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RESUMO

Este trabalho discute sobre as politicas monetarias ndo convencionais utilizadas pelos
paises desenvolvidos, em especial o quantitative-easing, que tiveram o objetivo de
combater os efeitos causados pela crise do subprime, e quais foram os efeitos
identificados nos paises emergentes sobre suas variaveis financeiras, indicadores
macroecondémicos e balancos de pagamentos. Inicialmente, foram apresentados
qguais sdo os arcaboucos de politicas monetarias convencionais na macroeconomia
tradicional, além dos os acontecimentos que levaram até a crise de 2008. Em seguida,
séo explicadas a eclosao da crise, a definicdo de armadilha de liquidez e quais foram
as medidas realizadas pelos bancoscentrais dos Estados Unidos e da Unido Europeia.

Por fim, sdo apresentados quais efeitos foram observados nos paises emergentes.

Palavras-chave: Banco Central, subprime, armadilha de liquidez, quantitative-easing

fluxos de capitais, macroeconomia aplicada.



ABSTRACT

This article discuss the unconventional monetary policies used by developed countries,
specially the quantitative-easing, which had the objective to facethe caused efffects by
subprime crisis, and which were the effects indentified in emerging countries inside
their financial variables, macroeconomic indicators and payment balances. Inicially,
have been presented what are the conventional monetary policies framework by
traditional macroeconomics, beyond of 2008 crisis causes. After that, are explained the
subprime outbreak, definition about liquid trap and which werethe policies made by
central banks from United States and European Union. Finally, are presented which

effects have been analised in emerging countries.

Palavras-chave: Central Bank, subprime, liquid trap, quantitative-easing, capital

flows, applied macroeconomics.
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INTRODUCAO

Essa monografia disserta sobre como as politicas monetarias ndo convencionais
dos paises desenvolvidos, feitas durante o periodo da crise do subprime, afetaram de
certa forma as economias emergentes, principalmente no desempenho de seus
mercados financeiros como também no aumento da entrada decapitais e nos saldos

positivos gerados em seus balancos de pagamentos.

As politicas monetarias ndo convencionais foram aplicadas num cenario
devastador onde tanto a economia mundial quanto a macroeconomia tradicional
enfrentaram um periodo critico, nos quais todos os instrumentos tradicionais de politica
monetaria ja ndo surtiam efeito para reaquecer as economias.O temor dos mercados era
gue, caso as taxas de juros nominais beirassem seus limites inferiores, o risco de entrar
em uma armadilha de liquidez e iniciar um processo de espiral deflacionaria era

extremamente alto.

No capitulo 1 inicia-se explicando como funciona o Banco Central e sobre suas
politicas monetarias convencionais que trabalham em prol da estabilidade monetaria e
pela seguranca de seu sistema financeiro. Além disso, também € discutido quais foram
os antecedentes da crise do subprime, que foi causada em partes pelo processo gradual
de décadas de desregulacdo financeira desenfreada, aliada com o aumento de
financiamento de imoveis para consumidores cuja renda era insuficiente para paga-los.
Acompanhando a derrocada da crise, também sé&o discutidos os riscos associados a
espirais deflacionarias em caso da politica monetaria perder efeito. O capitulo continua
ao descrever e discutir sobre o funcionamento das politicas monetarias nao
convencionais mais aplicadas: guantitative-easing (compra em larga escala de ativos
financeiros privados e de titulos publicos para injetar liquidez) e forward guidance
(manutencéo dataxa de juros basica em patamares baixos por um determinado periodo).
Por fim, a secéo é terminada descrevendo o funcionamento do mercado internacional de
titulos, as principais teorias que descrevem o diferencial das taxas de juros entre paises
e se as taxas de cambio, em periodos de grande depreciacdo, correm risco de passar

por um overshooting.
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Ja no capitulo 2 é descrito de forma aprofundada o quantitative-easing praticado
tanto pelo Federal Reserve quanto pelo Banco Central Europeu. Foca-se em explicar
guanto tempo durou cada rodada de compras de ativos de seus bancos centrais, quais
foram os objetivos propostos de cada fase da politica e quais foram os resultados

empiricos esperados.

Por fim, no capitulo 3, € mostrado via trabalhos empiricos quais foram os efeitos
das politicas monetarias ndo-convencionais nas economias emergentes, analisando
principalmente a entrada de capitais ocorrida e a valorizacdo de ativos financeiros

acompanhada de grandes apreciacdes no cambio.
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1 — REFERENCIAL TEORICO

1.1 Funcdes do Banco Central e politicas monetarias convencionais

O Banco Central tem como principal objetivo salvaguardar tanto o sistema
financeiro nacional quanto garantir a estabilidade e poder de compra da nossa moeda
(Borges, 2016). Conhecido como “banco dos bancos” e “banqueiro do governo”, € o
emprestador de Ultima instancia, além de deter o monopdlio de emissdo da moeda
nacional, controlando a liquidez de uma economia, e ter todo o poder necessario para
a realizacdo da politica monetéaria (Banco Central do Brasil, 2016).

Além disso, o Banco Central também é responsavel pela regulacao do sistema
financeiro afim de organiza-lo e preveni-lo de crises bancérias sistémicas (Carvalho
et. al, 2015). S&o supervisionadas, portanto, as atividades dos bancos comerciais e
instituicbes financeiras no geral, seja supervisionando 0s negdécios bancérios via
depositos de clientes e garantindo a solvéncia do sistema financeiro e de crédito. Pelas
reservas compulsérias, estabelecendo um minimo de acordo com as Regras da
Basiléia (Basic Comitee Banking Supervision — BCBS), todos 0s bancos comerciais
sdo obrigados a manter parte dos depdsitos bancarios de seus clientes guardados,
assim garantido uma espécie de “colchao de liquidez” para inibir colapsosdo sistema
bancério nas crises muito severas (Banco Central do Brasil, 2016).

Atuando também como depositério de reservas internacionais, este organiza e
regula as transacdes financeiras de agentes econémicos residentes ou ndo em um pais
(Carvalho et al, 2015). Sdo mantidas essas reservas com o intuito de saldar e liquidar
operacgOes financeiras fora do Brasil. Sem essas reservas, corre-se o risco de haver
escassez de divisas, depreciacdo cambial em demasia e aumento do risco de
moratdria (ndo pagamento de compromissos).

Tomando como base a evolugdo do consenso na macroeconomia sobre o
controle da inflagéo (Saraiva, de Paula e Modenesi, 2017), foi acrescentado o fato de
gue o Banco Central também deve prezar pela estabilidade de precos adotando um
sistema de metas de inflacdo (Bernanke, 2004) e, portanto, tendo sua conducao de
politica monetaria feita de maneira independente afim de livrar de pressdes politicas.
Essa literatura coincide com um acontecimento historico da liberalizacdo dos fluxos

de capitais (IMF, 2017), em meados da década de
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1970, com o fim do padréo-ouro e a ado¢ao de moeda fiduciaria (moedas soberanas
de outros paises, como o délar-americano, passam a ser reservas internacionais de
valor). Nesse mesmo periodo, também houve a ascensdo da macroeconomia novo-
cldssica que, além de promover o entendimento da macroeconomia via modelos
micro-fundamentados, também apresentou a teoria das chamadas expectativas
racionais. Diferente das expectativas adaptativas, de Friedman, onde os agentes
econdmicos as formariam olhando para o passado, no caso das expectativas
racionais, de economistas como Robert Lucas (da Silva, 2005) estes passavam a
antecipar o resultado do modelo econémico relevante via forward-looking (ou “olhando

para frente”) para variaveis como inflacdo e desemprego.

Com o tempo, autores como Sargent e Wallace (1975) mostraram que politicas
monetarias que pegassem 0s agentes econbémicos de surpresa e, portanto, nao
anunciadas de uma forma programada e transparente, poderia causar efeitos reais na
economia. Frustrando as expectativas dos agentes sobre o andamento do mercado
monetario, como também do nivel de precos, 0s agentes errariam suas previsdes de
expectativas nao porque seriam irracionais, mas porque teriam sido pegos de surpresa
com uma informagéo ndo captada a tempo. Em situagdes subsequentes, 0s agentes
tentariam antecipar as ac6es do governo, que nao poderia mais errar para ndo causar

falta de transparéncia e confiabilidade.

De acordo com a teoria novo-classica, qualquer nova decisdo do governo, por
conseguinte, poderia contribuir de forma positiva ou negativa para 0s agentes
moldarem suas decisfes de consumo e investimento conforme o cenario anunciado
(Barro e Gordon, 1983). Se o governo escolhe promover uma politica fiscal
expansionista para estimular a demanda agregada ou expandir a base monetéria, os
agentes saberéo que, dado que suas decisdes de consumo sdo motivadas por escolha
intertemporal, estes, respectivamente, pagarao mais impostos no futuro (deixando de
consumir hoje para pagar o déficit amanhd) ou ajustardo os precos dosprodutos para
cima. Com isso, para essa vertente macroecondmica, as politicas monetarias e fiscais,
essa ultima em relagcdo a chamada Equivaléncia Ricardiana (de Lara, 2016) n&o teriam
impactos nas variaveis reais no médio e longo prazo, tendo assim efeitos neutros, e
gue essas medidas poderiam gerar efeitos permanentes em variaveis monetarias,

como alteracdes nos niveis de precos.
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Foi necessaria, portanto, a criacdo de uma regra monetéria que pudesse
satisfazer um regime de metas de inflagcdo e assim garantir a estabilidade de precos de
uma economia. A Regra de Taylor (Hoffman e Bogdanova, 2012), cunhadapelo
economista de mesmo nome, John Taylor, tem como objetivo definir a taxa de juros
como funcédo dos desvios de inflacdo e do produto de suas metas (Salviano, 2018). Ja
esta regra, mesmo que ainda preserve como objetivo principal a estabilidadede precos
no médio e longo prazo, faz parte do chamado Novo Consenso Macroecondémico,
onde foram abarcadas partes de tanto da teoria novo classica (expectativas racionais,
microfundamentos nos modelos, escolhas intertemporais de agentes) quanto da novo-
keynesiana (rigidez de precos e salarios no curto prazo, custos de menu, concorréncia
imperfeita e assimetria de informacao), com o objetivo de criar e difundir uma “ciéncia
monetaria” (da Silva, 2020).

1.2 — Antecedentes da crise do subprime, riscos de armadilha de liquidez e

politicas monetérias ndo convencionais

1.2.1 - Antecedentes dacrise e sua eclosédo

Segundo Cruz (2017), os Estados Unidos comecaram no século XXl com um
timido crescimento do PIB de 1%, que foi ocasionado em boa parte pelo estouro da
bolha da internet, que provocou uma enorme queda no preco das acdes de empresas
de tecnologia no inicio deste periodo. Apds um periodo de politicas fiscais
expansionistas durante a década de 1990, o presidente do FED, Alan Greenspan,
priorizando a estabilidade de precos para controlar a inflagéo, iniciou no fim dessa
década um processo gradativo de aumento nas taxas de juros, chegando a 6,5% em
maio de 2000. Entretanto, devido a Bolha da Internet, foi hecessario um recuo nas
medidas de aumento dos juros para retomar a politica monetaria de carater

expansionista, com pouco mais de 1% em junho de 2004.
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Figura 1: Federal Funds Rate (1999 a 2007)

Grafico 1: Federal Funds Rate - 1999 a 2007
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Fonte: FRED
Elaboragéo: Cruz (2017)

E outra razdo para que a taxa de juros se mantivesse baixa foi a eclosdao do
atentado terrorista em 11 de setembro de 2001 (Cruz, 2017). Para mitigar os efeitos
causados pelo atentado, o FED implementou o chamado “Discount Window”, uma
operacao de redesconto de carater excepcional em que o Banco Central assume seu
carater de emprestador de Ultima instancia injetando liquidez no sistema econdmico
via concessao de empréstimos as instituicdes financeiras. Além disso, as politicas
monetarias expansionistas via desregulacao financeira, que tornaram as concessoes
de créditos do mercado imobiliario mais baratas, também vieram acompanhadas de
um afrouxamento da politica fiscal no governo Bush (American Dream Downpayment
Act, 2003), que resultou em um grande programa de concessao de empréstimos as

familias de baixa renda para que pudessem adquirir iméveis (Cruz, 2017).
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Figura 2 — Investimento Residencial em relacéo do PIB, House Price Index e Taxa
de Juros para Hipotecas
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Fonte: Cruz (2017)
Elaboracéo: CAGNIN (2007)

Nos EUA, as instituicdes comerciais conhecidas como Saving & Loans (S&L)
sempre foram responsaveis pelos financiamentos de imoveis no mercado americano e
geracao de hipotécas (Cruz, 2017). A medida em que ocorriam inovacées financeiras
no mercado de crédito, com a inovagdo dos chamados Certificados de Depdésitos (CD),
certificacdes que nao precisavam obedecer aos tetos de depdsitos etaxas de juros
comercial no setor, as S&L ficaram numa situacdo ndo tdo atrativa como fim da
chamada Regulacdo Q, em meados da década de 1980 (Gilbert, 1986) — que
estipulava patamares fixos nos depositos e taxas de juros do mercado imobiliario.

Devido ao aumento das concessdes de titulos de hipotécas, o mercado
imobiliario passou a ter acesso a titulos de securitizacdo chamados de Mortgage-
backed Securities (MBS), latreados em titulos hipotecéarios adquiridos por diversas
instituicdes financeiras e agéncias de economia mista como Fannie Mae e Fredie Mac.
Além disso, para cobrir os MBS, no mercado de derivativos foi langado o chamado
Collaterized-Debt Obligation (CDO), que sao basicamente titulos de securitizacéo de
hipotécas ja securitizadas no mercado imobiliario, e que vinham acompanhados de
uma extensa quantidade de titulos com base nos subprimes, que mesmo com o alto
risco de calote dos devedores ainda assim funcionavam como uma espécie de seguro

em relacgéo as concessdes dos CDO'’s, e além dos chamados Credit
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Default Swap (CDS), que também funciovanam como um seguro, mas em relacao aos
empréstimos dos CDO’s (Cruz, 2017).

Todas essas inovagdes financeiras, infelizmente acompanhadas da negligéncia
dos 6rgéos reguladores e uma falta de senso do setor privado, acabou resultando nos
anos 2000 (no qual ocorreu uma politica monetéria de juros baixos atrelada a uma
politica fiscal expansionista no mercado imibolidrio) numa grande especulagéo
imobiliaria na economia americana. Entretanto, o calote dos compradores de imodveis
acabou gerando um efeito dominé que abalou os EUA em 2008. Com a queda do
preco dos imoveis, iniciou-se um processo de deflacdo dos ativos financeiros

vinculados ao mercado imobiliario, resultando numa enorme crise.

Figura 3 — Preco dos imoveis residenciais nos EUA — 1992 a 2008 (variacdo em
relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior).

Prego dos imdveis residenciais nos EUA — 1992 g 2008
(variagdo em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)

Fonte: Cruz (2017)
Elaboracédo: CAGNIN (2009a)

1.2.2 - Armadilha de Liquidez: Zero Lower Bound (ZLB)

Apesar da importancia do regime de metas de inflagdo em preservar a
estabilidade de precos, existem situacbes nao triviais onde a politica monetaria,
unilateralmente, ndo conseguiria surtir efeito. A ado¢cao de taxas de juros nominais
negativas para reativar uma economia pode ser prejudicial (Ito e Mishkin, 2006), na

verdade, j& que poderia haver um desalinhamento da taxa de juros oficial divulgada
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pelo Banco Central em relacéo as taxas de juros de mercado (Krugman, 1998), que
com esse desalinhamento poderiam colocar em perigo 0os niveis de solvéncia e
liquidez dos bancos (Salviano, 2018).

Keynes (1936) afirmou que néo surtiriam efeito nas variaveis reais as injecées
de liguidez numa economia na qual as taxas de juros nominais estivessem negativas,
fazendo com que a economia entrasse numa espiral de deflacdo em um cenario de
incerteza, onde os individuos, nesse caso, iriam adotar a preferéncia pela liquidez para
se protegerem. Com uma grande queda nos juros, 0s agentes podem optar em
guardar dinheiro e esperar o futuro, tendo como expectativa pensar numa subida dos
juros no futuro e assim ganharem com a valorizagdo de seus ativos mais liquidos
retidos, pois dinheiro e titulos comprados, nessa situacdo, seriam bens substitutos
perfeitos (Krugman, 1998). Adiando dessa maneira suas decisdes de investimento,
toda iniciativa do Banco Central de reativar a economia acaba nao impactando o lado

real.

Figura 4 — Representacao da armadilha de liquidez
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Fonte: Carlin, Soskice (2014)

Na situacgéo vivida pela economia japonesa durante os anos de 1993e 2003 (Ito
e Mishkin, 2006), onde durante os anos em que perdurou uma espiral de deflacéo
derivada de uma armadilha de liquidez, a taxa de crescimento acumulada durante o

periodo foi de 1%, enquanto o nivel de deflacdo foi tdo forte que o nivel de
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precos no fim de 2003 ainda era 3 p.p mais baixo que o nivel de pregos de 1997. Foi
justamente em 2001 (Salviano, 2018) que o Banco Central do Jap&o (BoJ) fez o uso
de Quantitative Easing (QE) comprando de forma massiva uma grande quantidade de
titulos podres do mercado imobiliario com o intuito de evitar maiores desvalorizacdes

desses ativos.

Emum artigo de anos atras, Laurence Summers (2013) voltou a discutir algo que
até entdo estava esquecido entre os economistas. Ao incorporar as suposicées um
tanto sombrias de Alvin Hansen, Summers acaba concordando com este a respeito
de uma tendéncia de estagnacdo secular das economias de paises desenvolvidos
apo6s passarem por um periodo de crise. Para Hansen, a propensdo a poupar
aumentaria, mas mesmo gue 0S juros caissem, 0s empresarios ndo teriam iniciativa
de investir devido a preferéncia pela liquidez.

Diante de uma situacdo em que as economias desenvolvidas apresentariam
taxas de poupancas mais altas, mas acompanhadas de um baixo investimento, a
economia passa a crescer de uma maneira mais debilitada, fazendo com que a
expectativa de queda dos precgos no futuro retroalimentasse um aumento das taxas
de poupanca (Carlin e Soskice, 2014), e consequentemente, nesse contexto, a
economia pode entrar numa espiral recessiva mais ou menos parecida com o cenario

da armadilha de liquidez.

1.2.3 —Politicas Monetarias Nao Convencionais

1.2.3.1 — Quantitative Easing (QE)

Trata-se de um mecanismo de transmissao em que o Banco Central cria uma
grande quantidade de moeda com o objetivo de comprar ativos financeiros em
processo de deflacdo nos precos de suas acdes (Joyce et al, 2012). Dado que na crise
do subprime as empresas estavam entrando em insolvéncia, pois o valor de suas
dividas estava em patamares muito acima de suas capacidades de pagamentos, iSso
fez-se necessario. Mesmo que o Banco Central nas operacdes de mercado aberto
faca corriqueiramente a compra e venda de titulos de curto prazo, a instituicdo, quando
faz o QE, opera também concedendo titulos de longo prazo para suavizar a queda da

taxa longa de juros, tornando os prazos de maturagdo mais longos.
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Figura 5: Suavizacdo da taxa longa com o Quantitative Easing
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Fonte: Reserve Bank of Australia
Elaboracgéo: Salomé&o (2021)

O QE ajuda numa maior disperséo dos ativos financeiros, pois gera uma certa
confianga nos mercados para que as taxa de juros de instituicbes de natureza hedge
(fundos de compensagdo no setor privado que funcionam como colchdes de
salvamento para empresas com baixa liquidez) também sejam forcadas a baixar seus
juros, tornando assim o endividamento mais barato e evitando maiores perdas no
patriménio liquido das empresas (Joyce et al, 2011).

Ao melhorar os niveis de confianca do ambiente econdmico, o QE auxilia na
ancoragem de expectativas dos bancos centrais e assim passa uma imagem de
sinalizacdo da recuperacdo da atividade econdémica, na qual evita acontecer uma
espiral deflacionaria e estabelecendo que assim também cumprird, mais tarde, as
metas de inflacdo (Carlyn; Soskice, 2014).

Também é esperado que ocorra um rebalanceamento dos portfélios, pois com
0 aumento de liquidez, os titulos publicos e privados sobem de precos sem deixarem
de ficar atrativos (Saloméo, 2021). As massivas compras tanto por parte do Banco
Central quanto do setor privado levam a aumentos nos precos desses titulos, e
consequentemente a uma diminuicéo das taxas de juros, levando os ativos financeiros
a possuirem novamente maior liquidez e fazendo com que o custo de empréstimos se
reduza, levando-o a economia a ter alguma tendéncia de voltar ao crescimento (Joyce
et al, 2011).
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Figura 6 — Mecanismo de Transmissdo do Quantitative Easing
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1.2.3.2 — Forward Guidance (FG)

Segundo Saloméao (2021), o FG funciona como uma espécie de complemento
as politicas do QE. Trata-se de uma medida do Banco Central em se aproximar dos
agentes econdmicos ao formarem expectativas sobre o caminho futuro das taxas de
juros, explicitando quais a¢c0Oes passarédo a ser tomadas e quais serdo os resultados
futuros esperados dessa medida.

Servindo, portanto, em conjunto com o uso de QE, essa outra medida trata de
sinalizar, portanto, que os bancos centrais adotardo por um determinado periodo a
implementagdo de politica monetaria de cunho expansionista para garantir maior
liquidez ao sistema econdémico, honrar o compromisso de minimizar a possibilidade de
ocorrer uma espiral deflacionaria e com isso buscar mecanismos que ajudem as

economias a sairem de crises sistémicas.

Figura 07 — Transmissao do Forward Guidance na curva de rendimentos
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Fonte: Reserve Bank of Australia
Elaboragéo: Saloméo (2021)
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1.3- Paridade Coberta (CIP) e Descoberta de juros (UIP), o mercado
internacional de titulos e Overshooting cambial

Visto que politicas monetarias ndo convencionais em paises desenvolvidos
também geram efeitos nos mercados emergentes em relacdo ao aumento dos seus
fluxos de capitais e valorizacdo de seus ativos financeiros, um dos mecanismos que
auxiliam nessa hipétese sdo as chamadas Covered Interest Parity (CIP) e a Uncovered
Interest Parity (UIP). Segundo Fischer (1930), considerando a CIP, se um determinado
pais elevar a sua taxa de juros a um valor acima da de outro,o diferencial das taxas de
cambio de ambas entre o periodo seguinte e atual irdo compensar a diferenca entre
elas, caso os ativos desses paises sejam de risco soberano similar (ou seja,
considerando nesse caso que 0s agentes seriam neutros ao risco), pois ambas relatam
uma relacdo negativa entre taxa de juros e cambio paraas economias que estao
integradas ao mercado internacional e, portanto, sujeitas a receberem uma livre

entrada e saida de capitais (Soares, 2012).

Segundo Terra (2014), para um investidor, 0 que conta ndo é necessariamente
0 patamar da taxa de cambio, mas sim a sua variagdo ao longo do tempo. Uma
variagdo da taxa de cambio entre o0 momento da compra e o da venda dotitulo
estrangeiro muda o valor em moeda doméstica dos seus rendimentos. Se espera,
portanto, uma significativa desvalorizacdo cambial no pais estrangeiro, e € necessario
gue a taxa de juros oferecida pelo seu titulo seja alta o suficiente para compensar a
perda causada pela desvalorizacdo da moeda (Terra, 2014). Além do mais, as
hip6teses a se considerar sobre a CIP, ja bem discutidas em Fischer (1930) e Soares
(2012), sdo considerar que a mobilidade de capital é perfeita e que os ativos financeiros
seriam substitutos perfeitos, menos em casos em que a mobilidade de capitais possui
restricbes ou que as taxas de cambio sejam fixas e néo flutuantes (Terra, 2014).

Ja em relacdo a chamada Paridade Descoberta de Juros (UIP), sdo levados em
conta 0s riscos e incertezas associados ao valor esperado das taxas de cambio no
futuro, quando os agentes econdmicos sSao avessos ao risco, e adiciona- se as
expectativas futuras em relacdo as variaveis analisadas (Soares, 2012). Nisso, a
desvalorizagdo aferida no mercado de cambio futuro estar4 pareada com o valor

esperado da desvalorizacdo cambial somada com um prémio de risco soberano.
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Apesar das estimacfes que levem em conta a UIP serem mais dificeis, por
conta da grande dificuldade dos modelos de tentarem prever quais serdoos patamares
das taxas de cambio futuras, acaba-se considerando um valor cambialesperado fixo
para o médio e longo prazo. Ja no caso da CIP a variedade de trabalhos empiricos é
bem maior, pois por ela é preciso analisar com mais exatiddo quais seriam as
tendéncias de desvios das taxas de cambio doméstica e externa no equilibrio
econdmico de longo prazo.

Além das paridades coberta e descoberta estarem presentes nos trabalhos de
economia monetéria e internacional, outro fendmeno interessante a ser analisado nos
mercados internacionais de titulos é a ocorréncia do carry trade. Trata-se de uma
operacao nos mercados financeiros, mais precisamente na area de cambio, que obtém
retornos esperados sobre determinados ativos analisando seus diferenciais de retorno
gue sédo medidos pelos riscos soberanos (Ferreira e Moore, 2015). Se um investidor
adquire recursos em moeda de um pais desenvolvido, que possui atrelado uma taxa
de juros mais baixa, além de maior poder de compra e menorrisco de default, e compra
titulos publicos de paises em desenvolvimento (que possuem taxas de juros e riscos
de default mais altos), este obtera lucro pelo diferencial de juros entre elas, que sera
absoluto caso nao haja nenhum tipo de volatilidade cambial durante a operacao (Terra,
2014). E considerada uma pratica extremamente arriscada nos mercados financeiros,
mas que compensam pelos altos retornos caso sejam bem executadas.

Tendo em vista que politicas monetarias ndo convencionais como o QE pode
ter o efeito de gerar uma espécie de viés inflacionario nos agentes econdmicos
(Giovanini e Saath, 2020), um dos assuntos comprovados e bastante estudados na
macroeconomia moderna é o de overshooting cambial. Dornbusch (1976) mostrou em
seu paper que ao ocorrer choques monetarios que visam a expansdo de moeda, até
0S precos se ajustarem num novo equilibrio no mercado de moeda, a resposta da
depreciacdo cambial acontece bruscamente até que os pregcosna economia cheguem
ao patamar desejado de um novo equilibrio (Terra, 2014). Como o cambio tem efeito
no mercado de bens, afetando a demanda agregada e a producéo, pois este é mais
volatil que a politica monetaria e seus precos, a depreciacdo de moeda pode levar a
um aumento do nivel geral de precos (Salviano, 2018). Ou seja, num choque de
expansdo monetéria, o efeito de curto prazo pode ser maior que o de longo prazo,

fazendo com que por um certo periodo de curto prazo a
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moeda via taxa de cambio ultrapasse seu valor de equilibrio de longo prazo. Apos
esse overshooting, o cambio nominal iniciaria um processo de valorizacao até chegar
a um novo valor em seu estado estacionério. De acordo com Rogoff (2002), o modelo
de Dornbusch foi capaz de adicionar uma dindmica de precos que se casou com o
modelo de expectativas racionais (Lucas, 1970), tornando o tradicional modelo de
Mundell-Fleming mais sutil e com maior formalidade.

Antes que sejam avaliadas as evidéncias empiricas que fundamentam parte do
ultimo referencial te6rico do presente capitulo, na proxima se¢éo serdo avaliadas, por
motivos de contextualizacdo, quais foram as politicas monetarias ndo convencionais
utilizadas pelos bancos do Federal Reserve (Fed), nos EUA, e Banco Central Europeu

(ECB), na Unido Europeia.
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2 -EXPERIENCIAS DE QE NAS ECONOMIAS AVANCADAS: OS CASOS DE
EUAE UNIAO EUROPEIA

Nesta secdo, serdo analisadas as experiéncias de politicas monetarias nédo
convencionais nos EUA e UE, por meio do FED e do Banco Central Europeu (ECB),
respectivamente. Para facilitar o entendimento, a se¢éo sera dividida em subtdpicos
cujas discussoes serdo sobre as trés rodadas de QE feitas pelo FED na economia
americana, as tomadas de decisdes realizadas pelo ECB e as referéncias empiricas

gue checam os efeitos que as politicas tiveram em suas economias.

2.1 — QE nos EUA durante a crise do subprime

Quando a crise do subprime eclodiu, o Fed, na época comandado por Ben
Bernanke, no segundo semestre de 2008, tratou de realizar politicas monetarias
que ficariam conhecidas mais tarde como QE1, que foi a primeira rodada de compra
de ativos de baixo valor para salvar o balanco dos bancos privados, com o intuito de
fugir do limite inferior da taxa de juros nominal afim de impedir que a economia
americana entrasse numa espiral deflacionaria da ZLB. As duas rodadas de QE’s
foram feitas a partir da criagcdo do chamado Large Scale Asset Purchase Program
(LSAP). J4 no QE da terceira rodada, as politicas foram realizadas a partir do
Maturity Extension Program (MEP), que consistiu na troca de titulos de longo prazo

pelos de curto prazo.

21.1-QE1

Em novembro de 2008, o FED realizou uma compra de aproximadamente
USD 600 bilhdes de ativos compostos por MBS (sendo classificadocomo QEQ) e
empresas com participacdes do governo — GSE’s (Salviano, 2018). A taxa de juros
até aguele momento (federal funds rate) ja tinha baixado para pouco menos de 1%,
estando perto de seu limite inferior e correndo o risco de que uma espiral
deflacionaria pudesse afetar pesadamente as variaveis reais da economia

americana (Cruz, 2017). Mais tarde, entre marco e outubro de 2009, o FED
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fez uma nova compra nas ordens de USD 110 bn, USD 750 bn e USD 110 bn nas
comprasde mais titulos de MBS e GSE’s (Salviano, 2018).

Figura 08 — Compras de ativos realizadas pelo Fed
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Fonte: Morgan (2011)
Elaboracgéo: St. Louis Federal Reserve FRED database Available
at:http://research.stlouisfed.org/fred2/ (accessed 22 August 2011)

Segundo o Federal Reserve of New York (2011), o QE1 teve como funcéo
diminuir os custos dos empréstimos no mercado imobiliario, ao promover uma
grande injecdo de liquidez, tornando o crédito para a compra de casas mais barato.
Segundo Fowley (2013), cerca de 80% dos titulos do FED adquiridos no QE1, ou
LSAP, eram do mercado de crédito imobiliario. Como resultado da politica, foi
percebido que entre novembro de 2008 e marco de 2009 as compras massivas de
ativos financeiros levaram a uma tendéncia de queda da taxa de juros real de longo
prazo nos EUA, e que resultou num aumento dos balangos patrimoniais dos bancos
privados também (Gagnon, 2011a).

A primeira rodada do QE teve seu fim em agosto de 2010, quando o Federal
Open-Market Comitee (FOMC) anunciou que iria manter o reinvestimento constante

das compras tanto de titulos de divida publica quanto dos MBS.
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Figura 09 — Total de Ativos do FED
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Fonte: Federal Reserve Statistical Release H.4.1
Elaboracéo: Fawley (2013)

2.1.2 — QE2

Mesmo que o0 objetivo do QE1 tenha sido cumprido ao manter os rendimentos
dos titulos americanos em baixa, em 2010 ocorreu uma queda da atividade econdmica
em que o indice de precos caiu de 1,5% para menos de 1%, voltando a aticar nos

mercados um temor de uma escalada deflacionéaria (Salviano, 2018).

Figura 10 — Nucleo dos indices de inflagdo nos EUA (2008-2018)
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Fonte: Trading Economics, US Labor Boureau Index of statistics.
Elaboracéo: Salviano (2018)
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Por conta dos temores, ainda mais devido a lenta recuperacdo econémica dos
EUA, o FOMC anunciou uma nova rodada de compra de titulos, que foi denominada
de QE2, durando de novembro de 2010 até junho de 2011. Essa segunda rodada teve
como objetivo a compra massiva ndo dos titulos MBS, mas dos titulos publicos
americanos de longo prazo para assim suavizar a taxa de juros longa.No total, durante
esse periodo, foram comprados mais de USD 600bn em titulos de longo prazo da

divida publica americana.

Figura 11 — Média mensal dos rendimentos dos titulos americanos entre 2006 e 2021
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Fonte: Maier (2021)

Entre 0 QE2 e 0 QE3, e FED implementou o Mature Extension Program(MEP),
gue priorizou a troca de titulos de longo prazo pelo de curto prazo sem que seu
balango contabil fosse expandido (coisa que ocorreu entre o0 QE1 e o QE2, com a
carteira do FED saltando de USD 600bn para mais de USD 2tn em novembro de 2010),
mas mantendo as taxas longas de juros suavizadas e com tendéncia de queda.Cerca
de USD 637bn de titulos nesse valor que tinham seus vencimentos entre 6 e 30 anos
passaram a ter vencimentos entre 3 anos ou menos (Silva, 2021).

O mercado esperava que, com a troca de boa parte dos vencimentos de longo
prazo dos titulos de divida para agora de curto prazo com o QE2, as taxas de juros
voltassem a aumentar logo em seguida. Entretanto, segundo Hayes (2021), além de

Eggertson e Woodford (2003), politicas monetarias de natureza néo
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convencionais podem surtir no efeito desejado caso o banco central em questao que
a adota tenha comprometimento e credibilidade suficientes de manter sua taxa basica
de juros em patamares mais baixos até que os efeitos da crise sejam completamente

dissipados.

Figura 12 — Componentes da base monetaria americana
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Fonte: Morgan (2011)
Elaboracgéo: CEIC Data Company. Available at: http://www.ceic.com (accessed 19 Aug. 2011).

Na figura acima, que mostra os componentes da base monetaria da economia
americana entre os QE’s 1 e 2, é perceptivel que o FED nao precisou continuar
fazendo um aumento brusco no seu balanco pois foi capaz de aumentar a quantidade
de moeda em circulacdo sem necessariamente resultar em picos inflacionarios muito

grandes (ver figura 12) e mantendo suas reservas em patamares constantes:

“Entre outubro de 2010 e junho de 2011 (QE2),
a base monetaria aumentou USD 687bn, quase o mesmo montante
0 aumento nas participacdes de titulos do tesouro do Fed, e um pouco
menos que o dobro do aumento visto durante o periodo do QEL. Isso
reflete o fato que, ao contrario do periodo do QE1, o Fed ja havia
encerrado seus outros programas de compra de ativos de curto prazo
e definitivos, de modo que os movimentos em seus ativos totais
acompanharam essencialmente os de suas participacdes definitivas

nos titulos do Tesouro.”

Morgan (2011) - Tradugé&o do préprio autor
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2.1.3 — QE3

Em meio a mais uma demora na retomada econémica dos EUA em setembro
de 2012, diante dos riscos de o pais entrar novamente em recessao, 0 mercado
financeiro voltou a apresentar volatilidade. Por sua vez, o Fed logo tratou de anunciar
0 QE3, que voltou a apoiar o mercado imobiliario na compra de titulos, fazendo
compras mensais de MBS na casa dos USD 40bn, sem estipular um prazo especifico
para término. Essa nova rodada, até aguele momento, ficaria conhecida como QE
infinity (Silva, 2021). Nela, foram mantidas as compras dos titulos publicos e um
aumento até dado periodo de compras dos MBS e titulos de agéncias seguradoras
(Saloméo, 2021). O QE3, portanto, teria um poder de atuacdo continuo até certo
ponto, visando manter as taxas de inflagdo dos EUA em resultados mais consistentes
(Pereira, 2014).

Em janeiro de 2013, as compras feitas via MEP foram encerradas, dando lugar
a retomada da compra de titulos de divida publica com vencimentos de longo prazo
até dezembro do mesmo ano, periodo em que se reduziram essas aquisi¢ées. Foram
comprados mensalmente USD 45bn de titulos publicos de longo prazo do Tesouro
Americano (Cruz, 2017). Em outubro de 2014, essas compras foram oficialmente
encerradas, mas o FOMC anunciou que o mesmo nivel de ativos em seubalanco ficaria

mantido.

Figura 13 — Composi¢éo do Balango do Fed — janeiro de 2007 a setembro de 2013
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Enquanto o FED fazia o reinvestimento de seus papéis que foram mantidos
assim que os titulos alcancassem maturidade desejada, por ter decidido anteriormente
pela manutengcdo do tamanho de seu balangco até segunda ordem, em outubro de
2017 o FOMC comunicou gque iniciaria dessa vez um processo chamado Balance
Sheet Normalization, onde o balanco FED seria reduzido de forma lenta e gradual até

gue seus outros ativos também alcancassem maturidade (Saloméo, 2021).

2.1.4 — Evidéncias empiricas do QE nos EUA

Rubino (2015), fez estimacfes via modelos de regressdo mdltipla tanto para
curva de juros americana quanto para inflacdo, oferta de moeda e atividade
econOmica, feitas com dados entre outubro de 2006 e outubro de 2014, avaliando
assim, portanto, as janelas de periodos do QE1, QE2, Operation Twist (periodo de
parte da MEP entre o QE2 e 0 QE3) e 0 QE3. Nas conclusdes, foi estatisticamente
significante em seus modelos que do QE2 ao QE3 ocorreu a reducéo do spread TED,
gue é a diferenca das taxas de juros praticadas nos empréstimos interbancérios para
as dos juros de titulos de curto prazo do governo americano, tornando assim o sistema
bancéario americano mais saudavel apos as perdas sofridas pela crise do subprime.

Reis (2016), identifica efeitos positivos do QE1 em impedir que a economia
americana entrasse numa espiral deflacionaria, mas ainda assim alega que os QE2 e
QE3 nédo foram capazes de manter a taxa de inflagdo americana em um nivel mais
estavel da mesma forma quando ocorreu a primeira rodada de compra massiva de
ativos no LSAP do QE1. Como o balan¢o do FED cresceu até certo momento, outras
expansdes ndo teriam tanto efeito no nivel geral de precos. Nisso, a sugestdo do autor
foi que o FED pagasse juros em suas reservas para que inflagdo convergisse mais
facil para o centro da meta (Silva, 2020).

Ribeiro (2020), viaum modelo de vetor autorregressivo (VAR), analisa o impacto
do QE nos EUA na economia real. Nisso, ele analisa os graus de maturidade dos titulos
publicos americanos de até 5 anos, entre 5 e 10 anos e com mais de 10 anos. Além
disso, também foram adicionadas variaveis sobre MBS, indices de pre¢o do pais e
dados sobre a sua producéo industrial. Como o modelo VAR foi feito com
15 defasagens, foi identificado uma diminuicdo na volatilidade dos precos e na
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produgéo industrial, mas com momentos de relativa instabilidade quando os dados se

aproximaram das Ultimas defasagens estimadas.

2.2 - QE na Zona do Euro

Apoés o FED ter iniciado suas politicas monetarias ndo convencionais, a Uniao
Europeia tratou de seguir o mesmo caminho ao anunciar os programas via Banco
Central Europeu (ECB), pelo Asset Purchase Program (APP), os chamados Covered
Bond Purchase Program (CBPP1), Securities Markets Program (SMP) e Covered
Bond Purchase Program 2 (CBPP2), feitos durante os anos de 2010 e 2011,e que se
encerraram em meados de 2012 (Saloméo, 2021).

O CBPP, que em portugués seria “Programa de Compra de Titulos Cobertos”
tinha como funcgédo parecida com os LSAP do Fed, mas com diferengas peculiares. O
ECB néo tinha evidentemente como funcgéo primordial salvar o mercado hipotecario de
seu continente, mas sim de oferecer empréstimos a taxas mais baixas aos bancos
comerciais visando a diminuicdo nos custos de empréstimo e torna-los mais baratos
e acessiveis para financiamentos com vencimentos de longo prazo, primeiro pela
Monetary Refinancing Operation — MRO - (Fawley e Neely, 2013). Essa oferta
generosa (via lote integral), por ndo ter comecado a ser um QE propriamente dito,
infelizmente fez com que a oferta de empréstimos secasse no mercado bancério,
mesmo que apO0s um certo tempo fosse tomada a decisdo de baixar as taxas de
financiamento para em torno de 1% a.a e ter substituido a MRO pela Long Term
Refinancing Operation (LTRO), comecando de fato com a CBPP1.

Mas o que seriam exatamente esses titulos cobertos? O que os diferencia dos
demais titulos? Fawley e Neely (2013), novamente explicam:

“Covered bonds differ from other asset-
backed securities in two ways:
0] In the event of a bond default, covered bond
holders have recourse to the issuer of the bond, as well
as the underlying collateral pool (thus the term
“covered”); and
(i) Banks must hold the underlying collateral on
their balance sheet, which reduces the incentives to

make and securitize low-quality loans.”
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Figura 14 — Balanco do ECB, em bilhdes (2006-2012)
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Fonte: ECB
Elaboracéo: Fawley e Neely (2013)

Ou seja, em caso de inadimpléncia, os detentores dos titulos cobertos poderiam
recorrer ao emitente da obrigacdo para se salvaguardarem. Ja os bancos deveriam
manter as garantias subjacentes em seus balancos a fim de reduzir os incentivos de

securitizar empréstimos de baixa qualidade.

Figura 15 - Evolucéo da taxa de Inflagdo na zona do euro

2010 2012 2014 zo1e zo1s

Fonte: Trading Economics / European Central Bank

Elaboracéo: Silva (2020)
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Na figura acima, percebe-se que a taxa de inflagdo ao longo dos anos iniciou um
processo de queda a partir de 2012, saindo do centro da meta usual do ECB, quegira
em torno de 2% a.a, caindo para pouco menos de 0% em 2015. Além disso, as
politicas monetérias iniciais do ECB foram severamente prejudicadas com as crises
fiscais dos PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha), que apresentavam

problemas para honrar os pagamentos de seus titulos de divida publica.

Figura 16 — Taxa de desemprego dos paises desenvolvidos

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 58 93 9.6 89 81 7.4 62 53 49 4.4 39
Japao 4.0 51 5.0 4.6 43 4.0 36 34 31 28 24
EU - 28 7.0 9.0 9.6 9.7 105 109 102 9.4 86 7.6 68
Euro area 7.6 9.6 10.2 10.2 11.4 120 116 10.9 10.0 9.1 82
Alemanha 74 7.6 7.0 5.8 5.4 5.2 5.0 4.6 4.1 3.8 3.4
Austria 4.1 53 48 4.6 4.9 5.4 5.6 5.7 6.0 5.5 4.9
Bélgica 7.0 7.9 8.3 7.2 7.6 84 85 8.5 7.8 7.1 6.0
Bulgaria 56 6.8 10.3 113 123 13.0 114 9.2 7.6 6.2 52
Chipre 3.7 54 63 7.9 119 159 16.1 15.0 13.0 11.1 8.4
Croacia 86 93 118 13.7 158 17.4 172 16.1 13.4 11.0 85
Dinamarca 34 6.0 75 7.6 75 7.0 6.6 6.2 6.2 57 50
Eslovaquia 9.6 12.1 14.5 13.7 14.0 140 13.2 115 39 7 8.1 6.5
Eslovénia 4.4 5.9 7.3 82 8.9 10.1 9.7 9.0 8.0 6.6 5.1
Espanha 113 17.9 19.9 214 248 26.1 245 221 19.6 17.2 153
Estonia 5.5 13.5 16.7 123 i0.0 8.6 7.4 6.2 6.8 58 54
Finlandia 6.4 8.2 84 7.8 7.7 82 8.7 9.4 88 8.6 7.4
Franca 7.4 93 93 92 98 103 103 104 10.1 94 9.1
Grécia 7.8 96 127 17.9 245 275 265 249 236 215 193
Holanda 37 4.4 50 50 58 73 74 6.9 6.0 49 38
Hungria 78 10.0 112 11.0 i1.0 10.2 7.7 6.8 51 42 37
Irlanda 6.8 12.6 146 154 155 13.8 119 10.0 8.4 6.7 58
Itakia 6.7 7.7 84 8.4 10.7 12.1 12.7 11.9 11.7 11.2 10.6
Letonia 7.7 17.5 195 16.2 15.0 119 10.8 9.9 9.6 8.7 74
Lituania 58 13.8 17.8 154 134 11.8 10.7 9.1 7.9 7.1 6.2
Luxemburgo 49 5.1 46 48 5.1 5.9 6.0 6.5 63 5.6 54
Malta 6.0 6.9 6.8 6.4 6.2 6.1 57 54 4.7 4.0 3.7
Polonia 71 8.1 9.7 9.7 10.1 103 9.0 7.5 6.2 49 3:9
Portugal 88 10.7 120 12.9 158 16.4 141 12.6 112 9.0 7.0
Reino Unido 56 7.6 7.8 8.1 79 7.5 6.1 53 48 4.4 4.0
Republica Tcheca 4.4 6.7 73 6.7 7.0 7.0 6.1 5.1 4.0 29 22
Romeénia 56 6.5 7.0 T2 6.8 7.1 6.8 6.8 5.9 49 4.2
Suécia 6.2 83 8.6 7.8 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9 6.7 6.3
Islandia 3.0 7.2 7.6 7.1 6.0 54 5.0 40 3.0 28 2.7
Noruega 2.7 33 3.7 34 33 38 36 45 48 42 39
Turquia 10.0 13.0 11.1 9:1 84 9.0 99 103 109 109 11.0

Fonte: Eurostat | ECB
Elaboracéo: Silva (2020)

Para resolver esse problema, apos os CBPP1 e CBPP2 nao surtirem os efeitos
desejados, o Banco Central Europeu tratou de agir via APP em meados de 2014
(medida que dura até os dias atuais) visando a compra de grandes quantidades de
ativos financeiros incluindo titulos de divida publica, titulos corporativos, titulos
lastreados a ativos (ABS) e os chamados titulos cobertos. Todos estes foram
comprados em valores mensais entre EUR 15bn e EUR 80bn (ECB, 2016).
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O programa atuava sobre trés canais principais. O primeiro foi uma espécie de
passthrough direto, que seria um efeito rapido sobre precos de ativos financeiros. O
ECB agia comprando titulos do setor privado, como os ABS e os CB’s (Covered
Bonds), aumentando a demanda por estes e valorizando seus precos injetando
liquidez na economia europeia. A medida surtiu efeito ao aumentar a oferta de
empréstimos e baixou as taxas de juros bancarias, tornando o crédito mais barato
(ECB, 2016).

A segunda atuou no rebalanceamento de portfolio, em que familias,bancos e
fundos de pensao, por exemplos, puderam usar 0os recebimentos de proventos
dos titulos publicos e privados comprados pelo ECB visando investir em outros

ativos. Esse mecanismo fez com que os precos dos titulos aumentassem e que suas
taxas de remuneracao ficassem mais baixas, fazendo os custos de investimento e
financiamento baixarem (até mesmo para ativos que ndo estavam ligados ao APP).

Ja o terceiro canal do APP, de acordo com o ECB (2016), veio do chamado
efeito de sinalizacdo, com o Forward-Guidance (FG) atuando como um complemento
das medidas de QE do ECB.

O APP, analisando mais detalhadamente, atuou sobre quatro frentes visando
tanto a estabilidade dos precos, trazendo a inflagdo para o centro da meta no futuro,
qguanto tornar o crédito mais barato. A primeira veio a partir do Corporate Sector
Purchase Program (CSPP), feita entre 8 de junho de 2016 a 9 de dezembro de 2018
com o intuito de comprar titulos corporativos e reinvesti-los a medida em que atingiam
seus prazos de maturidade. Ja a segunda veio em meados de 2015 com o Public
Sector Purchase Program (PSPP), que foi criada com objetivos parecidos com os do
anterior, mas dessa vez com o ECB cobrindo as compras de titulos atrelados a
governos (regionais e locais), agéncias governamentais, além de titulos ligados a
organismos internacionais e bancos de investimentos multilaterais. O terceiro foi 0
Asset Backed-Security Purchase Program (ABSPP), reinvestindo seus pagamentos
desses titulos lastreados em ativos privados na medida em que atingiam seus prazos
de maturidade. Por fim, houve a Covered Bond Purchase Program 3 (CBPP3), que
deu continuidade na compra de titulos cobertos iniciados nas rodadas 1 e 2 entre 0s
anos de 2010 e 2011 (ECB, 2016).
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Figura 17 - Compras detalhadas de ativos do ECB
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Fonte: Saloméo (2021)
Elaboracéo: ECB

2.2.1 - Evidéncias empiricas do QE na Zona do Euro

Assim como ocorreu nos EUA, as evidéncias mostram que as politicas
monetarias ndo convencionais praticadas pelo ECB também tiveram um papel
fundamental na reducdo da estrutura a termo das taxas de juros, reduzindo
significativamente os rendimentos dos titulos no curto prazo e suavizando a sua
trajetéria, permitindo barateamento nas condi¢cdes de crédito europeias (de Santis,
2016).

De acordo com Carvalho (2019), o QE na Zona do Euro também teve efeito de
reducdo no preco de algumas commodities, possibilitando que com a depreciagéo
cambial sofrida pelo euro quando comparado a outras moedas estrangeiras, fez com
gue ocorresse maior acessibilidade no preco das exportacdes europeias.

Mais uma vez, De Santis (2016), a partir de um modelo econométrico que
detinha dados em boa parte formados por informagcdes de noticiarios econémicos,
principalmente da Bloomberg News, encontrou em um de seus resultados que a
politica do APP, anunciada e praticada entre os anos de 2014 e 2015, reduziu os
rendimentos médios dos titulos publicos da zona do euro em 63 pontos base,
provando que a medida do ECB foi efetiva em reduzir os custos dos empréstimos para

tornar o crédito barato para firmas e familias.
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Devido ao fato do viés inflacionario dos agentes (Almeida et al, 2020),
principalmente de investidores que buscam paises onde os titulos publicos possuem
taxas de juros mais elevadas, e acompanhadas de prazos de vencimento mais curtos,
ocorreu durante o periodo de medidas contra a crise do subprime uma grande saida
de capitais para mercados emergentes, gerando nesses paises um grande aumento
do investimento estrangeiro direto.

No préximo capitulo, seré visto com mais detalhes os efeitos da politicade QE
nas economias avangadas sobre as economias emergentes, que obtiveram durante
esse periodo tanto uma valorizagcdo dos seus ativos financeiros quanto no aumento

de fluxos de capitais para essas regides.
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3 — EFEITO DAS POLITICAS DE QE NOS PAISES EMERGENTES: EVIDENCIAS
EMPIRICAS

ApoOs descrever no capitulo 01 em quais bases tedricas se fundamentam este
trabalho, como também sobre o histérico e funcionamento das PMNC nos EUA e
Unido Europeia no capitulo 02, nesta se¢éo serao discutidos os efeitos das PMNC nos
mercados emergentes, com topicos sistematizados da seguinte maneira: primeiro,
serdo descritas quais metodologias empiricas sdo as mais utilizadas nos ultimos anos
para analisar quais sdo os impactos desse tipo de politica. Logo apds, serdo analisados
separadamente os efeitos das politicas de QE nas variaveis financeiras, indicadores
macroecondmicos e nos balancos de pagamentos dos paises emergentes. Por fim,
sera dado um panorama geral dos efeitos de QE. Toda a estruturacdo desta secao
sera organizada de forma parecida com o artigo de Bartkiewicz (2018), que discutiu
muito bem a citacdo de artigos de macroeconomia aplicada que procuram nos
entregar um entendimento mais aprofundado na realizacdo das PNMC nos paises
desenvolvidos, e quais efeitos de spillover foram verificados nas economias

emergentes.

3.1 — Metodologias empiricas recorrentemente utilizadas

Pesaran e Smith (2012) fizeram em seu artigo, que tenta decompor o efeito das
politicas de QE feitas no Banco da Inglaterra, uma discussao interessante a respeito
do uso de contrafactual nos trabalhos que envolvem macroeconomia aplicada no
tocante ao uso das politicas de QE como instrumento de estimulo as economias
sairem de crises severas. O ponto central do raciocinio contrafactual no uso de
meétodos de inferéncia causal na economia é evitar conclusbes espurias de que
determinados fenbmenos possam ser correlacionados com outros, mesmo que nao
haja necessariamente alguma causalidade que os fundamente.

Derivando-se do uso de modelos na area de microeconometria, de acordo com
Imbens e Wooldridge (2009) e Heckman (2008), a metodologia de contrafactual é
amplamente utilizada empiricamente para isolar as variaveis entre as que seriam
afetadas pela implementacdo e efeito de uma determinada politica, que séo as

chamadas variaveis de tratamento, e as que nao sédo afetadas, conhecidas
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como variaveis de controle, a partir de um periodo que pode ser de uma janela de
tempo de meses, anos, décadas etc.

Além disso, essa metodologia, mesmo em trabalhos de macroeconomia
aplicada, pode ser trabalhada a partir do insight de usar as variaveis de tratamento e
controle para entender e interpretar quais os efeitos econdmicos antes de tal politica ser
realizada (ex-ante) e o que foi identificado depois da politica (ex- post).

Para tornar as andlises de inferéncia causal ainda mais robustas na area de
macroeconomia, os modelos passaram a ser calibrados com o intuito de analisar
cenarios hipotéticos onde uma determinada politica econémica ndo aconteceu, mas
gue poderia ter ocorrido (ex: o setor agroexportador brasileiro performaria um alto nivel
de crescimento nos anos 2000 mesmo se isolarmos o efeito do boom das commaodities
como se esse Ultimo evento nédo tivesse ocorrido?).

Como consequéncia, o uso de contrafactual em trabalhos que necessitam de
influéncia causal para se analisar indicadores macroeconémicos auxiliam bastante os
pesquisadores ao evitarem conclusdes originadas de correlagbesespurias, que por
muitas vezes ndo tém nada a ver com a causalidade exata do que de fato aconteceu.

Entretanto, como os modelos mais escolhidos para 0 acompanhamento de
indicadores macroecondmicos sao vetores autorregressivos (VaR) e vetores
autorregressivos estruturados (SVaR), isso impede o uso de dados em corte
transversal (cross-section), pois 0os modelos de séries temporaisacompanham o
comportamento de variaveis dependentes ao longo do tempo, dificultando em separar
guais seriam as variaveis de tratamento e de controle. Por conta dessa dificuldade,
resta estimar as variaveis trabalhando em situacées no tempo ex-ante e ex-post de uma
determinada politica econémica analisada nos trabalhos de macroeconomia aplicada
(Pesaran e Smith, 2012).

No auxilio dos modelos de séries temporais acima, ha as metodologias que
testam se a variancia do termo de erro dos dados analisados é constante ao longo do
tempo através de modelos ARCH (seja a nivel univariado ou multivariado) e GARCH.
Com isso, € preciso descobrir se a variancia do termo erro seria realmente constante,
e ndo auto correlacionada com a varidvel dependente investigada ou se mesmo

depende de seus valores defasados na série temporal (Almeida et al, 2020).
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Em outras analises, Kolasa e Wesolowski (2018) operacionalizaram um modelo
de equilibrio geral estocastico e dinamico (DSGE) com o objetivo de avaliar os efeitos
de spillover nos fluxos de capitais de paises emergentes (que passam a receber mais
moeda do resto do mundo, aumentando seu investimento estrangeiro direto)
trabalhando com dois agentes principais: um pais emergente de economia aberta
bastante integrado as cadeias globais de valor (no caso, a Polénia), enquantoo outro
seria o resto do mundo limitado apenas as economias avangadas de EUA, UE e UK,
gue realizaram PMNC durante o periodo da crise do subprime.

Ja nos préximos topicos da presente secado, serdo analisados quais foram os
impactos nos mercados emergentes das PMNC dos BC’s de economias avancadas
dividindo os efeitos entre os impactos nas variaveis financeiras (moeda, titulos de
divida e preco dos ativos financeiros), indicadores macroecondémicos (PIB, inflagéo,
taxa de juros e precos das commodities) e nos balancos de pagamentos (sobretudo

se ocorreram fluxos excessivos de capitais).

3.2 — Impactos nos mercados emergentes

3.2.1 - Efeitos nas variaveis financeiras

Nesse topico serdo discutidos os efeitos em moeda (ou seja, se 0 QE nos paises
desenvolvidos ajudou a provocar uma apreciacdo cambial nos paises emergentes),
titulos de divida (mensuracao dos resultados comparados da rentabilidade dos titulos
de paises emergentes com os de economias avancadas durante periodos de medidas
para sair da crise do subprime) e nos precos dos ativos financeiros (principalmente se
houve um aumento da performance dos indices de bolsas de valores das economias
em desenvolvimento, como também se ocorreu uma valorizagdo nos precos de ativos
financeiros do setor privado).

Em relacéo aos efeitos identificados nas taxas de cambio, Chen et al(2014)
observaram que a apreciacdo do cambio nas economias emergentes ndo foi tao
acentuada durante a realizacdo do QE1 pelo Fed, em seu programa de compra de
ativos de larga escala, denominado pela sigla LSAP, que buscou injetar liquidez no
mercado imobiliario comprando titulos de divida privada atrelados aos mercados
hipotecarios, denominados pela sigla MBS, vistos anteriormente nos capitulos 01 e 02
deste trabalho. No entanto, durante a realizacado do QE2 (ou seja, da segunda rodada
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de compra de ativos), que priorizou a compra de titulos da divida publica americana,
e que logo depois também remunerou os credores de titulos com vencimentos de curto
prazo para depois emitir titulos com prazos mais longos no Maturity Extension
Program (MEP), foi verificado que devido a busca por ativos de prazos curtos no resto
do mundo, mas que apresentassem em contrapartida uma maior rentabilidade que o
dos EUA, isso acarretou numa apreciacdo cambial nas economias emergentes em até
3 pontos percentuais entre maio e junho de 2013 (FOMC, 2013). No artigo, 0os autores
dividiram as fases das realizacfes de politicas monetarias ndo convencionais entre o
periodo de compra massiva de ativos financeiros, como no LSAP1 do QE1, chamado
de Unconventional Monetary Policy — Purchases (UMP-P), e a outra que demarcou,
segundo eles, num periodo de afunilamento das PMNC (chamada de UMP-T) via
pagamentos dos titulos com vencimentos e curto prazo e uma maior emissao de titulos

com vencimentos de longo prazo vista no MEP.

Figura 18 — Apreciagao das taxas de cambio entre maio e junho de 2013
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Fonte: Haver Analytics, EPFR e Datastream.
Elaboracéo: Chen et al (2014).

Bhattarai et al (2015), ao rodarem um modelo VAR para os indicadores
financeiros, macroecondmicos e dos balancos de pagamento para a economia
americana, além de trabalhar com dados em painel para as economias emergentes
escolhidas, ao normalizar as taxas de cambio em equiparagdo com o délar numa base
100, foi identificado um aumento entre 80 a 200 pontos base na apreciagcao cambial

de paises emergentes (que no caso os escolhidos foram Brasil, Chile, México,
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Turquia, Africa do Sul, Coreia do Sul, Malasia, Peru, Tailandia, Colémbia,
india e Indonésia).

Figura 19 — Apreciacao das taxas de cambio frente ao délar americano nos paises
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Fonte: Bhattarai et al (2015)

Também houve impactos significativos na compra e venda de titulos publicos
de paises emergentes. Mesmo que as PMNC nas economias avancadas tenham tido
sucesso no rebalanceamento de portfolio ao aumentar a disponibilidade de crédito em
seus mercados bancarios afim de impedir que suas taxas de juros nominais
chegassem a uma ZLB, evitando chegar numa armadilha de liquidez, segundo
Fratzscher et al (2018), foi identificado apds os anuncios do Fed entre o0 QE2e QE3
(durante os programas da MEP), que ocorreu um influxo de capitais da economia
americana (e das demais economias avancadas) para a compra de titulos publicos de
paises emergentes, que geralmente possuem prazos de vencimentos mais curtos e

rentabilidades maiores devido ao diferencial em suas taxas de juros.
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Figura 20 — Mudanca em pontos percentuais nos rendimentos dos titulos de EUA,

mercados emergentes e demais economias avancadas
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Fonte: Fratzscher et al (2018)

Como podemos observar na figura acima, os rendimentos dos titulos de divida

de paises emergentes, segundo as estimac¢fes de Bhattarai e demais pesquisadores

(2018), atingiu um acréscimo de até 3 pontos percentuais entre margcode 2008 e

setembro de 2009. Ja nos EUA, eles identificaram uma redug&o no rendimento dos

titulos de até 2,5 pontos percentuais entre setembro de 2008 e margcode 2009. Além

disso, no artigo também foi observada a falta de significancia estatistica nas possiveis

medidas de paises emergentes para que ocorresse um aumento da procura por seus

titulos. O fator explicativo principal seria o fato dessas economias terem optado em

seguir suas politicas de metas de inflagdo para que os niveis de precos se

mantivessem em nivel considerados favoraveis para estabiliza-los.
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Durante os periodos de realizagdo das PMNC, também foram identificadas
mudancas nos prec¢os dos ativos financeiros nos mercados emergentes,como também
nos niveis de performance de suas bolsas de valores. Almeida et al (2020), atravées de
modelos ARCH e GARCH para assimilar qual foi a volatilidade das mudangas nos
precos ao longo do tempo, analisam se o QE praticado pelo Fed contribuiu para uma
valorizacao dos ativos financeiros da economia brasileira. Para isso, eles analisaram
como variaveis o cambio, indice da Ibovespa, taxa de juros dos EUA, titulos de renda
fixa e os indices de risco pais. Em seus resultados, foi identificado durante o QE1, que
priorizou a compra de ativos MBS, a liquidez exercida pelo Fed contribuiu para uma
maior performance do indice Ibovespa, mas que esse tornou-se negativo durante a
etapa do QE2, quando o Fed atuou na compra de titulos do tesouro americano, e voltou
a subir novamente durante o QE3. Os resultados em relacao as taxas de cambio e na
rentabilidade dos titulos de renda fixa também apresentaram tendéncia parecida com
os resultados obtidos na performance do Ibovespa durante esse periodo.

Em consenso com o trabalho descrito acima, Dooley e Hutchinson (2009)
identificaram que, antes das politicas de QE ocorrerem nos EUA, a retracdo do crédito
bancario que eclodiu logo apdés a quebra do Lehman Brothers fez com que os
investidores buscassem mercados pelo mundo para salvaguardarem seus ativos no
periodo em que o crédito bancario ficou inacessivel por um tempo antes do Fed
realizar as PMNC. Entretanto, o efeito sobre o Credit Default Swap (CDS) (que
apresentou queda nos ativos dos EUA durante o QE) dos paises emergentes, que
mesmo tendo resultados positivos na valorizagdo de seus ativos financeiros, néo
apresentou algum tipo significancia estatistica. Ainda assim, o comportamento
apresentado de uma performance positiva em seus mercados financeiros, na
contram&o do que viveram EUA e Europa, se permaneceu nos dados estimados por

eles.
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Figura 21 — Comportamento dos mercados acionarios (desempenho da bolsa dos

EUA com de paises emergentes selecionados)

1.2

1.14

TO_W'

0.9
0.8
0.7
0.6
05
0.4

034

24

—
2007M07

2008M01 ZOOBMOT

—— USA —— ARGENTINA

——
2009M01

2.0

1.6 4

1.2

0.8

LY
RN

W

e e
W 4 M ]
&M'J"""{:

L

041

—
2007M07

—
2008M01

[~ usa — CHINA]

Fonte: Dooley e Hutchinson (2009)

-
2008M07

T
2009Mo01

18
n
16 A,
n | Mot i
14, WALPATAN IS
N "
m |'| ' M
121l WA ! !
e V n
2l A VO SNy
10 My g
o) 1 I.)
08 F‘,\n%
0.6 Vwﬁ
osdb 11
2007M07  2008M01  2008M07  2009MO1
— USA — BRAZL]
16
1.44 ) A
:N "J "(1 ¥ f-ll{_.’-;h\l A
12 N A R
|
l’l‘l '!, ‘, "
rod 7" Wr\m M |
i Ve
: MJ."H R SN \
HVWW\NH
08 le Py
| "
06 r’\,f“
oad
2007MO7  2008MO1  2008MO7  2009MO1
— USA —— KOREA

3.2.2 — Efeitos nos indicadores macroecondmicos

Neste subtdpico, que dara continuidade na descricdo dos trabalhos empiricos

empregados na literatura internacional que envolve os contetdos de macroeconomia

aplicada na area de economia monetaria financeira, serdo discutidosnos artigos

citados quais séo os efeitos que as PMNC tiveram no crescimento do PIB,taxas de

juros e de inflagdo nos paises emergentes. Além disso, os autores também avaliaram

se ocorreu uma possivel expansdo no mercado de créditos desses paises.
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Seguindo metodologia parecida com a de Pesaran e Smith (2012), citados na
primeira parte deste capitulo, Barroso, Pereira e Sales (2013) adaptaram uma
metodologia para avaliar os impactos da PMNC para o caso brasileiro, testando o uso
de contrafactual nas analises econdmicas ao tratar um modelo de séries temporais
gue avalia os resultados para a economia brasileira em periodos ex-ante e ex-post do
QE feito pelo Fed. Emrelacéo as estimacdes sobre as taxas de juros, eles identificaram
gue as taxas de juros domésticas dos paises emergentes foram mais baixas do que
seriam num cenario contrafactual em que as rodadas do QE do Fed nao ocorressem.
Isso pode ser explicado pela reducdo das taxas de juros nas economias avancgadas,
pois o efeito foi capturado pelos spreads de prazos e a propagacéao de risco aos paises
emergentes. Agora sobre os resultados envolvendo taxas de inflagdo, nao houve tanta
robustez nos parametros, ja que o principal fator que auxiliou na reducao dos precos
foi a grande apreciacdo cambial no fim dos anos 2000.

Em relagdo aos impactos sobre o mercado de crédito brasileiro, os
pesquisadores indicaram um aumento em sua expanséo de 0,4 pontos percentuais no
PIB para pouco mais de 1 ponto percentual do PIB, mostrando que houve na economia
brasileira um rebalanceamento de portfélio que contribuiu para aumentos no
patrimonio liquido das firmas e familias. Sem as politicas de QE, o mercado de crédito
teria uma reducdo estimada entre 1 a 3 pontos percentuais no PIB. Além disso, devido
a expansdo de crédito, também foram identificados efeitos positivos nos setores de
construcéo civil e na producéo industrial brasileira.

Chua, Endut, Khadri e Sim (2013), além de entrarem em consenso com as
demais pesquisas, também mostram que nos paises emergentes, além da politica de
QE das economias avancadas ter contribuido para uma entrada de capitais
estrangeiros atipica (ou seja, longe do que era habitual sem o0 QE), isso também levou,
segundo eles, num aumento da oferta de crédito nos mercados emergentes saiu de
100% do PIB para pouco mais de 120% do PIB, como também contribuiu para um
aumento dos precos de imoveis, que cresceram em 40%, mostrando que o efeito dos
QE’s praticados pelas economias avangadas contribuiu indiretamente para um

aguecimento do setor imobiliario nos mercados emergentes.
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Figura 22 — Performance dos mercados financeiros em paises emergentes e suas
condicBes de crédito: 2008 a 2013
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3.2.3 — Efeitos nos fluxos de capitais e balan¢cos de pagamentos

Boa parte das pesquisas, com resultados consensuais, identificam que houve,
“excessiva”’ nos paises emergentes, durante as medidas de expansao monetaria nas
economias avancadas, pois foi algo atipico quando comparado com periodos de maior
estabilidade econdmica mundial (Barroso et al, 2013). Isso é muito bem verificado
guando se termina de analisar os resultados para todos 0s canais de transmissao de

politica monetaria a nivel internacional seja observando via taxa de
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juros, cambio, equilibrios de portfélio ou pelos precos de ativos financeiros (Lavigne
et al, 2014).

No caso brasileiro, Chua e autores (2014) identificaram no Brasil medidas do
governo para “tirar proveito” da alta atratividade do real brasileiro em virtude da alta
taxa de juros estipulada pelo BC para manter a inflacdo no centro da meta. Parte das
medidas envolveram aumentos no Imposto sobre Operacfes Financeiras (IOF), nas
transacdes internacionais de compra e venda de titulos brasileiros e nos derivativos

que vinham de fora para o pais.

Figura 23 — Medidas do governo brasileiro em relacdo a entrada de capitais no pais

Capital flows measures Pre- Measures
announcementdates announcements
(Hints)

19 Oct 2009 (marketclosed) N/A I0F tax of 2% on equities and bonds
4 Oct 2010 N/A IOF tax increased to 4% on bonds and equity funds
18 Oct 2010 (marketclosed) N/A IOF tax increased to 6% on bonds and derivatives
6 Jan 2011 4 Jan 2011 Reserve requirement of 60% for USD positions
29 Mar 2011 N/A Raised to 6% a tax on international bond sales and loans (abroad) of
maturity up to 1 year (previously 5.38% and only 90 days)
6 Apr2011 N/A Taxoninterational bond sales and loans of maturity up to 2 years
27 Jul 2011 N/A Tax of 1% (potentially up to 25%) on foreign exchange derivatives
1 Dec 2011 N/A Removal of 2% IOF tax on equities and certain debentures
1Mar 2012 29 Feb 2012 Taxonintemational bond sales and loans of maturity up to 3 years
12Mar 2012 N/A Taxonintermational bond sales and loans of maturity up to 5 years
14 Jun 2012 N/A Taxon intemational bond sales and loans of maturity up to 2 years
5Dec 2012 N/A Tax on international bond sales and loansof maturity upto 1 year
31Jan2013 N/A Removed 6% IOF tax on REITs to boost property market

Fonte: Chua et al (2014)

Bhattarai e Chaterjee (2015), além de identificarem um acréscimo de100bps nos
precos dos ativos financeiros de paises emergentes, e pouco mais de 25bps nas taxas
de cambio, eles também observaram um aumento de 2% nos fluxosde capitais em
direcdo aos mercados emergentes.

Morgan (2011) em suas estimagdes, ao calcular o montante das saidas brutas
de capital dos EUA em dire¢&o aos paises da regido Asia-Pacifico, seja considerando
todos eles ou excluindo Japao e Australia (avaliando assim somente ospaises em
desenvolvimento da regido), foi observado entre janeiro de 2008 e marco de 2011 um
aumento total. nos fluxos de capitais privados na cada dos USD 220bn por trimestre.
Considerando a regido Asia-Pacifico, foi verificado um aumento de USD60bn,
enquanto ao analisar somente a Asia emergente (excluindo Jap&o) o aumento foi de
USD 22bn.
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Figura 24 — Fluxo bruto de capitais dos EUA em direc&o aos paises da regido Asia-

Pacifico
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Fonte: Morgan (2011)

3.3 — Discussao

A literatura sobre a avaliacdo das politicas monetarias ndo convencionais
afetando os fluxos de capitais nos paises emergentes é vasta (Bartiewicz, 2018). Ha
uma certa unanimidade no tocante a um fluxo liquido positivo de capitais nos paises
emergentes, e em relacao as saidas de capitais ocorridas apdso término das rodadas
de QE do Fed (Lavigne et al, 2015).

Durante o aumento do investimento estrangeiro direto, foi verificada uma
apreciacdo cambial acentuada nos paises emergentes, pois o diferencial de juros dos
paises emergentes quando comparado ao das economias avancadas permaneceu em
nivel ainda mais elevados quando junto ao QE também vieram quedas nas taxas de
juros das economias avangadas (Chen et al, 2016). Porém, em relacédo aos resultados
sobre efeitos nos niveis de inflagéo, eles ndo foram estatisticamente significantes nos
paises emergentes, pois a estabilizacdo nos precos foi mais acentuada devido a
apreciacdo cambial do que em alteracbes com efeitos negativos na economia real,

gue soO apresentou resultados positivos nos mercados
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imobiliarios e expanséo da disponibilidade de crédito nos mercados interbancarios
(Barroso et al, 2013; Chua et al, 2014).
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CONCLUSAO

O acontecimento da crise do subprime, iniciada nos EUA com a derrocada do
mercado imobiliario e acompanhada da faléncia do Lehman Brothers, provocou uma
grande mudanca no debate macroecondmico, gerando impactos permanentes desde
entdo sobre como as pesquisas deveriam ser feitas a partir desseevento histérico de
grandes proporcgdes.

E fato que a desregulacdo financeira desenfreada na economia americana,
iniciada em meados da década de 1980, aliada com a complacéncia do Fed na gestéo
da politica monetaria dos anos 2000, e a arrogancia dos investidores em achar que o
otimismo com a subida do mercado seria como um moto perpétuo, mostraram ao
mundo que os arcaboug¢os convencionais da macroeconomia até a ecloséo da crise
eram insuficientes para solucionar o problema. As politicas monetarias iniciais nas
economias avancadas, munidas apenas dos seus mecanismos de transmisséo
convencionais, ao somente baixar as taxas de juros, apresentaram o efeito adverso
de retencédo do crédito nos mercados bancérios pelo mundo, fazendo com que o risco
de entrar numa armadilha de liquidez, e acabar em uma espiral deflacionaria que
retroalimentaria uma recessao provocando graves danos a economia real,
aumentasse vertiginosamente.

Foi a partir da observacao das politicas monetarias na economia japonesa nos
anos 2000, que vivia nessa época uma crise de estagnacao econdmicacom presenca
de deflagéo, que a solucdo para o problema causado pela crise do subprime veio. O
guantitative-easing (QE) foi realizado com os BC’s de paises desenvolvidos realizando
uma grande compra de ativos financeiros e de titulos de renda fixa com o objetivo de
injetar liquidez em seus sistemas financeiros, seja para promover um barateamento
do crédito como também para reduzir os riscos de insolvéncia de instituicdes que com
a retencdo de crédito antes do QE j& ndo tinham capacidade de honrar seus
pagamentos.

Nos artigos de macroeconomia aplicada discutidos neste trabalho, asPMNC
tiveram efeito em convergir a inflagdo dos paises desenvolvidos de volta para o centro
da meta, e atuou na diminuigcéo das taxas de desemprego e no aumento do patriménio
liquido das firmas e das familias, fazendo com que o0s agentes econdmicos

continuassem com plena capacidade de realizar investimentos e honrar os



54

pagamentos de suas dividas. Ao final do periodo, o Fed e o ECB expandiram seus
balancos para USD 3,5 trilhdes e EUR 2,6 trilhdes, respectivamente.

Quanto aos trabalhos empiricos que avaliam as movimentacdes dos fluxos de
capitais internacionais durante o periodo da crise do subprime e da realizagdo dos
PMNC nas economias avancadas, eles mostram que instrumentos utilizados nas
linhas de pesquisas convencionais de economia monetaria e internacional
permanecem bem explicativos. A diferenca dos juros domésticos (paises emergentes)
e externos (paises desenvolvidos) ficou ainda mais acentuada quando os BC’s de
economias avancadas reduziram ainda mais essa diferenca baixando suastaxas de
juros. Como consequéncia, foi verificado um aumento do investimento estrangeiro
direto nos paises emergentes, provocando assim uma grande apreciacao cambial.

Além disso, devido a entrada massiva de capital estrangeiro nos paises
emergentes, boa parte dos trabalhos empiricos identificou um aumento da
performance de suas bolsas de valores, como também uma grande valorizacdo nos
precos de seus ativos financeiros. Como consequéncia, esse fendmeno contribuiu
para um abastecimento no mercado de créditos nos paises emergentes, que com iSSO
possuiram uma maior capacidade de concessdo de empréstimos as firmas e familias.
Outros setores das economias emergentes também foram beneficiados, que foram os
casos da industria e construcdo civil. Devido a esse boom provocado pelas PMNC,
ocorreu também um aumento da arrecadacéo de tributos nos paises emergentes, pois

o célculo de base dos impostos sobre operacdes financeiras teve um acréscimo.
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