar de precos
elevado, ainda h4 incentivo restriro ao inicio de novos projetos imobilidrios residenciais,
de sorte que ha mais estimulos ao mercado de financiamento imobiliario (mortgage) do

que ao de construgao civil.

No que tange o mercado acionario, conforme exposto no Grafico 20, abaixo,
vemos que até final de 2016 o S&P500, principal indice de agdes norte-americano,
acompanhou os movimentos do balango do FED, subindo durante as rodadas de QE ¢ a

consequente injecao monetaria, e se mantendo mais estavel nos demais momentos.

Grafico 20: Evoluciao do Balanco do FED e do S&P500
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Fonte: Elaboracio propria com dados de FRED e Yahoo Finance

E possivel ver claramente que as expansdes no balango do FED foram
acompanhadas de aceleracdes no indice, especialmente durante o QE3, entre 2012 e

2014.



Conforme discutido por Gagnon et al (2010), o programa de compra em larga
escala de ativos financeiros (LSAP) teve como principal efeito redu¢des duradouras nas
taxas de juros de longo prazo, em virtude da reducdo do prémio de risco, o que eleva o

valor das a¢gdes ao descontarmos a Valor Presente.

Hé ainda um efeito de liquidez, uma vez que o FED se colocou como comprador
de ultima instancia de ativos de longo prazo, de sorte que, mesmo diante de condigdes
muito adversas no mercado, os investidores sabiam que, em momentos de turbuléncia,

poderiam vender para o FED, estimulando a tomada de mais risco.

Assim, os precos dos ativos comprados pelo FED, Tesouro, Agency Bonds e
MBS, sofreram um impacto direto de redu¢cdo em seus retornos e consequente aumento
de prego. Tal quadro causou um efeito de rebalanceamento de portfélios dos agentes
privados, que passaram a buscar outros ativos, como a¢des ¢ divida corporativa, para

compor rentabilidades maiores, estimulando a elevacao de seus pregos.

Nesse sentido ¢ possivel perceber como as politicas monetarias nao
convencionais adotadas pelo FED tiveram impacto significativo na recuperacdo do

mercado acionario norte-americano.

No tocante ao quadro pos 2016, ¢ possivel notar no Grafico 20 que ha um
descasamento entre o balango do FED ¢ o indice do mercado acionario. Parte desse
movimento se deve aos cortes de impostos corporativos, promovidos pelo presidente

Donald Trump quando assumiu o cargo em 2017.

Contudo, Gali e Gambetti (2015) apresentam uma analise de que prego das agdes
¢ divido em dois componentes: fundamentos e bolha. Em momentos de politica
monetaria restritiva, o fator fundamento tende a se reduzir, puxando o preco da acao
para baixo. Por outro lado, ¢ nesse ponto que o fator bolha tende a aumentar,
pressionando o prego do ativo para cima, seguindo a ldgica de racionalidade de bolhas
em precos de ativos, que estipula que o componente de bolha cresce no mesmo ritmo da

taxa de juros.

Os autores apresentam evidéncias de que desde a década de 80, aumentos na
taxa de juros sdo acompanhados por um declinio inicial no prego das agdes,

representadas pelo S&P 500, mas isto logo ¢ revertido e os precos sobem rapidamente,



supernado o valor inicial, sinalizando um descasamento cada vez maior entre prego e
componente fundamento.

Assim, caso o fator bolha seja mais dominante do que o fundamento, mesmo
uma elevacdo da taxa de juros pode causar o aumento do prego do ativo. Foi justamente

1sso que comegou a ocorrer em 2016 com o inicio de uma gradual elevacao da FED

Funds Rate.

Grafico 21: Capitalizacdo do Mercado de Ac¢des norte-americano em relacio ao
PIB:
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Fonte: Elaboracgao propria com base em FRED

O Grafico 21, acima, permite uma analise mais aprofundada da trajetéria do
mercado aciondrio norte-americano. A capitalizagcdo total desse mercado representava
cerca de 140% do PIB no pré crise de 2008, afundando para quase 90% no auge da
instabilidade financeira. Percebe-se que a recuperacao foi gradual, retomando o topo

anterior apenas em 2014, coincidindo com o fim das trés rodadas de QE implementadas
pelo FED.

Em seguida, houve um periodo de ligeira baixa, até inicio de 2016, e uma alta
expressiva a partir de entdo. Dessa forma notamos que hd um fator bolha nos termos de
Gali e Gambetti (2015) associado a esta alta, mas ndo se sabe seu real impacto, na

medida que ndo se pode ignorar o corte de impostos corporativos, que estimulou muito
a alta do mercado acionario.




Por fim, no tocante ao mercado de divida corporativa (bond market), vemos um
cenario semelhante ao que se desenrolou no mercado acionario. Novamente aplicamos
as andlises de Gagnon et al (2010) de que a reducdo duradoura de taxas de juros de
longo prazo e a compressao de rendimentos dos ativos envolvidos no LSAP gerou um
efeito de rebalanceamento de portfolios nas busca por retornos mais elevados, o que

também contaminou o Bond market norte-americano.

Duca, Nicoletti e Martinez (2016) suportam esse argumento de rebalanceamento
de portfolios se apoiando na ideia de “gap-filling”. Os titulos corporativos preencheram
espago deixado pelos ativos retirados do mercado, ou seja, aqueles adquiridos pelo
FED. Eles também encontram evidéncias de que o QE teve impactos sobre a emissao de
novas dividas corporativas no mercado, o que pode estar relacionado com um preco

mais esticado, estimulando as empresas a captar recursos por um custo menor.

Grafico 22: Retorno médio dos titulos de divida corporativa em relagciao ao Tesouro

de 10 anos (Spread), de acordo com a classificacdo de risco
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Fonte: Elaboracao propria com dados do FRED e ICE Data Indices

Podemos ver esse efeito claramente no Grafico 22, acima, que expode o spread
de retorno entre os titulos corporativos e o Tesouro norte-americano vencendo em 10

anos. E notavel como os spreads se reduziram rapidamente apds a crise financeira e,



mesmo passando por algumas turbuléncias, caminharam para niveis muito baixos,

sinalizando um aquecimento do Bond market.

Krishnamurthy e Jorgensen (2011) corroboram essa visdo afirmando que o QE
tem efeito significativo sobre o mercado de divida privada a partir de um canal de

sinalizagdo e outro de reducao do risco de default.

O canal de sinalizagdo se expressa no comprometimento do FED em manter as
taxas de juros baixas por um periodo prolongado, e as politicas monetarias nao

convencionais, como QE, reforcam essa postura.

O canal de risco de default ¢ relacionado com o argumento de Gagnon et al
acerca da diminui¢do do prémio de risco a longo prazo, que, conforme discutido, leva a
uma redugdo estrutural das taxas de juros longas. Esse canal ¢ especialmente importante
para titulos com pior classificacdo de risco, que carregam um risco de default mais

elevado e isso se reflete em suas taxas de captacao.

Para além dos efeitos nos mercados de ativos, o Quantitative Easing ainda afetou
de forma negativa alguns incentivos, deturpando a légica de selecdo natural da
economia. Mecanismos de faléncia e destrui¢do criativa passaram a nao funcionar de
forma correta, o que culminou na proliferacio de empresas zumbis nos EUA", aquelas
ndo geram lucro nem para pagar o servico de sua divida. Mesmo assim, essas empresas
conseguiam se refinanciar por longos periodos, dada a liquidez abundante, se mantendo

operacionais.

Nesse sentido, a partir das andlises apresentadas acima, ¢ possivel concluir que
os programas de Quantitative Easing do FED estimularam uma recuperagdo
contundente de diversos ativos financeiros, mesmo que estes ndo tenham sido
comprados diretamente pelo BC. Tudo isso em fun¢do do excesso de liquidez em busca
de rentabilidade, resultante do efeito de rebalanceamento de portfolios, discutido

anteriormente.

Contudo, apesar de alguns indicios, ndo ¢ clara a constitui¢do de uma bolha.
Muito se discute em torno desse topico, mas ¢ uma tarefa muito drdua determinar se ha

ou nao a formag¢ao de uma bolha de ativos, uma vez que, se houvesse consenso em

'S Fonte: https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-19/america-s-zombie-companies-are-
multiplying-and-fueling-new-risks



torno dessa questdo, todos os agentes se posicionaram na ponta vendida desses ativos e

a bolha deixaria de existir.

Fica, entdo, o questionamento em torno da reducdo do balango de ativos do
FED, Quatitative Tightening, e a elevacdo da taxa de juros de curto prazo, FED Funds.
Qual a reagao dos mercados de ativos a esses eventos e como o FED veio incorporando

1sso em sua resposta, de modo a calibrar a politica monetaria.

De acordo com Belke e Klose (2010), em periodos de crise e instabilidade
financeira, a Regra de Taylor, utilizada pelo FED em suas decisdes de politica
monetdria, ¢ modificada, de forma que a inflagdo no preco de ativos assume um papel
de mais protagonismo na determinacdo da taxa de juros. Os autores ainda mostram que
reage de maneira assimétrica aos movimentos no preco dos ativos, mais intensamente

em momentos de queda.

Stein e Sunderan (2015) corroboram essa visdao afirmando que a politica
monetaria ¢ feita por uma sequéncia de movimentos graduais, fruto de uma aversao do
BC a volatilidade no mercado de bonds. Assim, o gradualismo tem como um dos

principais objetivos evitar estresses e procurar estabilizar os precos desses ativos.

Tal cenario ¢ claramente exposto na conferéncia de imprensa de Janet Yellen,
ap6s reuniado do FOMC, em junho de 2017, quando a entdo chairman do FED
apresentou diretrizes para a politica de normalizagdo do balanco do Banco Central

norte-americano.

De acordo com Yellen, o balango, e, consequentemente, a QE, sdo ferramentas
que ndo devem ser ativamente utilizadas em periodos de estabilidade e normalidade.
Nesse sentido, a estratégia de saida consiste em deixar os ativos vencerem e reinvestir
cada vez menos os pagamentos de juros e amortizagdo. Segundo membros do proprio
FED, seria como assistir uma pintura secar na parede. Posto em pratica, tal medida
promoveu, inicialmente, uma redu¢do de US$ 10 bilhdes mensais no balango,

gradualmente expandida para US$ 50 bilhoes.

Contudo, concomitantemente com o anuncio do programa de normaliza¢ao do
balanco, o FED também ressaltou que estaria preparado a reiniciar os reinvestimentos e
utilizar todas suas ferramentas, incluindo expandir o tamanho e alterar a composi¢ao do

balango, caso as condi¢des econdmicas se deteriorassem.



Isso € uma clara tentativa de tentar acalmar os mercados diante de um cenario de
redu¢do da liquidez, por meio do canal de sinalizagcdo apontado por Krishnamurthy e
Jorgensen (2011). Bonis, Thrig e Wei (2017) estimam que tais medidas de reducdo do
balanco causariam uma elevagcdo no prémio a termo de cerca de 100 pontos base,
justamente a reversdao do efeito que Gagnon et al (2011) haviam descrito como

consequéncia do LSAP.

Esse quadro ¢ bem refletido nos mercados de ativos, que, desde o inicio do
Quatitative Tightening, em 2018, apresentaram maior estresse. Ao observar o Grafico
19, nota-se que o preco dos imdveis, seja médio ou mediano, atingiu um pico ao final de

2017 / inicio de 2018, e desde entdo ficou praticamente estagnado em um nivel inferior.

Movimento semelhante ¢ perceptivel ao analisar o comportamento do mercado
de agdes no Grafico 20, sendo 2018 um ano de profunda instabilidade e queda dos
principais indices aciondrios. A trajetoria ascendente s6 foi retomada de maneira
contundente em meados de 2019, quando o FED encerrou seu programa de

normalizac¢ao do balanco.

Grifico 23: Indice de Volatilidade VIX versus FED Funds Rate Efetiva.
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Fonte: Elaboracio propria com dados do FRED.

O Grifico 23, acima, mostra claramente esse periodo de maior instabilidade no

mercado aciondrio. O indice VIX, que mede a volatilidade implicita das a¢des do




S&P500, atingiu seu pico durante a crise de 2008, naturalmente, e, desde entdo, veio se

reduzindo gradualmente, passando por momentos de maior estresse.

Momentos esses que se tornaram mais frequentes a partir do final de 2015 com o
comeco do ciclo da elevagdo da taxa de juros (FED Funds) e foram exacerbados em

2018 com os cortes de liquidez do Quantitative Tightening.

O mesmo padrao ¢ retratado no Bond market americano. Como se pode notar a
partir do Grafico 22, houve também uma abertura (elevagdo) subita dos spreads em
2016 (comego da elevagdo de juros) e novamente em 2018 (QT). Isso significa que seus
pregos cairam, aumentando a rentabilidade para quem estd comprando e reduzindo para

aqueles que ja posicionados.

Tais dados fornecem indicios de que os agentes se viciaram nos estimulos do
FED, uma vez que, na primeira sinalizacao de que o Banco Central vai normalizar sua
politica monetaria, os ativos, dos mais diversos niveis de risco, revertem sua trajetoria e

iniciam movimentos de corregao.

Uma das principais consequéncias dessa euforia e turbuléncia no mercado de
ativos ¢ escancarada pelo setor bancario, aonde as mesas de operacdes financeiras vém

ganhando importancia cada vez maior na geracio de resultado dos bancos'®.

Dessa maneira, como mostra o Grafico 24, abaixo, os ativos totais dos bancos
comerciais americanos continuaram crescendo ao longo da ultima década, estimulados
pelo excesso de liquidez comentado acima, ao passo que a razdo entre empréstimos €

depositos demonstra uma trajetdria descendente desde a crise financeira.

Isso quer dizer os novos depositos estdo sendo cada vez menos destinados ao
crédito e estdo sendo utilizados pelos bancos para composi¢do de Reservas, discutido na

secao 4.1, e compra de ativos financeiros.

Essa crescente exposicdo dos bancos aos ativos financeiros tornou-os mais
vulneraveis aos periodos de instabilidade provocados pela reversao das politicas nao

convencionais do FED.

' Fonte:https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/201 9/06/25/jpmorgans-total-securities-trading-
revenues-over-the-next-five-years-could-exceed-100-billion/?sh=a346d5531ce7



Grafico 24: Total de Ativos de Bancos Comerciais norte-americanos versus Razao

entre Empréstimos e Depositos nos Bancos.
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Grafico 25: Ganhos e Perdas nao realizados (Bancos Larga Escala) versus FED

Funds.
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Fonte: Elaboracio propria com dados de FRED.




O Grifico 25, acima, expde os ganhos ou perdas nao realizados para ativos
disponiveis a venda pelos bancos comerciais norte-americanos de larga escala. E facil
perceber que, desde a Grande Recessdo, o momento de maior prejuizo ndo realizado
pelos bancos foi no final de 2018, quando a FED Funds atingiu seu recente pico € o

Quantitative Tightening estava em pratica.

Dado esse cenario, no inicio de 2019, o FED virou a mao em sua estratégia de
politica monetaria. No encontro do FOMC em dezembro de 2018, a autoridade
monetaria havia elevado o patamar da taxa de juros e sinalizado que ainda aumentaria
trés vezes antes de interromper, e tinha declarado que o programa de normalizagdo de

balango continuaria por tempo indeterminado, no montante de US$ 50 bilhdes mensais.

Ja na reunido de Janeiro de 2019, o Banco Central ressaltou sua posi¢cdo de que
estaria preparado para alterar o tamanho e composicdo do balango caso necessario.
Além disso, tragou uma estratégia para gradualmente finalizar o Quantitative Tightening

ainda em 2019, bem como interrompeu o ciclo de elevagio dos juros'”.

Assim, todo esse contexto reforga a tese apresentada por Belke e Klose (2010)
de que o prego de ativos financeiros ganha maior peso no processo decisorio do FED
em momentos de instabilidade financeira ¢ mostra como os agentes de mercado se
condicionaram as politicas ndo convencionais do Banco Central norte-americano, de
modo que a autoridade monetéria ¢ capaz de conduzir a trajetéria de preco de diversos

ativos financeiros.

5 - CONCLUSAO

A partir dos dados apresentados ao longo deste trabalho, podemos dar respostas
positiva aos questionamentos centrais do projeto. Os agentes econOmicos se
acostumaram ao QE, de modo que os mercados de ativos financeiros se viciaram nessas

intervencgoes do FED.

Assim, vimos que qualquer sinalizagdo ou reversao concreta dessas politicas nao
convencionais ja causa estresse nos indicadores financeiros que revertem suas trajetorias

positivas.

' Fonte: https://www.theguardian.com/business/2019/mar/18/us-fed-interest-rate-rises-inflation



O FED, por sua vez, parece ter incorporado mais essas turbuléncias financeiras
em sua resposta de politica monetaria, visto que momentos de instabilidade, como ao
final de 2018, levaram o BC a reverter seu programa de normalizacdo da politica

monetaria no inicio de 2019.

No tocante as consequéncias da QE, vimos que a inflagdo de bens se manteve
controlada em virtude da baixa transmissdao da expansao monetaria para os agregados
M1 e M2. Isso tem total relagdo com a atuacdo do setor bancério, que expandiu muito
suas reservas e vem gradualmente reduzindo a propor¢do de crédito concedido em
relagdo aos depdsitos, destinando cada vez mais recursos para suas mesas de operagdes,

de forma a aproveitar o excesso de liquidez nos mercados de capitais.

Tal abundancia de liquidez estd estimulando uma inflagdo de ativos financeiros,
que, em excesso, deturpa a logica de faléncia, permitindo a perpetuacdo de empresas

deficitaria, incapazes de honrar o servigo de suas dividas.
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