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SINOPSE

A recente crise financeira trouxe 4 tona questdes que, anteriormente, nao eram percebidas
como sérias ou importantes. Ela sublinhou as estreitas relagoes entre a moeda fiducidria
e os titulos de divida publica nela denominados que implicam num estreita relagio entre
o Tesouro e o Banco Central. Duas mal concebidas abordagens do “novo consenso ma-
croecondmico” sobre a moeda foram postas em evidéncia. A primeira, derivada da teoria
quantitativa de moeda, diz respeito a rejei¢ao a expansio monetdria nao esterilizada;a
segunda, diretamente relacionada a ideologia neoliberal, proibe ou impée estritos limites

a0 papel dos bancos centrais no financiamento das dividas publicas.

Palavras-chaves: crise financeira; politica monetdria; afrouxamento quantitativo;

monetizagao da divida; mercados financeiros.

ABSTRACT

The recent financial crisis shed a new light on issues that, previously, were not perceived
as serious or important. It highlighted the close ties between fiat money and government
bonds denominated in it that imply a strong relationship between Treasury and Central
Bank. Two ill-conceived views of the “new consensus” on money that had turned into
taboos were also put in evidence. The first, derived from the quantitative theory of
money, concerns the rejection of unsterilized monetary expansion; the second, directly
related to the neoliberal ideology, prohibits or imposes strict limits on the role of central
banks in the financing of public debts.

Keywords: financial crisis; monetary policy; quantitative easing; debt monetization;

financial markets.
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1 INTRODUCAO

Faz sete anos que eclodiu a crise financeira iniciada no segmento de crédito imobilidrio
nos Estados Unidos, que se espalhou para o mundo todo, com particular destaque para
as demais economias avancadas. Essa crise foi grave o suficiente para ser qualificada,
jd em 2009, como “a mais séria e destrutiva desde 1929” pelo Comité de Larosiere,
estabelecido pela Uniao Europeia para avaliar seus aspectos e suas implicagoes.
A profundidade de tal crise foi se tornando ainda mais clara ao longo desse periodo,
marcando a diferenca do atual momento em relagao as reromadas econdmicas verificadas
desde a Segunda Guerra Mundial, que foram muito mais rdpidas e acentuadas.
Uma recuperagiao concomitante sé ocorreu no segundo semestre de 2013, suscitando
expectativas otimistas de que os impactos da crise comecavam a ser superados.
Mas tais expectativas se revelaram demasiadamente otimistas.

Um importante aspecto da dificuldade das economias centrais de voltarem as
condig¢des existentes no periodo anterior a crise estd relacionado as trajetérias divergentes
de suas economias. Além das diferencas estruturais de cada economia, o obstdculo
para alcangar a coincidéncia temporal na recuperagio das economias avancadas e
evitar a forte assimetria em sua intensidade decorre das divergéncias das politicas macroe-
condmicas implementadas desde a crise, entre a Europa, os Estados Unidos e o Japao.
Em 2009, passado o dpice da crise, as autoridades econdmicas das principais economias
desenvolvidas estiveram confrontadas a um dilema: manter os estimulos macroeconémicos
por temor a uma dupla recessao e a um processo de deflagio ou retirar parte ou a
totalidade desses estimulos, por considerar que a recuperagao econdmica em curso era
sustentdvel e/ou que o deficit das contas publicas tinha chegado a um ponto critico.

Os diagnésticos daquele periodo e as respostas de politica macroecondmica
foram marcados por profundas divergéncias entre as economias desenvolvidas.
Essa divergéncia de politicas macroecondmicas condicionou a evolugao da economia
mundial e pode, eventualmente, ter contribuido para agravar seus desequilibrios.
A Zona do Euro mostrou ser mais suscetivel ao idedrio conservador, que a levou a
rapidamente abandonar as politicas macroecondémicas anticiclicas e a definir a volta
ao equilibrio fiscal como sua grande prioridade. Tal prioridade nio ficou confinada
aos paises da Zona do Euro que ficaram na linha de mira dos mercados; como Grécia,
Irlanda, Itdlia, Portugal e Espanha — grupo conhecido como GIIPS. Esta se estendeu
a outros que — embora pertengam a Unido Europeia — ndo aderiram 4 moeda tnica,
como a Inglaterra e a Hungria, bem como a paises nao visados pelos mercados, como
a Alemanha e a Franca. Em diversos paises da regiao, os ajustes fiscais foram tao severos
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que resultaram em fortes quedas da atividade econdmica e do nivel de emprego.
Ademais, o Banco Central Europeu (BCE) — por restri¢oes no mandato que lhe foi
outorgado no Tratado de Maastricht, que criou a moeda tnica europeia — absteve-se
de adotar politica monetdria de expansao quantitativa destinada a irrigar a economia
com liquidez. J4 nos Estados Unidos, tem prevalecido a visao de que o abandono de
politicas anticiclicas seria prematuro. Essa visao estd sobretudo presente na condi¢io
da politica monetdria.

A crise financeira internacional agravou-se muito no primeiro semestre de 2012,
devido, de um lado, 2 elevacio dos juros demandados pelos mercados para financiar as
dividas publicas da Itdlia e, sobretudo, da Espanha e, de outro lado, a acelerada fuga
de capitais das economias europeias mais vulnerdveis. O aparente panico dos mercados
financeiros s6 foi superado apds o compromisso formal do presidente do BCE, Mario
Draghi, de tomar todas as medidas necessarias para garantir a sobrevivéncia dessa moeda.
A relativa calmaria financeira que se seguiu nao foi suficiente para impulsionar a
retomada econdmica, e a regido continua enfrentando os riscos de deflacio.

Por sua parte, a economia dos Estados Unidos encontra-se em situagio econdmica
bem mais favordvel que a da Europa. O pais tem registrado crescimento econémico a
partir do terceiro trimestre de 2009. Mas, de forma geral, esse crescimento tem sido
muito mais timido que nos periodos que sucederam as recessoes anteriores, o que leva
a uma baixa redugdo do nivel de desemprego.

Apés os resultados das eleicoes de novembro de 2012 confirmarem nao apenas
a reeleigao do presidente Barack Obama, mas também a maioria republicana na
Camara e a dos democratas no Senado dos Estados Unidos, o abismo fiscal (fiscal cliff)
passou a concentrar as aten¢oes. Sem mudanga na legislagao, 2013 foi marcado por
abruptos e severos cortes das despesas pablicas: fim das redugdes de impostos decididas
no governo de George W. Bush (US$ 700 bilhées) e de um programa emergencial de
auxilio-desemprego (US$ 26 bilhoes), entrada em vigor dos cortes automdticos de gastos
publicos — resultantes do acordo para elevagio do teto da divida publica em 2011
(US$ 65 bilhoes) — e cortes nos pagamentos aos prestadores de servicos do Medicare
(US$ 11 bilhées). A coincidéncia temporal entre cortes de gastos e aumentos dos
impostos, em um valor de US$ 802 bilhées (perto de 5% do produto interno bruto — PIB —
norte-americano), foi o resultado do confronto entre republicanos e democratas no Congesso.
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O temor de forte contragio fiscal nos Estados Unidos foi acentuado com a divulgagao,
em outubro de 2012, do relatério semestral do Fundo Monetario Internacional (FMI),
intitulado de World Economic Outlook. A organizagio multilateral mudou suas previsoes
e passou a apontar riscos de recessao das economias avancadas bem mais elevados do
que anteriormente, ao atribuir perto de 90% de probabilidade de sua ocorréncia na
Zona do Euro contra 30% no Japao e 20% nos Estados Unidos.

O principal fator apontado para tal revisio estd ligado ao multiplicador fiscal,
indicador que mede o impacto da politica fiscal na atividade econdmica. Quanto mais
baixo for o multiplicador, menos custosa serd uma contragio fiscal. Apés décadas em
que preconizava e aplicava planos baseados na austeridade fiscal, porque considerava
que o multiplicador era baixo (entre 0,4 ¢ 0,5), o organismo multilateral passou a apontar
que — na corrente crise — esse indicador tem sido bem mais elevado, situando-se entre
0,9 e 1,7. Dessa forma, as politicas de contra¢io fiscal provocam quedas muito mais
acentuadas que o previsto na atividade econ6mica e acabam deteriorando ainda mais a
situagao das contas publicas, tradicionalmente medidas como propor¢ao do PIB,

a0 acarretarem recessao econoémica e queda das receitas.

Entretanto, apesar das perspectivas pouco otimistas em relagio a evolugao da
economia real, os pregos dos ativos voltaram a elevar-se, sublinhando a assimetria existente
entre a economia real e os mercados financeiros. Assim, as bolsas de valores norte-americana,
alema e inglesa atingiram novamente — e, em alguns casos, ultrapassaram — os niveis
registrados no periodo anterior a crise, enquanto os titulos portadores de juros subiram
para patamares recordes. Essa assimetria foi o eixo do relatério quadrimestral do Banco
de Compensacoes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS, 2012),
publicado em dezembro de 2012. Esta ¢, sobretudo, atribuida a expansao da liquidez
decorrente das politicas monetdrias de expansiao quantitativa, mas também a uma
percepc¢ao de menores riscos por parte dos investidores, em particular em relagao a
Zona do Euro, apés a jd referida declaracao de Mario Dragui, que serviu de divisor de dguas.

Esses fatores poem, mais uma vez, em evidéncia as complexas relacoes que se
estabeleceram entre Estados e mercados, no contexto neoliberal que se difundiu a partir
dos governos Ronald Reagan, nos Estados Unidos, e Margareth Thatcher, na Gra-Bretanha.
Em 2008, na primeira fase da crise, essa relacio teve o comportamento previsto, com
os Estados socorrendo os mercados por meio de substanciais aportes financeiros.
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Mas — a partir de final de 2009, para a surpresa de muitos — esta mudou de natureza:
as relagoes entre Estados e mercados tornaram-se por vezes mais tensas e, até, antagbnicas.

Apés esta breve introdugao, a segunda segdo traga a periodizacao da crise e
suas caracteristicas mais marcantes. A terceira se¢io discute o papel do emprestador
de ultima instincia e as distintas politicas monetdrias anticiclicas, que permitiram a
queda da percepgio de riscos e o afastamento dos temores de ruptura da Zona do Euro.
Por dltimo, a quarta se¢do ¢ dedicada a andlise dos mercados de titulos publicos e
das relagdes que nestes se tecem entre os Estados e os agentes de mercado.

2 A CRISE EM VARIOS ATOS: 2007 A 2014

A grave crise financeira iniciada em meados de 2007 no segmento de crédito imobilidrio nos
Estados Unidos adquiriu contornos sistémicos ap6s a faléncia do banco de investimentos
Lehman Brothers, em setembro de 2008. Seus impactos foram de tal monta que esta
foi qualificada como a mais séria e destrutiva desde a Grande Depressao de 1929.
Passados mais de sete anos de sua eclosdo, essa crise continua provocando acentuada
deterioragao das condi¢oes macroecondmicas. As economias avangadas estao longe de
se recuperar, com vdrias entre estas sendo confrontadas com a temivel ameaga de espiral

deflaciondria (Fisher, 1933).

As relagoes de causalidade entre a crise financeira e o agravamento dos desequilibrios
permitem afirmar que se trata de um mesmo e Unico episédio. A semelhanca da
Grande Depressio, a crise atual também pode ser decomposta, analiticamente, em trés fases.

2.1 0 apice da crise

A primeira fase iniciou-se em meados de 2007, com a elevagao da inadimpléncia e a
desvaloriza¢io dos iméveis e dos ativos financeiros associados as hipotecas americanas
de alto risco (subprime) e culminou com a faléncia do banco de investimentos Lehman
Brothers, em setembro de 2008, que lhe conferiu cardter sistémico. Nessa fase,
tudo parecia indicar que as li¢es da Grande Depressao tinham sido aprendidas, o que
permitiu evitar a repeti¢ao dos equivocos de politica econdmica que tinham contribuido
para seu aprofundamento e sua extensao. Apesar de suas raizes tedricas muito distintas,
essas licoes tinham importante elemento em comum: todas preconizavam intensa
intervengao do Estado em oposicao as politicas de laissez-faire e as diretrizes das politicas
macroecondmicas recomendadas pelo mainstream econémico e endossadas pelo FMI.
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As ligoes da Grande Depressao que foram aplicadas naquele periodo organizaram-se
em torno da necessidade de evitar uma espiral deflaciondria, por meio de intensa atuagio
do Estado e/ou do banco central — big government e big bank, na denominagao de Minsky
(1982; 1986). Foi em nome dessa necessidade que os paises desenvolvidos atuaram
macicamente e de comum acordo para socorrer os bancos comerciais e outras institui¢des
financeiras importantes,' os mercados financeiros mais sensiveis,” bem como para
incentivar a demanda agregada e reduzir as taxas de desemprego. Mas deve ser assinalado
que, embora os membros da Zona do Euro tenham concordado em seguir orientacoes
gerais comuns, todos os pacotes de assisténcia foram desenvolvidos, financiados e geridos
pelas autoridades nacionais. Cada um desses pacotes de resgate nacionais manteve seu
formato préprio, sinalizando a inexisténcia de solidariedade financeira entre esses paises
que compartilham uma mesma moeda. Soros aponta :

O primeiro passo no processo de desintegracio da Europa foi dado pela Alemanha, quando,
logo apés a faléncia do Lehman Brothers, Angela Merkel declarou que a garantia estendida as
instituigoes financeiras deveria vir de cada pais, agindo isoladamente, ¢ niao da Europa em seu
conjunto. Os mercados financeiros demoraram mais de um ano para perceber a implicagio dessa

declaragdo, o que mostra que estes nio sio perfeitos (Soros, 2012, tradugio nossa).

2.2 Intermezzo

A segunda fase abrangeu 2009 e o inicio de 2010. Esta se caracterizou por recuperagao
dos pregos dos ativos e expectativas de retomada econémica, em fungdo das politicas
fiscais e monetdrias adotadas no periodo anterior. O bom desempenho dos mercados
financeiros levou os agentes econdmicos a percepcao do business as usual, e os bancos
passaram a exercer pressdes para evitar ou atenuar as mudangas na supervisio e na
regulagdo financeira. Foi igualmente o periodo em que a crise financeira teve o maior
impacto na economia real, com forte queda do nivel de atividade e alta do desemprego.
Esse descompasso conduziu 2 cristaliza¢o do ressentimento popular em relagao aos
imensos programas de resgate das instituigoes financeiras — comparado com os insuficientes
recursos destinados a programas sociais no periodo — e a falta de mecanismos ou de
vontade politica para impedir o pagamento de miliondrios bonus a seus dirigentes.
Tal ressentimento estd na base do langamento de diversos documentdrios, livros de
divulgagao e artigos na imprensa sobre a atuagio das grandes institui¢oes financeiras no

1. Essa atuacdo assumiu formatos distintos conforme os paises. Por exemplo, os Estados Unidos concederam empréstimos
aos bancos, enquanto na Inglaterra e na Irlanda o Estado assumiu o controle acionario dos bancos.

2. No caso dos mercados, a atuacdo dos governos foi relativamente uniforme e consistiu essencialmente em garantir a
solvéncia dos titulos privados.
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periodo que antecedeu a crise, além de dar origem a criacdo de comissoes parlamentares
de inquérito e ao surgimento e a expansao internacional do movimento Occupy Wall Street.
Mas a este também tém sido atribuidas diversas decisoes de politica econdmica, com
alguns dirigentes — notadamente europeus — procurando se dissociar da imagem de
defensores dos privilégios das institui¢des financeiras e seus dirigentes.

A expansio macica dos deficit publicos e dos balangos de bancos centrais para
combater a crise era, entao, amplamente considerada como excepcional e tempordria.
De fato, muitos governos e bancos centrais, desconfortdveis com a situagao, comegaram —
a partir do segundo semestre de 2009 — a discutir uma “estratégia de saida”.
Mas as reversoes provaram ser muito mais complexas do que se previa, com os deficit
publicos prosseguindo sua trajetdria de ampliacao diante da forte queda de receitas
ocasionada pelo baixo nivel da atividade econ6mica. Foi, igualmente, nessa fase que
as politicas macroeconémicas comecaram a divergir entre a Europa, mostrando-se
muito mais preocupada com os desequilibrios fiscais do que com um crescimento
econdmico sustentavel, e os Estados Unidos, onde ocorria o contrario (Farhi, 2012).

2.3 A recaida

J4 a terceira fase desenvolveu-se a partir do inicio de 2010 a meados de 2012. Essa fase
se caracterizou por séria ameaga de nova contra¢io econémica, com grande potencial
de contagiar o conjunto da economia internacional. A esperada recuperagao econd-
mica dos paises desenvolvidos mostrou ser anémica, devido, por um lado, as politicas
macroecondmicas contracionistas na Europa e, por outro lado, a necessidade de as ins-
tituigoes financeiras e as familias prosseguirem no processo de redugio de suas dividas.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve System (Fed) passou a adotar politicas
monetdrias ndo convencionais para incentivar o crescimento econémico e reduzir o
desemprego — ao comprar titulos para injetar recursos na economia —, que serdo dis-
cutidas adiante. Mas, nessa fase, o epicentro passou a ser a Unido Econémica e Mone-
tiria Europeia (UEME), que resvalou para uma crise marcada pela desconfianga dos
mercados financeiros em relagio a capacidade de diversos paises da regidao de honrar
seus compromissos financeiros. No caso que surgiu inicialmente na Grécia, o periodo
de boom ou de bolha anterior havia ocultado muitas mazelas econdmicas e encorajado
o aumento do ritmo dos gastos publicos. A revelagao de que os dados oficiais da divida
publica grega estavam longe de refletir a realidade — seguida por reiteradas declaracoes
publicas de representantes dos principais paises da Zona do Euro, que consideraram
inclusive a possibilidade de default — levou a um abrupto fim da complacéncia dos
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mercados. Desde a criacdo do euro até a ameaga de crise sistémica, com a faléncia do
Lehman Brothers, em 2008, nao tinha havido dificuldade em financiar deficiz fiscais e/
ou de balangos de pagamentos dos paises, considerados como nao sendo muito confid-
veis pelos mercados de capitais.

Nesse periodo, como mostra o grifico 1, os juros demandados pelos investidores
para adquirir titulos das dividas pdblicas dos paises menos desenvolvidos da Zona do
Euro tinham convergido para niveis pouco superiores aos dos titulos dos paises
mais desenvolvidos. Subitamente, esses juros passaram a apresentar diferenciais cada
vez mais elevados em relacio aos pagos pela Alemanha. Mas o movimento — longe de
estar sincronizado — ocorreu em diversos episddios de elevadas vendas dos detentores
desses titulos, além das vendas a descoberto dos especuladores, atingindo paises bastante
diferenciados, comegando pela Grécia, seguida da Irlanda, de Portugal, da Espanha e
da Itdlia. Em cada um desses episédios, a desconfianca dos investidores foi seguida
por rebaixamentos da classifica¢io de risco de crédito desses paises, realimentando-a.
Surgiu o acrénimo pejorativo de PIIGS (Portugal, Irlanda, Itdlia, Grécia e Espanha)
para designar esse conjunto de paises, posteriormente substituido por GIIPS,
politicamente mais correto.

No que concerne ao segundo pais a ser atingido, a Irlanda, a deterioragio da
situagdo fiscal estava diretamente ligada a crise financeira: custo fiscal das operagdes de
resgate dos bancos, perdas de receitas causadas pela recessdo e rendncias fiscais discri-
ciondrias tomadas para estimular a atividade econdmica. A origem desses custos estava
relacionada as mesmas razdes que tinham transformado a Irlanda em exemplo de suces-
so: a op¢ao de inser¢ao internacional baseada em forte reducio de impostos para atrair
investimentos e acentuada financeirizagio da economia, que levou os ativos dos bancos
irlandeses a alcancarem, em 2009, 1.017,6% do PIB do pais.’ As caracteristicas
dessa opgao de politica macroecondmica serao discutidas adiante. Na sequéncia, Por-
tugal, Espanha e Itdlia entraram na mira dos investidores, por motivos diferenciados,
existentes antes da crise, mas mascarados pelo alto volume de crédito que recebiam do
norte europeu. A crise provocou acentuada contragio desses créditos.*

3. Dados apurados por Deutsche Bank Research (2010).

4. Com a livre movimentacdo de capitais instituida pelo Tratado de Maastricht, os paises menos desenvolvidos da Zona do
Euro tinham consideraveis deficit em transacdes correntes, financiados com crescente endividamento bancario externo —
tanto publico como privado —, bem como com fluxos de investimento estrangeiro de portfélio, originarios dos paises-membros
superavitarios que alimentaram espirais ascendentes de precos de ativos, dando origem a bolhas de ativos — em particular,
imobilidrias —, tais como as da Irlanda, da Espanha, da Holanda e da Grécia (Freitas, 2011).
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GRAFICO 1

Rendimento dos bonus governamentais de dez anos (jan./2010 - mar./2015)
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Fonte: Organizacao para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
Obs.: Agradece-se ao apoio de Giovanni Roriz Lyra Hillebrand na captura dos dados.

J4 no periodo inicial da terceira fase da crise, marcado pelas dificuldades de
financiamento publico da Grécia, as politicas macroeconémicas contraciclicas foram
abandonadas pelos paises europeus, que definiram a volta ao equilibrio fiscal como sua
prioridade, com base no diagndstico de que a Europa padecia de excesso de gastos publicos.
Tal prioridade nao ficou confinada aos paises da Zona do Euro na linha de mira dos
mercados, que tiveram de aceitar drésticas medidas fiscais para poder ter acesso aos
recursos do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (European Financial Stability
Facility — EFSF).> Esta se estendeu a outros paises nao visados pelos mercados, como a
Alemanha e a Franga, bem como a paises que — embora pertencam a Unido Europeia —
nao aderiram a moeda tnica, como a Inglaterra e a Hungria.

Essa fase da crise na Europa tem sido descrita como um trem desgovernado,
filmado em cAmara lenta, que — em vdrias ocasides — se aproximou do abismo e

que tem, logo adiante, uma descida extremamente ingreme que pode aceleri-lo.

5. 0 Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF) foi criado como um mecanismo de resolugéo de crise temporaria
pelos Estados-membros da Area do Euro, em junho de 2010. Este forneceu assisténcia financeira a Irlanda, Portugal e Grécia,
financiando-a por emissao de obrigacdes e outros instrumentos de divida nos mercados de capitais. Um mecanismo de
resgate permanente, o Mecanismo Europeu de Estabilidade (European Stability Mechanism — ESM) iniciou suas operages
em 8 de outubro de 2012. Passou a ser o Unico mecanismo para responder a novos pedidos de auxilio financeiro por
Estados da Zona do Euro, tendo concedido empréstimos para Espanha e Chipre.
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Sua transformagio em nova crise bancdria e acentuada restri¢io ao crédito constituiu
essa inclinagdo acentuada, que poderia provocar um descarrilamento — ou seja,
ameagcar a propria sobrevivéncia do euro. Essa perigosa trajetéria poderia ter sido
precocemente interrompida com menor custo, se o centro de decisdes adotasse
medidas fortes em vez de, simplesmente, procurar ganhar tempo e adiar a solucio.
Tais medidas implicavam a afirmac¢io da solidariedade dos paises da UEME,®
por meio do langamento de titulos europeus (exrobonds) e de compras pelo BCE dos
titulos publicos dos paises atingidos pela desconfianca dos mercados.

Pelo contrério, Carvalho (2012) aponta que, nos momentos iniciais, o volume
de recursos necessdrios ao resgate da divida grega pareceu excessivo para o governo de
Angela Merkel da Alemanha, que contava com o forte apoio do entao presidente da
Franga, Nicholas Sarkozy, alianga que recebeu o nome de “Merkozy”. Quando essa
alianca deixou claro que nao tinha inten¢ao de socorrer os membros mais necessitados
da UEME, os investidores passaram a vender enormes quantidades de titulos dos paises
mais endividados e seus pregos desabaram, o que elevou o custo de financiamento
de suas dividas para patamares insustentdveis. Nesse periodo, a situagdo grega foi
enormemente agravada por reiteradas declaracoes pablicas de Angela Merkel e Nicholas
Sarkozy recusando-se a prestar-lhe socorro e considerando inclusive a possibilidade de

default, caso nio fosse adotada uma restri¢ao fiscal draconiana.

Tais declaragoes publicas tinham por objetivo nio desagradar aos eleitores que
se posicionavam claramente contrdrios a novas despesas fiscais de socorro financeiro
seja para bancos, seja para outros paises. Estas s6 pioraram as expectativas e suscitaram
fortes reagoes dos agentes de mercado, o que levou a um acentuado aumento da
percepgao de riscos e a uma forte elevagao das taxas de juros demandadas pelos investidores
para financiar a Grécia, em um episddio semelhante aos sudden stops de fluxos de capitais
que atingiram as economias emergentes na década de 1990.

A Uniao Econémica e Monetdria Europeia sé passou a afirmar seu compromisso
com uma resolugao da crise quando a situagio se agravou a ponto de a sobrevivéncia da
moeda Uinica ser posta em questao pelos mercados e por economistas, como o ex-presidente

6. Jim O'Neill, presidente da Goldman Sachs Asset Management, afirmava, em 2012, a Reuters, que se “Angela Merkel e
seus colegas estivessem junto com o resto da Area do Euro (...) e se comportassem como uma verdadeira unido, esta crise
seria concluida neste fim de semana” (apud Pettis, 2012).
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do Fed, Paul Volcker (Clark, Jones e Cameron, 2010). Em maio de 2010, vérios meses
ap6s o inicio dessa fase da crise, a UEME decidiu criar um fundo tempordrio de resgate
de € 700 bilhées, o EFSE, destinado a socorrer tanto a Grécia quanto outras economias
europeias, que também tinham passado a ser consideradas frégeis. Esses auxilios foram
condicionados 4 adogao de medidas de fortissima contragdo fiscal, o que levou as
economias a estarem sujeitas a entrar em deflagao. Assim, impossibilitou-se a redugao
de seu endividamento em fungao da queda do PIB e das receitas fiscais. Esse organismo
passou a ser o emprestador de dltima instincia da economia europeia, com um volume
de recursos previamente delimitado. Ele foi substituido em 2012 pelo Mecanismo
Europeu de Estabilidade (European Stability Mechanism — ESM), que — ao contrdrio
de seu antecessor — foi autorizado a emitir titulos no mercado de capitais, caso isso fosse
necessdrio para socorrer paises de maior porte, como a Espanha ou a Itdlia.

As falhas da concep¢io da moeda tnica europeia vinham sendo denunciadas, de
hd muito, pelos chamados eurocéticos — ver, por exemplo, Arestis e Sawyer (2001)
e/ou Barthe (2003). Mas estas foram amplamente ignoradas pelos agentes de mercado,
que elevaram o euro a condigao de segunda moeda reserva internacional, sobretudo em
fungio do fato de que sua introdugao resultou em um amplo espaco financeiro integrado
com livre circulagao de capitais e um elevado PIB.

A UEME resulta da decisao de diversos paises’ de utilizar uma mesma moeda, o
euro, e respeitar regras especificadas no Tratado de Maastricht, ratificado em fevereiro
de 1992.3 Sifakis-Katapenakis assinala que

a unificagio econdmica e monetdria europeia é uma experiéncia histérica extremamente ambiciosa,
dado nio s6 o nimero de paises envolvidos no processo, mas também os desequilibrios estruturais
e as diferencas de desenvolvimento entre esses paises. De fato, unides monetdrias plenamente
estabelecidas em economias de mercado sempre foram realizadas no seio da mesma nagao

(Sifakis-Katapenakis, 2011, p. 2, tradugio nossa).

7. Inicialmente, doze paises aderiram a Unido Econdémica e Monetdria Europeia (UEME). Atualmente, dezenove dos
28 Estados-membros da Unido Europeia utilizam o euro como moeda: Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia,
Espanha, Estdnia, Finlandia, Franca, Grécia, Irlanda, Itélia, Letdnia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos e Portugal.
Os Estados-membros da Unido Europeia que ndo adotaram a moeda Unica séo Bulgaria, Cro4cia, Dinamarca, Hungria, Pol6nia,
Reino Unido, Republica Checa, Roménia e Suécia.

8. Até 2002, o euro foi utilizado nos mercados financeiros e, gradualmente, como numerério para pagamentos:
cheque, cartdo de crédito, transferéncia bancéria ou débito direto. A moeda entrou em circulacdo a partir de 1° de janeiro
de 2002, nos doze paises da Zona do Euro.
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Antes da introdugao do euro, as divergéncias macroecondmicas eram contraba-
langadas pela taxa de cAmbio: paises mais competitivos tinham moedas mais fortes que
as dos paises menos competitivos. A intengao da criagdo do euro era contribuir para
a promogiao da convergéncia das economias da UEME, além de estreitar as relagoes
entre os paises-membros e intensificar o comércio intracomunitdrio pela aboli¢io das
flutuacoes cambiais. Na prética, desde a assinatura do Tratado de Maastricht em 1992,
longe de ocorrer a esperada convergéncia, registrou-se acentuado agravamento das
divergéncias macroeconémicas. Caminhos opostos de produtividade, custos salariais
(Dullien e Fritsche, 2006), produgio industrial, taxa de inflagao, balan¢a comercial,
divida publica, taxa de crescimento econémico etc. jd existiam no momento da criagao
do euro e acentuaram-se significativamente ao longo do tempo, em particular
ap6s 2008 (Northcott, 2012). Inserem-se no que Krugman (2007) denominou de
“Era da Grande Divergéncia”. As disparidades refletiram-se na acumulagio de
desequilibrios que beneficiaram os paises mais desenvolvidos do norte da Europa,
em detrimento dos paises do sul, menos desenvolvidos.”

Desde a introdugio do euro, a inddstria alema mais que duplicou suas exporta¢oes —
que representaram 20% do seu PIB, no inicio dos anos 1990, e 46%, em 2010.
Entre 1998 e 20006, os custos trabalhistas na Alemanha cairam em termos reais,
enquanto os saldrios aumentaram no resto da regio, 15% na Franca e entre 25% e 35%
na Espanha, em Portugal, na Grécia e na Itdlia. Em uma uniio monetdria, o aumento
do superavit alemao significava deficit para os outros. Entre 2004 ¢ 2011, a produgao de
carros franceses e italianos caiu 30%, enquanto a da Alemanha aumentou 22% (Poch, 2012).

Entre as regras do Tratado de Maastricht e dos acordos que o antecederam
(Tratado de Amsterdam, 1997 e Ato Unico Europeu, 1986)," incluem-se limites as
dividas e aos deficit publicos, bem como a obrigacao de respeitar a total liberdade de
circulagao de capitais. Enquanto esta tltima tem sido escrupulosamente seguida, os
tetos permitidos para dividas e deficit publicos passaram a ser desrespeitados desde
o periodo 2001-2002, quando a Alemanha e a Franca os ultrapassaram, sem que as
sangoes previstas fossem aplicadas. Segundo Freitas (2011, p. 23):

a0 invés de a Unido Monetdria ser complementada pela uniao fiscal e pela formulagio de uma
politica econémica coordenada e comum, com transferéncias fiscais entre os paises-membros em

caso de necessidade, ocorreu afrouxamento das regras do Tratado.

9. Ver, também, Kregel (2012a) e Miranda (2014).
10. Esses tratados estdo disponiveis em: <https://goo.gl/K6Aiwr>.
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Um dos pilares institucionais fundamentais da UEME ¢ o BCE, criado em
1° de junho de 1998. E a tnica instituigio verdadeiramente federativa — em uma regido
monetdria fiscalmente nao federada — criada em decorréncia da introdu¢io da moeda
Unica europeia, e goza de personalidade juridica e de total independéncia em face das
institui¢oes nacionais e europeias. O banco define a politica monetdria da Unido, por
meio do manejo de taxa bdsica de juros comum a todos os paises da Area do Euro.
Assim, com a uniiao monetdria, os bancos centrais nacionais dos Estados-membros
que aderiram A moeda dnica perderam a atribuicao de formular e executar a politica
monetdria, fungio exclusiva do Conselho do BCE.!" Dessa forma, esses bancos centrais
mantiveram a supervisao e a regulacio de sua prépria estrutura financeira nacional,

mas perderam a capacidade de emitir moeda e deixaram de executar a politica cambial

(Scheller, 20006).

Essencialmente, o euro é uma moeda estrangeira para todos os paises da Zona do Euro.
Este imp6e taxas de cAmbio rigidas, independentemente da sua condi¢io e das realidades
subjacentes, e priva-os de autonomia monetdria. Nesse sentido, as funcoes do euro assemelham-se
muito ao papel do délar para a Argentina, entre 1991 e 2001, quando a taxa de cAmbio foi fixada

pela prépria Constitui¢do em um peso por délar (Aglietta, 2012, p. 20).

O arcabougo institucional definido para o BCE pelo Tratado de Maastricht
instituiu a estabilidade dos pregos como objetivo primordial e tinico dessa instituigao,
por exigéncia da Alemanha. Sua missao consiste em manter a estabilidade dos pregos,
a0 subordinar todas as suas demais atribuigées a esse objetivo. Em consequéncia,
contrariamente a outros bancos centrais de paises desenvolvidos, esse banco nao ¢é
designado explicitamente como emprestador de ultima instincia. Os investidores
assumiram — até o inicio da terceira fase — que estava implicito que a autoridade monetdria
da UEME agiria como tal, se fosse necessdrio, e tomaria para si imensas posigoes em
ativos denominados em euro. O pinico desencadeou-se quando se deram conta de que
essa expectativa estava longe de corresponder a atuagio do BCE. Essa discussdo serd

retomada de forma mais aprofundada na préxima se¢ao.

11. 0 Conselho Executivo do Banco Central Europeu (BCE) é composto pelo presidente, pelo vice-presidente e pelos quatro
outros membros. Todos sdo designados por maioria qualificada pelo Conselho Europeu, constituido pelos chefes de Estado
ou de governo dos paises-membros, juntamente com o presidente da Comiss&o Europeia e o presidente do Conselho Europeu.
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Estava em marcha o processo de contigio que se estendeu da Grécia a Irlanda e
Portugal e, no primeiro semestre de 2012, passou a ameagcar a Espanha e a Itdlia.
O canal condutor desse contdgio situou-se no mercado de titulos piblicos, com os
investidores vendendo imensos volumes desses titulos ou s6 aceitando compra-los a pregos
cada vez mais baixos, o que implicava juros cada vez mais elevados e insustentdveis.
A desvalorizagao dos titulos das dividas desses paises causou imensos estragos nos
balangos dos bancos europeus, que haviam acumulado elevados estoques em razao do
diferencial de juros em relacio a taxa bdsica, que, nos bons tempos, eram considerados
atraentes. Com efeito, apds a introdugio da moeda dnica e a consequente eliminagao
do risco cambial, os governos de vdrios paises-membros passaram a endividar-se, em

euros; em particular junto a bancos alemaes, ingleses e franceses.

Nesse periodo, existiu o risco concreto da transformagao de crise pablica em
nova crise privada. Os principais fatores eram a presenca, em elevados volumes, nos
ativos dos grandes bancos europeus, dos titulos soberanos dos paises do GIIPS, inclusive
porque ainda eram considerados como ativos sem risco pelos reguladores'* e o fato
de que — temerosos de uma saida de seus paises do euro — depositantes dos paises sob
ataques comegaram a transferir seus recursos, em particular para bancos nos Estados
Unidos, na Alemanha e na Suica. Last but not least, em 2012, diversos escAndalos, como
as revelacoes publicas dos imensos prejuizos do JP Morgan em complexos derivativos
(Choudhury e Kopecki, 2012), as investigagoes do Senado norte-americano sobre lavagem
de dinheiro no HSBC (HSBS..., 2012), as acusagdes do organismo de supervisao
bancdria de Nova lorque de que o banco Standard Chartered tinha auxiliado o Ira —
o que infringe a legislago norte-americana antilavagem de dinheiro (Silver-Greenberg, 2012) —
e o episédio denominado de Liborgate,'® minaram ainda mais a confianga no sistema
financeiro e trouxeram novas interrogagoes sobre a promiscuidade das relagoes entre
bancos privados e os bancos centrais (Rabreau, 2012; Johnson, 2012; Cimilluca, 2012;
Kregel, 2012b).

12. Os stress tests realizados pelo BCE nos principais bancos dos paises-membros da UEME, para medir sua resiliéncia
em caso de choque adverso, ndo incluiram, em seus parametros, a desvalorizacdo ou a possibilidade de default nos titulos
publicos mantidos em carteira.

13. Os principais bancos europeus (Barclays, Royal Bank of Scotland, Deutsche Bank, Société Générale e Crédit Agricole)
foram acusados de manipular em seu favor, de 2005 a 2009, tanto a taxa London Interbank Offered Rate (Libor) — a mais
importante taxa interbancéria, que serve de referéncia para reajustar trilhdes de empréstimos e ativos financeiros, com o
beneplécito ou a negligéncia do Banco da Inglaterra e do Federal Reserve System (Fed) —, quanto as principais taxas de cambio.
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Esse risco decorrente do agravamento da crise europeia inclufa as repercussoes do
descontentamento popular em diversos paises que estariam chegando a um ponto critico,
seja por meio de manifestagdes populares nem sempre pacificas, seja por intermédio do
plano eleitoral. Mas a questao mais importante ¢ o fato de que os governos nacionais
estdo fragilizados — em todos os sentidos possiveis, nao havendo duvida de que vérios

nao tém recursos para voltar, eventualmente, a socorrer seus bancos.

As percepgoes sobre as perspectivas da Zona do Euro e a moeda em si tornaram-se
cada vez mais negativas, o que levou o BCE a decidir implementar novas medidas para
combater a crise na regiao. Em 26 de julho de 2012, o presidente do BCE, Mario
Draghi, anunciou que o conselho de diretores desse banco decidira, de forma uninime,
“fazer tudo o que fosse necessdrio para preservar a Zona do Euro”. A proposta do
BCE, centrada na compra de titulos publicos dos paises sob suspeita dos mercados,
foi rapidamente alcunhada pela imprensa especializada de “grande bazuca”. Procurando
justificar essa nova abordagem do ponto de vista da ortodoxia econdmica, Mario
Draghi declarou que “na medida em que o tamanho do spread soberano dificulta o
funcionamento do canal de transmissao da politica monetdria, ele se enquadra no nosso
mandato”. Ao realizar a declara¢io “acreditem em mim, temos meios suficientes para
isso”, o presidente do BCE também advertiu que era “inttil especular contra o euro”,

porque era uma moeda “irreversivel”.

As reagoes dos mercados financeiros as medidas do BCE foram de extremo alivio,
desencadeando forte alta nas bolsas de valores e, mais importante, queda nas taxas de
juros dos titulos publicos espanhdis e italianos, que vinham perdurando até o primeiro
trimestre de 2013. A duragdo relativamente prolongada de tais reagoes reforga
a interpretacdo de que a emissdo monetdria para financiar as dividas publicas e/ou
assegurar o reembolso dos titulos emitidos pelos devedores soberanos estd na base da

confianca dos investidores.

A principal oposicio a esse movimento do BCE veio do Banco Central Alemao
(Deutsche Bundesbank), cujo presidente, Jens Weidmann, apontou o perigo de o
“financiamento do BCE transformar-se em um vicio, compardvel as drogas” (Reiermann,

Sauga e Seith, 2012). O ministro das finangas alemao, Wolfgang Schaeuble, também
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atacou o banco, afirmando que a “politica monetdria no pode resolver os problemas
fiscais” e “falsos incentivos” devem ser evitados na crise do euro. Ademais, Schaeuble
sugeriu que a Unido Europeia poderia se tornar “irrelevante” se nio conseguisse se unir
(Koukoulas, 2012).

Em setembro de 2012, o Fed lan¢ou, nos Estados Unidos, um novo programa
de afrouxamento quantitativo ou QE3, que consistia na aquisi¢io de US$ 40 bilhoes
mensais em titulos vinculados a créditos hipotecdrios e de US$ 45 bilhoes em titulos
publicos. Em nome do mandato dual da autoridade monetaria americana de perseguir
o crescimento econdmico e a estabilidade de precos, essas compras se estenderiam
pelo tempo necessdrio para que “o nivel de desemprego cedesse significativamente”.
Ademais, o presidente do Fed comprometeu-se a manter os juros baixos por um

“periodo prolongado”.

A mudanga na politica econémica no Japao constituiu outro fator que marcou
o final da terceira fase da crise. Em dezembro de 2012, elei¢oes gerais nesse pais deram
esmagadora vitéria ao Partido Liberal Democrdtico, de oposi¢ao, cuja campanha foi
centrada na necessidade de acentuar fortemente o cardter anticiclico das politicas
monetdria e fiscal. Shinzo Abe, novo primeiro-ministro, declarou que o pais adotaria meta
de inflagao de 2%, em acentuado contraste com a deflagdo que vem se arrastando por
vérios anos, por conta de despesas fiscais e emissio monetdria muito mais intensas
agora do que anteriormente. Somente ap6s duas décadas de deflacio, a combinagio
anticiclica das politicas monetdria e fiscal foi adotada. Essa combinagio foi apelidada
de “abenomics” (contragio de Abe, sobrenome no novo primeiro-ministro, e economics)
e suscitou expectativas positivas tanto no préprio Japao como entre os investidores
internacionais. A primeira reunido do Banco do Japao sob nova presidéncia, em abril
de 2013, definiu compras de ativos no valor de US$ 75 bilhées por més, com meta total
de US$ 1,4 trilhdo. Esse era montante expressivo, considerando-se que a economia
japonesa representava cerca de um tergo do PIB norte-americano. A vitéria da oposicao
levou, em poucos meses, a uma desvalorizagao de 12% da taxa de cAmbio do iene/ddlar
e & alta nos pregos das acoes, em particular das empresas exportadoras. A nova postura

do BCE, o QE3 e o “abenomics” marcaram o final da fase 3 da evolucio da crise.
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2.4 Recuperacao econdmica ou estagnacao secular

As trés primeiras fases da crise estao claramente delineadas. Contudo, é sempre mais
dificil periodizar, com precisdo, eventos mais recentes. As trajetdrias das principais economias
avangadas até dezembro de 2014 mostraram que eram exageradamente otimistas as
expectativas de nova configuracio da economia internacional, na qual as economias

avangadas passariam a constituir o elemento dinimico da economia internacional.

Tais expectativas de recuperagao econdémica dos paises avangados em seu
conjunto afirmaram-se no final de 2013. Pela primeira vez desde a crise, essas economias
tinham voltado a crescer concomitantemente, embora em ritmos desiguais, levando
a previsoes de que os impactos da crise financeira iniciada no segmento de crédito
imobilidrio nos Estados Unidos em 2007, finalmente, comegariam a ser superados.
Organismos multilaterais como o FMI e o Banco Mundial compartilharam tais projegoes
otimistas baseadas no desempenho do conjunto dos paises/regiées avancados, no

segundo semestre de 2013.

O FMI e o Banco Mundial previam, em seus relatérios de janeiro de 2014, aceleragao
do crescimento da economia mundial para 3,7% em 2014, frente ao patamar de
3% em 2013. A hipétese subjacente era que a trajetdria de recuperagio nas economias
avancadas entdo em curso ganharia impulso adicional no corrente ano. Para justificd-la,

essa coincidéncia temporal dos ciclos de negécios deveria persistir em 2014.

No relatério seguinte, de abril de 2014, a projegao do FMI para o produto global
tornou-se ligeiramente menos otimista, exclusivamente devido a revisao da expansio
prevista para as economias emergentes ¢ em desenvolvimento (de 5,1% para 4,9%);
jd a projegdo para as economias avan¢adas nao sofreu alteragao. Na atualiza¢io do seu
cendrio, em julho de 2014, o fundo reduziu ainda mais seu otimismo, ao cortar mais
uma vez as projegoes para as economias emergentes ¢ em desenvolvimento e reduzir
também o crescimento estimado para as economias avancadas, de 2,2% para 1,8%.
O principal determinante dessa revisao foi o resultado do PIB dos Estados Unidos do
primeiro trimestre de 2014, que recuou 0,5% frente ao trimestre anterior com ajuste
sazonal. O relatério de outubro de 2014 do FMI manteve a previsao de crescimento de
1,8% para as economias avancadas. Entretanto, a previsao decorria de melhora na projegio
do PIB norte-americano de 1,7% para 2,2%, que compensaria redugio da projegao do PIB

da Area do Euro, de 1,1% para 0,8%, e do Japao, de 1,6% para 0,9% (tabela 1).
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TABELA 1
Projecoes para a economia global (2013-2014)
(Em % frente ao ano anterior)

Regides e paises il
Jan. 2014 Abr. 2014 Jun. 2014 Out. 2014

Mundo 37 3,6 34 33
Economias avangadas 2,2 2,2 1,8 1.8
Estados Unidos 2.8 2.8 1,7 2.2
Japdo 1.7 1.4 1,6 09
Reino Unido 2,4 2,9 3,2 3,2
Area do Euro 1,0 1,2 1,1 08
Alemanha 1,6 1,7 1,9 1,4
Franca 0,9 1,0 0,7 0,4
Italia 0,6 0,6 03 -0,2
Espanha 0,6 0,6 1,2 1,3

Fonte: FMI (2014b).
Elaboracdo da autora.

Embora mais fracas que as anteriores, essas mais recentes projecoes do FMI
se limitaram a apontar perspectivas ainda mais reduzidas de crescimento de algumas
economias avangadas. Mas é notdvel a mudanca de tom do organismo internacional em

sua andlise da economia internacional. Inicialmente, constata que:

com um crescimento global mais fraco do que esperado na primeira metade de 2014 e 0 aumento
dos riscos de deterioragio suplementar, a esperada retomada do crescimento pode novamente

deixar de se materializar ou situar-se muito abaixo das expectativas. (IMF, 2014b).

Mais especificamente, o FMI sublinha as incertezas que pesavam no fim do terceiro
trimestre de 2014 sobre a Area do Euro. De um lado, estima em perto de 40% os riscos de
nova recessao — ou seja, a terceira desde a crise; de outro lado, aponta uma possibilidade

de 20% de deflagio, definida como queda absoluta dos pregos aos consumidores.

Apesar das sucessivas redugoes das previsoes e da divulgagao de dados parciais sobre
o comportamento das economias avancadas inferiores aos esperados, tinha prevalecido o
otimismo nos mercados financeiros, refletindo-se em novas elevagoes dos pregos dos ativos
e estabelecendo, em diversos casos, novos niveis recordes. Em movimentos caracteristicos
desses mercados, o otimismo permaneceu incélume até outubro, mesmo que a evolugio
das varidveis macroecondmicas estivesse longe de justificd-lo. O grfico 2 apresenta a

evolucio dos indices das bolsas de valores das economias avangadas até 4 de marco de 2015.
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GRAFICO 2

indices da bolsa de valores dos paises avancados: jan./2010 = 100 (2010-2015)
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2. A partir do dia 4 de cada més.

No final de 2014, o otimismo nos mercados financeiros tem sido acompanhado
de sinais de melhoria econ6mica nos Estados Unidos e no Reino Unido. Entretanto,
até mesmo sem ataques especulativos, a situa¢ao econdmica na Europa continua
extremamente frigil, fruto da politica macroeconémica contracionista. Essa fase
pode ser a de uma recupera¢io econémica mais consistente das economias avancgadas.
Entretanto, persistem davidas e incertezas que poderdo abruptamente desencadear sua
interrupgao. Tal interrupgao pode vir a levar A convivéncia, por longo periodo, com
baixa taxa de crescimento, bem inferior a do periodo anterior a crise. Essa possibilidade
estd sendo denominada de “estagnagao secular” por Lawrence Summers (2013) e retoma
um termo aplicado 2 Grande Depressao da década de 1930. Ainda h4 a hipStese
que essa nao seja uma nova fase da crise, mas apenas um intervalo na terceira fase de

agravamento das condigdes macroecondmicas que poderiam levar a uma nova depressao.

Tal intervalo foi entdo sucedido por uma subita e acentuada deterioragao na
percepgao dos agentes dos mercados financeiros em relagao as perspectivas econdmicas
mundiais. A divulgagio de projecoes e indicadores econdmicos mais fracos que o
previsto, somaram-se os temores dos impactos de alastramento da epidemia do virus
Ebola e das tensoes geopoliticas no Oriente Médio e no Leste Europeu. A conjungio

desses fatores exprimiu-se em fortes quedas nas bolsas de valores e nos precos das commodities.
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Posteriormente, esses precos continuaram em queda — o que elevou em muito as pressoes
deflaciondrias, jé bastante acentuadas, em algumas economias avan¢adas, como a Area

do Euro e o Japdo —, mas as bolsas de valores recuperaram-se.

Dada a assimetria existente entre essas economias, é necessdrio tracar suas
trajetérias especificas, em grandes linhas. Os Estados Unidos encontram-se em situagao
bem mais favordvel que a das demais economias avancadas. O pais tem liderado a
recuperagdo no Ambito dos paises avangados, registrando crescimento econdémico
desde o terceiro trimestre de 2009. Mas, de forma geral, esse crescimento tem sido
muito mais timido que nos periodos que sucederam as recessoes ocorridas apds a

Segunda Guerra Mundial.

Apesar disso, a melhor posi¢io relativa da economia americana tem levado a
uma valorizagio do délar. Essa é uma boa noticia para o Japio e a Area do Euro porque
melhora seu nivel de competitividade internacional. Nao ¢é tao boa assim para os
Estados Unidos, visto que a apreciacio de sua moeda pode intensificar as pressoes

deflacionistas, além de impactar a competitividade de suas exportagoes.

No primeiro trimestre de 2014, o PIB anualizado dos Estados Unidos sofreu
queda de 2,1%, diante de expectativas dos analistas e do mercado financeiro de
crescimento de 1,1%. Esse foi o primeiro semestre de contragao desse indicador desde
o terceiro trimestre de 2009. Os pontos negativos vieram do comércio e dos estoques,
que subtrairam 0,80% e 0,60% do PIB, respectivamente. De acordo com o Setor de
Andlise Econémica (Bureau of Economic Analysis) do Departamento do Comércio
norte-americano, a desaceleragao do crescimento também refletiu reducao do investi-

mento fixo nio residencial, bem como menores gastos ptblicos estaduais e municipais.

Esse desempenho foi atribuido ao frio inabitual nos Estados Unidos. De fato,
os dados revisados relativos ao segundo trimestre de 2014 apontaram para resultado
melhor no restante do ano. Estes superaram as expectativas, na medida em que registraram
o PIB norte-americano crescendo 4,6% em valores anualizados, gragas aos fortes
aumentos nos investimentos fixos niao residenciais, nas exportagcoes € nos estoques.
Divulgados em fim de outubro, os dados preliminares do terceiro trimestre indicam
crescimento anualizado do PIB de 3,5%, com elevacao dos gastos militares e

queda das importagoes.
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Nesse periodo, a taxa de desemprego, que havia atingido 6,7% no final do primeiro
trimestre, caiu para 6,2%, ao final do segundo trimestre, e para 5,8%), no terceiro.
Pela primeira vez, em outubro de 2014, a redugio do nivel de desemprego foi acompanhada
de pequena elevagao nos niveis de saldrios. Apesar da recuperacao, registraram-se poucas
pressoes sobre os precos. O Fed projetou que o indice de pregos ao consumidor alcangaria
em outubro taxa de 1,64%, em relagio ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto
o nucleo das despesas de consumo pessoal — medida preferida da inflagao pelo Fed —
atingiria 1,7%. Esses dois indices permaneceram abaixo da meta de 2% ao ano (a.a.),
adotada pela autoridade monetdria americana.

O relatério de outubro do FMI afirma que, no curto prazo, subsistem riscos
relevantes oriundos de causas domésticas e externas. No que diz respeito as perspectivas
de médio prazo da economia americana, esse relatério considera que estas “sao, em
geral, fracas. A serem mantidas as atuais politicas, o crescimento potencial ¢ estimado a
somente 2%, prejudicado pelo envelhecimento da populagio e por ganhos de produtividade

inferiores aos registrados em décadas passadas” (IMFb, p. 47).

Em maio de 2013, o continuado crescimento econémico tinha levado o entio
presidente do Fed, Ben Bernanke, a anunciar a possibilidade de iniciar a redugao
gradual (o chamado tapering) do terceiro programa de afrouxamento quantitativo
(quantitative easing) (QE3), que consistiu na compra de ativos no valor de US$ 85 bilhoes
a0 més. Apesar de seu compromisso de manter os juros baixos por “periodo prolongado”,
esse anuncio foi suficiente para provocar o aumento da taxa de juros de longo prazo
dos titulos publicos norte-americanos, com forte, porém efémero, impacto nas
economias emergentes. A redugao das compras de ativos iniciou-se em janeiro de 2014.
O QE3 foi encerrado no final de outubro.

Existe literatura académica sobre a politica monetdria inédita e ndo convencional
de QE. Milton Friedman — autor cuja teoria se alicer¢a na visio quantitativista da
moeda — argumentava que a Grande Depressao tinha sido, principalmente, causada
pela contragio monetdria, consequéncia de politicas erréneas do Fed e de prolongada
crise do sistema bancério. Friedman e Schwartz (1971) afirmavam que se o Fed tivesse
concedido empréstimos de emergéncia aos grandes bancos ou, simplesmente, comprado
titulos publicos no mercado aberto para prover liquidez e aumentar a quantidade de
dinheiro, impedir-se-ia um efeito dominé no sistema bancdrio, a oferta de moeda nao
cairia tanto e a evitar-se-ia a depressao. A andlise de Friedman teve forte influéncia nas
decisoes do Fed na recente crise.
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Inexistem, entretanto, indicacoes analiticas sobre como efetuar a transicio de
volta a uma politica monetdria “normal”. O préximo passo do Fed serd a elevacao da
taxa bdsica de juros. O impacto dessa medida ainda é pouco claro, mormente porque
deverd ser adotada na contramao da politica monetdria de outros paises avancados,
que devem prosseguir — ou acentuar — seus programas de QE. Essa medida deverd
certamente reforcar a valorizagio da taxa de cAmbio do délar, além de provocar
deprecia¢io do estoque de titulos publicos e privados adquiridos pela autoridade
monetdria desde o inicio da crise.

Nas fases de otimismo, os agentes dos mercados financeiros passaram a acreditar
que a taxa bésica de juros da economia americana seria elevada em meados de 2015,
em fungdo do crescimento econdmico e a despeito da inflagio inferior & meta de 2%.
Nas fases de pessimismo, essas expectativas passaram a privilegiar a manutengio da
taxa bdsica de juros no extremamente baixo patamar atual, até o final do terceiro
trimestre ou o inicio de 2016, em fun¢io da ameaca de deflacdo, presente tanto nos
Estados Unidos como nas demais economias avancadas (gréfico 3).

Outro pais avangado que tem apresentado crescimento econdmico consistente
¢ a Inglaterra. No dia 24 de outubro de 2014, foi divulgado o resultado — ainda sujeito
a revisoes — do terceiro trimestre, o que indica ligeira desaceleragao em relagao ao
trimestre anterior, com crescimento de 3%. Essa foi a sétima alta consecutiva do PIB,
levando-o a ultrapassar o nivel nominal registrado antes da crise. A taxa de desemprego
reduziu-se para 6,5%.

GRAFICO 3
Inflacdo paises avancados: variacdo em doze meses (2012-2015)
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Segundo o relatério quadrimestral sobre inflacao de agosto de 2014, do Banco
da Inglaterra (Bank of England, BOE), os pontos negativos da economia doméstica
eram: 7) a queda do desemprego nio implicou aumento dos saldrios; e 77) a queda da
inflagao para niveis inferiores & meta fixada em 2%. Ademais, o relatério retomou as
afirmagdes anteriores que indicavam a necessidade de fortalecimento tanto da produ-
tividade como dos saldrios, para que o desempenho da economia seja duradouro.
Um relatério intermedidrio, publicado em novembro (BOE, 2014), registrou que a
inflacao continuou abaixo da meta de 2%, o que refletia o impacto da queda dos
alimentos, da energia e dos precos de importagio. “Espera-se que, no curto prazo, a
inflagio permaneca abaixo da meta. O mais provével é que caia temporariamente abaixo
de 1% em algum momento dos préximos seis meses”. Em razao de a inflago permanecer
abaixo da meta, o banco mostrou-se disposto a prosseguir com o afrouxamento
monetdrio e a manter a taxa basica de juros baixa. Os analistas dos mercados financeiros
passaram a estimar que a taxa bdsica de juros inglesa poderia ter sua primeira elevacao
no segundo semestre de 2015.

No segundo trimestre de 2014, o Japao sofreu o contragolpe do aumento do
Imposto sobre o Valor Agregado (IVA) de 5% para 8%, a partir de 1° de abril, o que
levou a uma acentuada contragao do PIB, que registrou queda de 1,7% no segundo
trimestre de 2014, em relagio ao anterior. Em ritmo anualizado, a queda foi de 7,1%.
Esse foi o primeiro trimestre de queda significativa do PIB desde que o pais saiu da
recessio, no fim de 2012. Até entdo, a atividade econémica tinha registrado expansio,
com excegdo do quarto trimestre de 2013, quando permaneceu estagnada. Embora
uma contragao fosse prevista pelos analistas — apds forte crescimento entre janeiro e
margo, com antecipagao das compras antes do aumento do IVA —, sua intensidade
surpreendeu e abriu uma fase de incertezas envolvendo a terceira economia mundial.
A redugao da demanda dos consumidores e das empresas e a queda dos pregos do petréleo
estdo conduzindo a inflagdo para a diregao errada, podendo mergulhar abaixo de 1%.

Completamente inesperada foi a contragao de 1,6% do PIB verificada no terceiro
trimestre, que coloca a economia japonesa em nova recessio (definida como dois
trimestres consecutivos de contragio), quando as expectativas eram de crescimento de
2%. No final desse ano, o governo do primeiro-ministro Shinzo Abe deveria decidir
se manteria um novo aumento para 10% do IVA — previsto para o segundo semestre
de 2015 —, ou se o adiaria em fun¢io da fraqueza da economia. A situagio econémica
elevou em muito o nimero de vozes pedindo que esse novo aumento fosse cancelado
(Takemoto, 2014). Apés a divulgagao da nova recessao, Shinzo Abe realizou eleicoes

28



http://www.exame.com.br/topicos/japao

Texto para
Discussao
Estados e mercados na crise financeira

antecipadas, em meados de dezembro de 2014, que confirmaram a continuidade de sua
politica econdmica e o adiamento da elevagio da taxa do IVA.

A UEME constitui o elo mais frégil das economias avangadas, tendo registrado
crescimento quase nulo no segundo (0,1%) e no terceiro trimestre (0,2%) do ano.
As proje¢oes da Comissao Europeia, do FMI e da Organizagio para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) sobre seu desempenho tém sido sistematicamente
reduzidas para 2014 (0,8%) e 2015 (1,1%). Em decorréncia, no terceiro trimestre de
2014, o PIB da regido continuou 2% inferior ao do inicio de 2008. A demanda real da
Zona do Euro estava 5% abaixo do que foi no primeiro trimestre de 2008; isso também
se passava com o0s investimentos.

Em 2014, a regiao vem sendo considerada como estando préxima & nova recessio —
a terceira desde a crise —, em fung¢do da conjungio entre os defeitos de concepgao
da moeda tnica e da adogao de forte contragio fiscal, que se estendeu a todos os
paises-membros. O mau desempenho da Area do Euro como um todo, no primeiro
semestre de 2014, foi resultante de acentuada retracio nos investimentos. O relatério
de outubro do FMI assinalou que

a economia da regido corre um risco elevado de sofrer um longo periodo de baixo crescimento
e de uma taxa de inflagdo persistemente muito reduzida. Se esses riscos se materializarem,
seus efeitos reverberardo por toda a Europa. Ademais, hd também riscos ligados a fadiga
de reformas e a necessidades maiores do que previstas de recapitalizacio dos bancos

(IMF, 2014b, p. 51, tradugdo nossa).

No segundo trimestre de 2014, além da estagnacao na Franca e da confirmacao
da recessao na Itdlia (dois trimestres consecutivos de variacdo negativa do PIB com
ajuste sazonal), para surpresa de varios analistas, a economia alema retraiu-se em 0,2%.
Em fim de outubro, o governo alemio reduziu suas previsoes oficiais de crescimento
em 2014 para 1,2% — ou seja, numero inferior ao indicado pelo relatério do inicio de
outubro do FMI —, contra 1,8% e 1,3%, em 2015, contra 2,0%, previstos em abril.
As causas apontadas foram os conflitos geopoliticos entre Russia e Ucrania, importantes
destinos das exportagdes germinicas, bem como o crescimento global moderado.
Ademais, anunciou queda de 4% da produgao industrial e redugdo de 5,6% das exportagoes
do pais. Essas informagoes explicitaram o impacto das dificuldades dos parceiros
comerciais da economia alema, que exporta metade de sua produgio; em particular, as
de seus vizinhos da Area do Euro.
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Os dados divulgados pelo Gabinete de Estatisticas da Unido Europeia (Eurostat),
agéncia de estatisticas da Unido Europeia, relativos ao terceiro trimestre apontavam
ligeira melhora em relagio aos do trimestre anterior. Os paises da Area do Euro tiveram
crescimento de 0,2%, enquanto nos da Unido Europeia, como um todo, o PIB teve alta de 0,3%.
A Alemanha escapou por pouco da recessdo, ao registrar crescimento de 0,1% no
terceiro trimestre. A Franca cresceu pela primeira vez este ano, 0,2%. J4 a Itdlia, que
seguiu em recessao, regrediu 0,1%, o décimo terceiro trimestre sem nenhum crescimento.
Um dos paises mais afetados pela crise econdmica de 2008, a Grécia, manteve tendéncia
de recuperagio apresentada ji nos dois primeiros trimestres de 2014. Cresceu 0,7%
de julho a setembro, em comparacio ao trimestre anterior, que ja tinha sido positivo
(0,3%). Mas a crise e, sobretudo, as condicionalidades do plano de resgate da Troika —
formada pelo FMI, pelo BCE e pela Comissao Europeia — levaram seu PIB a cair de
€ 341 bilhoes, em 2009, para € 241 bilhoes, em 2014. Os dados dessa agéncia mostraram
que, em setembro, a taxa de desemprego na Area do Euro estava em 11,5%. Entre os
Estados-membros, as mais baixas taxas de desemprego eram registradas na Alemanha
(5,0%) e na Austria (5,1%), e as mais elevadas, na Grécia (26,4 %) e na Espanha (24,0%).

O gréfico 4 apresenta a evolugao do PIB das principais economias avancadas.

GRAFICO 4

PIB: paises avancados — Variacdo trimestral, frente ao trimestre anterior com ajuste sazonal
(2012-2014)

(Em %)
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Fonte: OCDE.
Obs.: Agradece-se ao apoio de Giovanni Roriz Lyra Hillebrand na captura dos dados.
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O ano de 2014 foi marcado por acentuadas discord4ncias na Uniao Europeia, no
que diz respeito as politicas necessdrias para retomar o crescimento. No auge da crise
do euro, em 2012, os paises-membros assinaram o Tratado de Estabilidade, Coorde-
nagio e Governanga (Treaty on Stability, Coordination and Governance) — conhecido
como pacto fiscal ou fiscal compact —, que torna muito mais rigidas as normas relati-
vas aos or¢amentos dos Estados-membros, que devem ser aprovados por Bruxelas.
Esses orcamentos devem ser “equilibrados” (deficit inferior a 3% do PIB) e medidas
suplementares devem ser adotadas, caso a relagao divida puablica-PIB seja superior a
60%. O pais que nao cumprir essas normas pode ser julgado pelo Tribunal Europeu
de Justica e receber multa de até 0,1% do PIB (Dullien e Guerét, 2012).

No auge da crise, o pacto orcamentirio foi apresentado como solugio para os
problemas da regido, considerados de origens fiscais. Quando se aproxima sua aplicagao,
prevista para 2016, criticas 0 apontam como sendo a personificacdo da austeridade
permanente e o principal obstdculo ao crescimento. Paises como a Espanha aprovaram
or¢amentos austeros em um momento em que a Zona do Euro corria o risco de
escorregar novamente para a recessao. Os atuais orcamentos da Franga e da Itdlia nao
cumprem as exigéncias do pacto. Os dois paises solicitam renegociagao do Tratado e
a inclusdo de elementos para estimular o crescimento econdmico. Estes enfrentam,
entretanto, forte oposi¢ao da Alemanha, da Holanda e de alguns outros paises do norte
da Europa, que ameagam votar pela rejeigao de seus orcamentos na Comissao Europeia

e levé-los ao Tribunal Europeu de Justica.

Diante das imensas dificuldades de ultrapassar as restrigoes a uma politica fiscal
expansionista, restaria a poh’tica monetdria tentar estimular o dinamismo econ6mico.
Entretanto, a possibilidade de a UEME recorrer a essa politica para esse fim é muito
restrita pelas normas do Tratado de Maastricht, que criou a moeda tinica. Nessas condicoes,
a condugio da politica monetdria foi mais conservadora que nos demais paises.
O BCE absteve-se de adotar uma politica monetdria de expansio quantitativa, destinada
a irrigar a economia com liquidez. Quando a crise da Area do Euro atingiu seu dpice,
em vez de adquirir titulos como o Fed e o Bank da Inglaterra, o BCE concedeu
empréstimos de até trés anos aos bancos, com juros de 1% a.a., por meio das
operagoes de refinanciamento de longo prazo (long-term refinancing operations — LTROs).
A primeira rodada foi realizada em 21 de dezembro de 2011, quando 523 bancos
tomaram € 489 bilhoes; a segunda, em 28 de fevereiro de 2012, com empréstimos de

€ 529 bilhées para oitocentos bancos.
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Com essas operagdes, os ativos no balangco do BCE registraram significativo
aumento. Dado o fato de que esses ativos eram constituidos de empréstimos, continu-
ando na contramao dos seus congéneres, o balango desse banco encolheu entre 2013 e
o primeiro semestre de 2014, quando os bancos passaram a quitar esses empréstimos,
porque estes venciam ou por escolha prépria (grifico 5). Em outras palavras, a politica
monetiria na Area do Euro tornou-se contracionista.

Em junho de 2012, as percepgoes sobre as perspectivas da Zona do Euro e a
moeda Gnica em si tornaram-se cada vez mais pessimistas, o que levou o BCE a decidir
implementar novas medidas para combater a crise. Um relatério dessa autoridade
monetdria, com vista a uma maior integragdo na Zona do Euro, foi aprovado pelo
Conselho Europeu. A medida mais significativa contempla a cria¢do da Unido Bancdria
entre os paises-membros, incluindo-se a recapitalizagao direta dos bancos a partir do
ESM, um supervisor financeiro comum, um mesmo regime de resolugao de crises e
um fundo de garantia de depdsitos. Assim que a recapitalizagao direta dos bancos a
partir do ESM estiver operante — isto ¢, de forma progressiva a partir de 2016 —,

a Unido Monetdria passard a contar com emprestador de tltima instincia.

GRAFICO 5
Ativos dos bancos centrais — Indice: 2007=100 (2007-2015)
(Em %)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis, a partir dos bancos centrais nacionais.

Obs.: 1. Agradece-se ao apoio de Giovanni Roriz Lyra Hillebrand na captura dos dados.
2. Dados do Reino Unido disponiveis somente até setembro de 2014.
3. A partir do dia 12 de janeiro.

A Uniao Bancdria da UEME foi apresentada como sendo mais uma possivel

tdbua de salvagio do euro, jd que — no formato anterior — cada pais-membro tinha de
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supervisionar e, eventualmente, atuar como emprestador de dltima instincia de seus
bancos nacionais. Os pardmetros dessa unio sao baseados em dois pilares: 7) supervisao
unificada pelo BCE, que obedecerd a um conjunto de regras, com o objetivo de garantir
praticas e normas de supervisio harmonizadas e evitar um viés “nacionalista” dos
supervisores nacionais; e 77) um mecanismo, jd aprovado, de resoluc¢io bancdria, ou

single resolution mechanism (SRM), destinado a organizar as faléncias bancdrias.

Esse mecanismo levanta intimeras preocupacdes, jd que estd baseado no que passou
a ser apelidado de bail-in, em oposi¢io ao bail-out, por meio do qual recursos publicos
ou emissio de moeda eram empregados para socorrer bancos ameagados de faléncia.
Tal mecanismo, jd aprovado, tem muitos pontos semelhantes aos aplicados & economia
cipriota: os investidores em agoes e titulos portadores de juros seriam os primeiros a
enfrentar perdas, enquanto os depositantes com recursos de até € 100 mil seriam

preservados, “se possivel”.

BOX 1
A crise de Chipre

Chipre aderiu a Unido Europeia, em 2004, e a Zona do Euro, em janeiro de 2008. A economia cipriota é classificada pelo Banco Mundial
como de alta renda, mas o pais representa apenas 0,2% do PIB dos paises que aderiram ao euro. Seu tamanho diminuto ndo explicaria
o0 impacto que teve na crise, se ndo fosse o fato de que seu resgate assumiu tracos peculiares, que serviram de base para a aprovacao
de novos mecanismos de resolucao de crises bancérias validas para toda a Unido Europeia.

0 aprofundamento da crise da Grécia e, em outubro de 2011, a reestruturacdo de sua divida desferiram um profundo golpe nos balangos
dos bancos cipriotas. Apds obter empréstimo de € 2,5 bilhdes da Russia, a extensao do impacto do contégio da crise grega levou Chipre
a solicitar resgate a UEME, em junho de 2012. As negociacbes sobre o pedido de resgate foram muito prolongadas. O acordo s6 foi
concluido em marco de 2013, oito meses apds a solicitacdo inicial. Nenhum resgate anterior tinha envolvido diretamente os depositantes
do sistema bancario. No resgate cipriota, para receber ajuda financeira de € 10 bilhdes, a condicdo basica imposta foi o recolhimento
pelo Estado de “contribuicbes” dos depositantes em bancos cipriotas, em valor total de € 6,8 bilhdes (mais de um terco do PIB).

0 plano, cuja aplicacdo foi exigida pela Troika, somente isentou de contribuicdo os depdsitos inferiores a € 100 mil. Em contrapartida, incluiu a
liquidacéo do segundo banco cipriota e um confisco em todos os depdsitos bancarios acima desse montante no volume necessario para cobrir
0s € 6,8 bilhdes de “contribuicdo nacional”. Os primeiros célculos indicavam que o confisco poderia chegar a 60% do montante depositado.
Mesmo apds o plano de resgate ser aprovado pelo Congresso cipriota, os bancos ainda permaneceram fechados por mais uma semana.
Durante esse periodo, essa Casa aprovou medidas de controle dos movimentos de capitais que ainda perduraram no final de 2014.
Essas medidas — inéditas na Unido Europeia — visam impedir que os haveres bancarios sejam sacados em massa e/ou transferidos para
outras jurisdi¢ées. Gracas a estas, ndo ocorreu uma fuga em massa dos bancos cipriotas.

Elaboracdo da autora.

Os analistas consideram que Chipre serviu de “laboratério”, porque apresentou,
em miniatura, um dos mais relevantes problemas do sistema bancidrio da regiao.
Os ativos do setor bancdrio de Chipre eram, em 2009, equivalentes a 869% do PIB.
Por imensa que fosse essa cifra, esta nao era a mais elevada da Zona do Euro. Os ativos
do setor bancdrio de Luxemburgo equivaliam a mais de vinte vezes seu PIB; os da Irlanda,

a 913%; enquanto os da ilha de Malta eram bastante préximos aos de Chipre.
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Esses quatro paises tinham um significativo trago em comum: optaram por tributagio
muito baixa para ativos financeiros, que inclufa até, em alguns casos, isenc¢ao total para
nao residentes. A Inglaterra — quinta colocada no ranking, com os ativos do setor bancério
representando pouco mais de 650% de seu PIB — teve sua situa¢ao como uma das mais
importantes pragas financeiras do mundo reforcada, a partir de 1986, pelo big bang,
caracterizado por desregulamentagio bem mais acentuada que a aplicada em Nova
York, por exemplo. Na média, os ativos do sistema bancdrio da Unido Europeia eram
equivalentes a 350% de seu PIB.

Antes da crise, a hipertrofia do sistema financeiro europeu era aceita e encorajada
pelos governos, em prol de maior crescimento econémico. Os riscos decorrentes de sua
magnitude, aparentemente, s6 se tornaram claros no momento em que tiveram de ser
realizadas importantes operagoes de resgate. Basta lembrar o caso da crise na Irlanda,
para se ter ideia desses riscos. Em seguida a faléncia do Lehman Brothers, em setembro
de 2008, o governo irlandés foi o primeiro a decidir dar garantias ptblicas a seus bancos.
Mas houve diferenca fundamental entre a ajuda irlandesa e os posteriores resgates
bancdrios nos Estados Unidos e em outros paises. A Irlanda garantiu nio apenas as
contas de poupanga e as contas-correntes, mas também o conjunto das dividas bancdrias,
incluindo os titulos vendidos pelos bancos aos investidores. Essa decisdo levou o governo
irlandés a nacionalizar quatro dos seis maiores bancos do pais. Nao podendo emitir
moeda — prerrogativa absoluta do BCE —, o socorro aos bancos irlandeses teve impacto
direto nas finangas publicas, com um custo estimado em 30% do PIB em 2010.

Tornou-se corrente, entre analistas e policy makers europeus — em particular, os da
Area do Euro —, a afirmacio de que os bancos da regido tinham se tornado 20 big ro save
(grandes demais para salvar), em oposicao a 0o big to fail (grandes demais para falir),
que prevalecia no dpice da crise. Note-se que, em que pese essa reviravolta europeia, o
principio do too big to fail foi reforcado pelo desastroso episédio da faléncia do Lehman
Brothers e continua em voga nas demais economias avan¢adas, em particular
nos Estados Unidos. Os bancos europeus, sobre os quais jd pesava forte desconfianca,

podem encontrar-se em situagdo ainda mais dificil caso ocorra novo caso de bail-in.
Para que a supervisao unificada pelo BCE possa ser implementada, a autoridade

monetdria realizou ampla avalia¢ao do sistema bancdrio da regido, ou “teste de estresse”

(stress test), com vista a aquilatar a solidez dos balancos bancdrios em casos de choque
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econdmico ou financeiro, mormente por meio da apuracio do real valor de seus ativos.
Essa avaliagio cobriu os 130 bancos mais importantes da Area do Euro, compreendendo
aqueles cujo balanco ultrapassava € 30 bilhoes ou os trés maiores de cada pais.
Seus objetivos eram restaurar a transparéncia, limpar os balangos bancirios e, sobretudo,
restaurar a confianga nos bancos da Area do Euro. Noonan e Taylor (2014a, tradugio
nossa) citaram um analista de banco que apontava que “finalmente, teremos um retrato

verdadeiro sobre os ativos que estao nos balangos dos bancos”.

Os resultados do teste foram divulgados em 26 de outubro de 2014: 25 bancos, ou
perto de um a cada cinco examinados, falharam no cumprimento dos critérios do BCE,
em particular na Itdlia, em Chipre e na Grécia. Esses resultados pintaram uma imagem
mais brilhante de que se esperava, com o banco concluindo que seriam necessdrios apenas

€ 10 bilhoes para reforcar os balangos e resolver a questao (Noonan e Taylor, 2014b).

Confrontado por renovada ameaca de deflagio, em junho de 2014, o BCE
tornou negativa a taxa de depdsitos dos bancos — fixada em -0,1% — e promoveu mais
um corte na meta da taxa de juros bésica, que recuou para 0,15%, abaixo da meta da
taxa bdsica de juros (federal funds rate). Ademais, anunciou nova linha de crédito aos
bancos, no valor de € 400 bilhoes, condicionado a que expandissem os créditos as empresas.
O primeiro leilao dessa linha foi realizado em setembro. Seus resultados foram bem
inferiores aos esperados, o que indicava a falta de interesse dos bancos em ampliar suas
linhas de crédito. Além disso, verificou-se grande concentra¢ido da demanda, com a
participagdo dos bancos italianos e espanhdéis representando 45,5% do total leiloado
(Sirletti e Munoz, 2014).

Diante da persisténcia da queda da inflacio, na reuniio de 4 de setembro de
2014, o BCE reduziu para 0,05% sua taxa de juros e lancou um programa semelhante
a0 QE, com a particularidade de ser destinado exclusivamente 2 compra de titulos
privados (asset backed securities e collateral bonds). Mario Draghi declarou estar pronto
a aumentar os ativos do banco em € 1 trilhdo. De imediato, esse antincio provocou
depreciagio do euro, jd que essa politica estaria na contramio das praticadas pelos
Estados Unidos e pela Inglaterra. Mas desencadeou um efeito positivo, com a melhoria
na competitividade dos paises da Area do Euro. As compras do BCE tiveram inicio em
19 de outubro de 2014.
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A legislagao da Unido Europeia proibe o financiamento dos governos pelo banco
central, embora nao haja proibi¢io explicita para a realizagio dessas compras no
mercado secunddrio. O programa langado por Draghi em 2012, que se baseava na
compra desses titulos e ainda nio foi aplicado, estd sendo examinado pelo tribunal
constitucional alemio. Também estd sendo examinado pelo Tribunal de Justica da
Unido Europeia. Porém, até mesmo um plano que envolve exclusivamente a aquisicao
de titulos privados provoca extremo desconforto na Alemanha, que tem — repetida
e publicamente — manifestado sua oposigao, por meio de reiteradas declaracoes do
presidente do banco central alemao, Jens Weidmann.

Outro ponto que suscita acentuadas incertezas estd relacionado as politicas
monetdrias das economias avancadas e, mais particularmente, ao fato de que as da UEME
e do Japao tendem a evoluir na dire¢ao oposta as do Fed e do Banco da Inglaterra.
Em maio de 2013, o crescimento econémico dos Estados Unidos levou o entao presidente
do Fed, Ben Bernanke, a anunciar redugao gradual (o chamado #pering) do programa de
compra de ativos no valor de US$ 85 bilhoes ao més (QE3). Apesar de seu compromisso
de manter os juros baixos por “periodo prolongado”, esse andncio foi suficiente para
provocar o aumento da taxa de juros de longo prazo dos titulos ptiblicos norte-americanos,
com forte — mas pouco duradouro — impacto nas economias emergentes. Na contramao
das perspectivas de politicas monetdrias nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, espera-se
que o BCE acompanhe o Japao e adote proximamente uma politica monetdria de
afrouxamento quantitativo, em face do perigo de deflagio na Area do Euro.

Em que pesem essas incertezas e a modesta recuperagio econémica, os pregos dos
ativos financeiros continuaram a elevar-se de forma significativa, batendo, em vdrios
casos, novos recordes. Diversos analistas tém apontado o risco de que essa alta fulgurante
seja uma nova bolha de ativos, que, em algum momento, deverd estourar, levando a nova
crise econdmica. Essas questdes serdo aprofundadas na préxima segao deste trabalho.

3 EMPRESTADOR DE ULTIMA INSTANCIA E POLITICA ANTICICLICA

Crises da magnitude verificada a partir do periodo 2007-2008 tém o poder de trazer a
tona disfungdes econdmicas que passam praticamente despercebidas nos periodos de
bonanca ou de jogar nova luz sobre questoes que, anteriormente, no eram percebidas
como sendo graves ou importantes. O estudo do desenrolar da crise permite, assim,

discutir aspectos até entdo pouco abordados, quando niao considerados irrelevantes.
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O pano de fundo analitico dessas relagoes entre Estados e mercados situa-se no
neoliberalismo. Esse termo ¢ muito mais empregado na andlise politica, ji que
inexiste uma escola de pensamento econdmico que se autointitule neoliberal. Mas sua
utilizagao impoe-se na discussao da relagao entre Estados e mercados, ji que permeou o
conjunto das decisoes politicas que deram origem ao contexto da crise. O neoliberalismo
diferencia-se do liberalismo cldssico, ao considerar que a ordem de mercado competitivo
nao ¢ uma ordem natural, mas uma construgao em que o Estado adota um programa
politico para estabelecé-la e preserva-la contra as ameacas recorrentes. A partir dessa
perspectiva, o Estado deve pautar sua atua¢ao com o fim de criar e proteger a
ordem competitiva. A competi¢io é realmente o principio central do neoliberalismo.
Qualquer restri¢ao sobre a concorréncia, qualquer posi¢ao protegida, qualquer “privilégio”
obtido, é — segundo a perspectiva neoliberal — economicamente ineficiente e deve ser
combatida (Hayek, 1960; von Mises, 1987).

As origens do que hoje se chama neoliberalismo nos remetem a Escola Austriaca,
nos finais do século XIX, com o Prémio Nobel de Ciéncias Econémicas, Friedrich
von Hayek, considerado o propositor da sua base filoséfica e econdémica, e Ludwig
von Mises. Esse tipo de andlise econdmica ressurgiu, em 1947, do célebre encontro
entre um grupo de intelectuais liberais e conservadores realizado em Mont Pelerin, na
Suica, onde foi fundada uma sociedade de ativistas em oposicio as politicas do Estado de
bem-estar social, consideradas “coletivistas” e — em Gltima andlise — “cerceadoras
das liberdades individuais”. A Mont Pelerin Society dedica-se a difundir e a propagar
as ideias liberais da Escola Austriaca e a combater ideologicamente todos os que

destas divergem.'

Outra vertente do neoliberalismo surgiu nos Estados Unidos e se concentrou
na chamada Escola de Chicago, defendida por outro laureado com o Prémio Nobel
de Ciéncias Econdmicas, o professor Milton Friedman, que participou da fundagio
da Sociedade do Mont Pélerin. Ele criticava as politicas econémicas inauguradas por
Franklin D. Roosevelt com o New Deal, que respaldaram — na década de 1930 —
o aumento da interven¢io do Estado na economia, com o objetivo de tentar reverter

uma depressdo e uma crise social que ficou conhecida como a Crise de 1929.

14. Na pégina inicial de seu site — disponivel em: <https://goo.gl/g028tL> —, 18-se que seus membros “veem perigo na
expansé&o do governo, sobretudo nas politicas sociais do Estado, no poder dos sindicatos e das empresas monopolistas,
bem como na continua ameaca e na realidade da inflacdo”.
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Milton Friedman era contra as politicas discriciondrias e defendia a nao efetividade
da politica fiscal como instrumento de administra¢do da demanda agregada, caso nao
viesse acompanhada de expansio da oferta de moeda. Ao longo das décadas de 1960 e
1970, Milton Friedman defendeu a disciplina monetdria — e fiscal — como nica saida

para o surto de inflagao que, segundo ele, os governos estavam provocando.

O primeiro governo a inspirar-se nos principios neoliberais foi o de Margareth
Thatcher, na Inglaterra, a partir de 1979. Persuadindo o Parlamento BritAnico da eficdcia
dessas ideias, ela resistiu a pressao de duras e prolongadas greves e conseguiu aprovar leis
que revogavam muitos “privilégios” até entao concedidos aos sindicatos, privatizou
empresas estatais, além de estabilizar a moeda. Pouco tempo depois, o governo de Ronald
Reagan adotou redugao de impostos relacionados 4 renda e aos ganhos de capital dos

agentes — inspirando-se nos economistas novoclassicos — e reduziu a regulacio da economia.

Mas, antes mesmo dos governos Thatcher e Reagan, o idedrio neoliberal teve
significativo impacto na configuracio do sistema monetdrio e financeiro internacional
que surgiu apds o colapso do sistema de Bretton Woods. Essa configuracio tem sido
denominada de “supremacia dos mercados” ou finance-led market, descrita — em termos
genéricos — como desregulamentagio e internacionalizagdo financeira (Helleiner, 1994;
Aglietta e Orlean, 1982; 1995; Einchengreen, 1996; Chesnais, 1996; 2004).
Esta resultou da interagdo entre as pressoes dos agentes privados e as decisdes tomadas
pelos governos dos paises centrais, sobretudo Estados Unidos e Inglaterra, e outorgou
maior poder aos mercados para determinar os pregos da totalidade dos ativos financeiros.
As transformagoes subjacentes a essa configuracio — como securitiza¢io das dividas,
institucionalizagao das poupancas e proliferagao de inovagdes financeiras, como os
derivativos — também tiveram origem nesses paises e impuseram-se aos sistemas financeiros
dos demais paises centrais — e, no segundo momento, dos emergentes —, ao disseminarem
a légica financeira em escala mundial (Cintra, 1997; Farhi, 1998; Prates, 2002).

A convicgio da maioria dos economistas e policy makers na eficiéncia dos mercados
levou a normas extremamente frouxas de supervisao e regulagao financeira,
responsével pela imensa acumulagio de riscos que se tornou manifesta na crise financeira
sistémica em Ambito internacional. Passados mais de sete anos de sua eclosao, em
meados de 2007, continua impossivel mensurar seu efetivo impacto nos balangos das
instituicoes financeiras — bancdrias e nio bancdrias —, com sucessivas revelacoes de
prejuizos inesperados ou de situagoes de desequilibrios nos balangos.
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Mas esses fatos sao conhecidos, de hd muito, e tém sido amplamente discutidos.
Entretanto, outros vinham sendo pouco analisados até a eclosao da crise. Apds a ruptura
dos acordos de Bretton Woods, as economias dos paises capitalistas desenvolvidos
atravessaram longo periodo de inflacio elevada e baixo crescimento econémico,
conhecido como “estagflacao”. Aos poucos, as politicas monetdrias comegaram a seguir
os preceitos de Milton Friedman e controlaram a oferta de moeda para combater a
inflacao. Uma das mais significativas e pouco discutidas das diretrizes da politica
monetdria quantitativista diz respeito aos limites impostos a atuagao dos bancos centrais
no financiamento das dividas publicas, devido ao impacto inflaciondrio da emissao de
moeda para esse fim.

A politica monetdria quantitativista tinha se revelado pouco eficiente contra a
inflagdo, em fun¢do da introdu¢io de inovagoes financeiras que tornaram os agregados
monetarios instdveis. Diante desse insucesso, a matriz analitica neoliberal aderiu
as diretrizes de politicas macroeconémicas recomendadas pela convergéncia entre as
correntes novocldssica e novokeynesiana, em torno da crenga de que, no longo prazo,
as politicas macroecondmicas sdo ineficientes e a economia tende ao equilibrio (Lucas
e Sargent, 1978). No curto prazo, admitem que a politica monetdria — via fixagao
da taxa de juros — seria a responsdvel por levar o produto efetivo a convergir para
o produto potencial, assegurando o equilibrio da economia (Taylor, 1983; Clarida,
Gertler e Gali, 1998; 2000). Tal convergéncia passou a ser conhecida pelo nome de
novo consenso macroecondmico. As diretrizes de politica monetdria desse consenso
mantiveram diversos preceitos quantitativistas, no sentido de limitar a emissao de moeda.
Entre as condigdes especificadas para a pritica de uma “correta” politica monetdria,
encontra-se a inexisténcia de domindncia fiscal, entendida como a proibi¢ao ou os estritos
limites ao financiamento das dividas publicas pelas autoridades monetdrias.

Em virtude da proibigao ou dos estritos limites a possibilidade de os bancos
centrais financiarem as dividas publicas, os Estados tiveram de dirigir-se, exclusivamente,
aos mercados de capitais para obter os recursos monetdrios de que necessitavam."
Esse movimento fez parte da segunda etapa da mundializagio financeira, descrita por
Chesnais (1996, p. 24-25, tradugio nossa) como a desregulamentacio e a liberalizagao
financeiras, em que “a formacio dos mercados de debéntures liberalizados respondeu
as necessidades ou satisfez os interesses de dois importantes grupos de agentes:

15. A Unica excecdo refere-se a alguns paises pequenos, sem acesso aos mercados de capitais, que continuaram a buscar
financiamentos dos bancos privados.
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os governos ¢ os grandes fundos de centralizagao da poupanga”. Para o autor, que cita
um relatério do FMI de 1994, “os mercados de titulos publicos tornaram-se a espinba
dorsal dos mercados internacionalizados que negociam titulos portadores de juros”
(grifo no original).

Nos mercados, os precos desses titulos — por conseguinte, o custo dos financia-
mentos publicos — estdo estreitamente vinculados a percep¢ao dos investidores sobre
a qualidade da moeda em que sio denominados, sua taxa de cAmbio, bem como a
solvéncia do pais emitente. Esse vinculo assume a maior importincia quando se trata,
como no sistema monetdrio internacional contemporineo, de moedas absolutamente
fiducidrias. Esse cardter fiducidrio repousa na confianca dos agentes na continuidade da
utilizagao de moeda sem lastro. Dequech (2012) discute as duas abordagens da moeda:
como convengio e como criatura do Estado. Em ambas, a moeda funciona enquanto
tal quando os agentes a aceitam como pagamento, porque todos os demais também
fazem isso. A diferencga entre essas abordagens reside na fonte dessa aceitagao: fendmeno
social ou fruto da capacidade de o Estado impor sua moeda aos agentes privados.
Mas, ainda segundo Dequech, mesmo para os que acreditam que o Estado ¢ a fonte
da convicgao dos agentes na moeda, “ndo ¢é suficiente que o Estado a estabeleca como
meio de liquidagio dos contratos e anuncie sua disposi¢ao de fazer legalmente cumprir os
contratos: também ¢é necessdrio que as pessoas tenham fé no Estado e em sua capacidade
de cumprir os contratos” (Dequech, 2012, p. 15, tradugio nossa).

A terceira fase da crise reafirmou que essa confianga tem — como um de seus mais
importantes fundamentos — a certeza, mesmo difusa, de que, se necessdrio, a autorida-
de monetdria atuard como emprestador de Gltima instincia, ao emitir moeda para su-
prir as necessidades da economia e/ou para permitir ao Estado cumprir suas obrigagoes
financeiras. As repercussoes da relutincia do BCE em financiar os paises europeus com
problemas tornaram-se manifestas na terceira fase da crise, quando os investidores
passaram a rejeitar os titulos emitidos por estes, substituindo-os, avidamente, por outros,
fossem os denominados em euros — de paises considerados mais sélidos —, fossem os em
outras moedas — como o délar ou o franco suico.

Nesse sentido, é notdvel que — embora as perspectivas econdémicas e fiscais da
Gra-Bretanha fossem quase idénticas as de Espanha, Portugal e Itdlia — os juros de
seus titulos mantinham-se baixos, devido a existéncia de um banco central que, em
ultima instincia, garantia a divida do Tesouro estadunidense, via impressao monetdria.
J4 no caso da UEME, como nota De Grauwe:
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A tnica maneira de estabilizar os mercados de divida publica é envolver o BCE (...). Mas os lideres
europeus nio foram capazes de dar esse passo necessdrio para estabilizar a Zona do Euro.
O BCE é a tinica institui¢do que pode evitar o panico nos mercados de titulos soberanos dos paises,
porque, como institui¢io que cria dinheiro, tem capacidade infinita para comprar titulos dos
governos. O fato de que os recursos sdo infinitos é fundamental para ser capaz de estabilizar
as taxas de juros dos titulos. E a tinica forma de ganhar credibilidade no mercado (De Grauwe,

2012, tradugio nossa).

Empréstimos da autoridade monetdria ao governo tiveram marcada importincia
a0 longo da histéria e constituiram a principal razao do surgimento dos bancos centrais.
Assim, em 1694, na vigéncia do padrio-ouro e em contexto em que as finangas publicas
estavam muito deterioradas por uma guerra contra a Franca, foi criado o Banco da
Inglaterra.'® Esse banco tem sido considerado o protétipo dos modernos bancos centrais.
No momento de sua criagao, o Banco da Inglaterra era um banco privado, cujo capital
era constituido pelos titulos pablicos representativos desse empréstimo e os acionistas
eram aqueles que tinham aderido ao empréstimo. Dessa forma, seu nascimento esteve
intimamente ligado a sua func¢do de banco do governo, gerenciando os recursos piblicos
e fazendo empréstimos ao Estado. Mas — como todo seu capital era constituido de titulos
publicos, para realizar seus negdcios — o banco teve de emitir notas bancérias (bank
notes, ou papel moeda), que passaram a circular como moeda no reino. Os empréstimos
do Banco da Inglaterra ao Estado ampliaram-se, bem como seu capital, de onde advém

o fato de ter recebido a denominacio de public exchequer (erdrio ptblico)."”

Mas esses empréstimos tiveram cardter excepcional ou extraordindrio. Com efeito,
no padrio-ouro, a politica fiscal inglesa passou a ser conservadora, com niveis baixos de
divida e deficit publicos, o que tornou desnecessdrio o recurso a amplos financiamentos
do Banco da Inglaterra até a crise de 1929. Até mesmo durante a Grande Depressao,
ap6s a desvalorizagdo da libra em setembro de 1931, a Inglaterra permaneceu circunscrita
a uma politica fiscal conservadora. O Banco da Inglaterra sé veio a se tornar um banco
publico em 1946 — apés a Segunda Guerra Mundial — e s6 foi proibido de financiar o
governo, em fevereiro de 1992, pelo art. 101 do Tratado de Maastricht — que o Reino

Unido deve respeitar, mesmo que nio seja membro da Zona do Euro.

16. Informacdes do site do Banco da Inglaterra, disponiveis em <http://goo.gl/iDgRkd>.
17. No século XVIII, o Banco da Inglaterra agregou as funcdes de banco dos outros bancos; um século depois, tornou-se
emprestador de Ultima instancia.
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Nos Estados Unidos, no século XIX, o entdo presidente Abraham Lincoln emitiu
papel moeda, denominado greenback,'® para financiar a vitéria da Unido na Guerra Civil.
O Fed s6 foi criado em 1913, ap6s trés frustradas tentativas de implantagio de um
banco central. Sua criacio esteve diretamente relacionada aos sucessivos panicos bancdrios
que tinham ocorrido nas trés décadas anteriores.”” A partir de 1935, o principal
objetivo do Fed, mesmo que nao declarado, tornou-se a manutengao de um mercado
“ordenado” para os titulos do governo. “Ordenado” passou a significar um padrao quase
fixo de taxas de juros em vdrias classes de titulos ptblicos. Quando as taxas tendiam
a subir e seu preco de mercado, a cair, 0 Comité Federal de Mercado Aberto (Federal
Open Market Committee — FOMC) intervinha por meio da compra, no mercado
secunddrio, de titulos em volumes suficientes para manter as taxas préximas ao padrio
acordado com o Tesouro estadunidense. Mas esse financiamento se revelou muito mo-
desto em comparagio com o que ocorreu durante a Segunda Guerra Mundial. Nessa
época, as autoridades do Tesouro obtiveram a manutengao, pelo Fed, das taxas de juros

dos titulos pablicos em niveis extremamente reduzidos.”

O financiamento dos gastos de guerra gerou forte aumento na massa monetaria
dos Estados Unidos. De novembro de 1941 a agosto de 1945, o agregado M2 —
que inclui depdsitos a vista, papel moeda em poder do publico e ativos financeiros altamente
liquidos,como os titulos ptblicos — cresceu 102%, enquanto a inflagao acumulada no
periodo atingia 63%. Com o Tesouro estadunidense vendendo titulos para financiar os
deficit publicos, seus precos tenderiam a cair e suas taxas de rendimento a subir sem a
intervengio da autoridade monetdria. Para cumprir seu compromisso de manter as taxas
de juros baixas, o Fed tinha de comprar esses titulos no mercado aberto e criar o dinheiro
para pagé-los (Melzer, 2002).

Por decisao do entdo presidente dos Estados Unidos Harry Truman e de seu
secretdrio do Tesouro, John Snyder, preocupados com o elevado desemprego e temerosos
de um retorno da depressio, esse arranjo foi mantido — com pequenas alteragoes —
ap6s o fim da Segunda Guerra Mundial. Por sua parte, os dirigentes do Fed estavam
preocupados com o aumento da inflagio. Foi sé6 em marco de 1951 que, apds dsperas

18. Atualmente, na linguagem corriqueira, greenback tornou-se sindnimo de ddlar.

19.Ver A History of Central Banking in the United States, Federal Reserve of Minneapolis. Disponivel em: <https://goo.gl/CWjI9R>.
20. Durante a Segunda Guerra Mundial, o Tesouro estadunidense determinou um padrao de taxas de juros em trés tipos de
titulos pablicos: 0,35% para os titulos de 90 dias; 0,87% para os de um ano e 2,5% para os titulos de mais longo prazo.
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disputas, interveio o Acordo Tesouro/Fed (Treasury-Fed Accord) que “eliminou a
y q

obrigacio do Fed de monetizar a divida do Tesouro a uma taxa fixa e tornou-se essencial

para a politica monetdria e a independéncia do banco central” (Hetzel e Leach, 2001,

p- 51, tradugio nossa).

Entretanto, cabe ressaltar que o Fed conservou a possibilidade legal de intervir
no mercado secundério de titulos pablicos de todos os prazos. Essa possibilidade foi
utilizada em diversos periodos em que uma recessao ameagava agravar-se. Assim, por
exemplo, em 1961, o Fed realizou vendas dos titulos de curto prazo e compras dos de
longo prazo (operagio twist). Esse tipo de operacio foi, igualmente, utilizado a partir de
meados de 2011.

Ao longo dos anos, o papel do Fed no sistema bancdrio e na economia expandiu-se.
Atualmente, os objetivos do Fed dividem-se em quatro dreas: 7) condugio da politica
monetdria do pais, que influencia as condi¢oes monetdrias e de crédito na economia, em
busca de pleno emprego, pregos estdveis e taxas moderadas de juros de longo prazo;™
ii) supervisio e regulagdo das instituigoes bancdrias para garantir a seguranca e a solidez do
sistema bancdrio do pais e do sistema financeiro e para proteger os direitos de crédito
dos consumidores; 777) manutengao da estabilidade do sistema financeiro e contengao
do risco sistémico que pode surgir em mercados financeiros; e iv) prestacao de
servigos financeiros para instituigoes depositdrias, o governo dos Estados Unidos e
institui¢oes estrangeiras oficiais, inclusive desempenhando papel importante no sistema

operacional de pagamentos do pais.*

Como banco do governo, ou seu agente financeiro, o Fed processa uma variedade
de transagoes financeiras, que envolvem trilhoes de délares. O Tesouro dos Estados Unidos
mantém uma conta-corrente com o Fed, por meio do qual transitam os depésitos recebidos
de impostos federais e os pagamentos do governo. Essa conta pode ficar negativa por
um curto espaco de tempo, como ocorreu em finais de 2011, quando o teto de emissao
de divida publica foi atingido e a maioria republicana no Congresso impds uma série de
dificuldades para elevi-lo.

21. Esse primeiro objetivo costuma ser apontado como sendo o mandato dual do Fed, em contraposicdo com o de grande
ntmero de bancos centrais que tém o mandato Unico de manter a inflagdo baixa.
22. Esses objetivos sdo descritos no site do Fed. Disponivel em <http://goo.gl/GauBNn>.
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No periodo de crescimento iniciado apds a Segunda Guerra Mundial, o capitalismo
evidenciou seu maior dinamismo e conheceu seu periodo de crescimento mais estdvel,
caracterizado como uma fase fordista-keynesiana, ou, ainda, como uma idade de ouro.
Embora as politicas macroecondémicas incluissem fortes gastos publicos, os deficit
or¢amentirios eram muito pequenos, porque o robusto crescimento econdmico gerava
aumento da arrecadagio tributdria (Wray, 2009). Esses deficit eram financiados tanto
por empréstimos dos bancos privados nacionais quanto por langamentos de titulos.
Mas subsistia a possibilidade, usada parcimoniosamente, de os Estados financiarem-se
junto a seus bancos centrais, pagando juros pelos empréstimos.*

Ao iniciar-se a década de 1970, tornou-se patente a erosio do padrao monetdrio
acordado em Bretton Woods (Mazzuchelli, 2008). A crise desse padrao abriu espaco
para a consolidagdo do idedrio neoliberal. Ainda na primeira metade da década, virios
paises adotaram leis que proibiam o financiamento da divida publica por seus bancos
centrais. Assim, em 1973, a Franca adotou a Lei n® 73-7 de reforma do banco central
em que constava tal proibicio. Essa lei foi aprovada em 1993, antes de ser substituida
pelo Tratado de Maastricht.

A partir de entdo, as operacoes de open market das autoridades monetdrias
passaram, na prdtica, a concentrar-se nos titulos de curtissimo prazo, cujos juros —
designados como “taxa bdsica” — se tornaram o principal instrumento de politica monetdria.
As operagdes com os titulos de prazos mais longos que podiam ser considerados como
financiamento do Estado — quando a autoridade monetdria comprava os titulos no
mercado secunddrio, injetando dinheiro na economia — foram deixadas de lado.
Mesmo nos paises que nio transformaram a proibi¢io do financiamento da divida publica
em lei, os bancos centrais passaram a atuar da mesma forma que os demais.

Desconsiderados pelo mainstream macroeconémico, empréstimos dos bancos
centrais aos governos vinham recebendo pouca atengao na literatura econémica,
especialmente desde o inicio da década de 1990. Naquela época, os estudos abordavam
essencialmente a dimensao comparativa entre os paises das implicagdes macroeconémicas
e institucionais do financiamento do banco central ao governo. Leone (1991) pesquisou
as restrigoes legais aos empréstimos do banco central para o governo em mais de cem

23. Assinale-se que, por serem totalmente propriedade dos Estados, os juros pagos por estes a seus bancos centrais davam
origem a dividendos pagos ao acionista Unico.
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paises e explorou suas consequéncias macroecondmicas em um grupo de 44 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Outros estudos abordaram a base institucional
para empréstimos do banco central ao governo e seu impacto na independéncia dos
bancos centrais. Por exemplo, Cottarelli (1993) examinou o modelo apropriado para
restringir empréstimos do banco central ao governo no momento da elaboragao
da legislacao que criou o BCE e limitou sua capacidade de fornecer crédito para o
governo. De uma perspectiva mais académica, Grilli ez a/. (1991) e Cukierman (1992)
incorporaram restrigoes sobre empréstimos do banco central para o governo em seus
respectivos indices de independéncia do banco central.

Mais recentemente, a discussao das regras que regem os empréstimos do banco
central ao governo foi retomada como parte de um projeto de boas praticas para a
governanca dos bancos centrais (BIS, 2009). A recomendagao bdsica foi a generalizagao
das restrigdes ao financiamento do banco central ao governo, estabelecendo-as
explicitamente, para nio perturbar o objetivo dos bancos centrais de preservar a
estabilidade dos pregos. Nos dois dltimos anos, textos do FMI (Jicome ez al., 2012)
e do Fed (Thornthon, 2010) foram consagrados a discussao desse importante tema.

Seria de esperar-se que esses textos mais recentes abordassem a questao de outro
angulo, em funcio da crise e das politicas monetdrias nao tradicionais — essencialmente,
compra de ativos para injetar dinheiro na economia — que os bancos centrais adotaram,
apés as taxas de juros aproximarem-se do marco zero. Mas, fiéis as abordagens
anteriores, esses estudos apontaram que, nas tltimas décadas, arranjos institucionais
foram adotados em escala mundial para os empréstimos do banco central ao governo.

Suas principais conclusoes foram as seguintes:

1) Na maioria dos paises avancados bem como nos emergentes, que adotaram o
regime de cAmbio flutuante, os bancos centrais estavam proibidos de financiar as

despesas do governo.

2) Em diversos paises emergentes, o financiamento de curto prazo era permitido,
com o fim de suavizar as flutuagées das receitas fiscais. Os termos e as condicoes
desses empréstimos eram estabelecidos por lei, de forma a limitar seu montante
a uma pequena propor¢do anual das receitas do governo. Tais empréstimos eram
concedidos a taxas de juros de mercado, com vencimentos no mesmo ano fiscal.

3) Na grande maioria dos paises, o financiamento de outras dreas do Estado —

tais como governos provinciais e empresas publicas — estava expressamente proibido.
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Jécome et al. (2012) tomaram a precaucio de alertar que seu texto nao abordava
o apoio financeiro dos bancos centrais ao Estado em periodos de crise.

A crise mostrou que — apesar da proclamada unanimidade na inser¢io nas leis
dos limites impostos a atua¢ido dos bancos centrais no financiamento dos governos —
existem importantes diferengas na letra das leis e em suas interpretagdes, o que leva
alguns bancos centrais a terem maior flexibilidade. Em 2010 ¢ 2011, apés terem reduzido
as taxas bdsicas de juros a patamares préximos de zero, o Fed e o Banco da Inglaterra
praticaram politicas monetdrias “nao tradicionais”. Conhecidas como afrouxamento
quantitativo, estas consistiam em operacoes de compra nos mercados secunddrios de
grandes volumes de titulos publicos de longo prazo, que — segundo Moessner e Turner
(2012, p. 6, tradugao nossa) — “eles normalmente evitariam”.

O objetivo dessas politicas monetdrias era estimular a economia, por intermédio
da reducio das taxas de juros de longo prazo dos titulos ptblicos, além de permitir
que os investidores privados — que detinham esses titulos — os transformassem em
dinheiro. Assim, os QEs tinham muito pouco a ver com o financiamento do Estado.
Suas bases teéricas residiam em Milton Friedman, que argumentava que a
Grande Depressao tinha sido, principalmente, causada pela contragdo monetdria,
resultante de politicas erroneas do Fed e de prolongada crise do sistema bancirio.
Tornou-se famosa sua afirmagio de que “a deflagio de pregos pode ser combatida
lang¢ando-se dinheiro de um helicéptero” (Friedman, 1969, p. 4-5, tradugdo nossa).

J4 o BCE tem uma visdo claramente mais restritiva. O art. 101 do Tratado de
Maastricht** proibe que este conceda créditos a qualquer institui¢ao, autoridade ou
entidade do setor publico da Uniao Europeia ou dos Estados-membros, excetuando-se as
institui¢des de crédito publico, bem como as compras no mercado primério de titulos
de divida emitidos por estas.” O art. 21 do Protocolo 4, intitulado Estatuto do Sistema
de Bancos Centrais e do BCE, afirma que

¢ proibida a concessao de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma, pelo
BCE ou pelos bancos centrais nacionais, em beneficio de institui¢des, 6rgaos ou organismos da

Unido, governos centrais, autoridades regionais, locais ou outras autoridades publicas, outros

24. Esse artigo passou a ser o art. 123 da Versao Consolidada do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia.

25. Porque n&o podiam conceber um evento que provocasse um colapso no sistema de pagamentos em si, 0s autores do
Tratado de Maastricht ndo deram ao BCE 0 mandato legal de agir como um “emprestador de Ultima instancia” em tempos
de crise. Tampouco foi confiada ao banco a tarefa de supervisionar e requlamentar as instituicdes financeiras da Europa.
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organismos do setor publico ou a empresas ptiblicas dos Estados-membros; ¢ igualmente proibida
a compra direta de titulos de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais
(UE, 2010, art. 21).2°

Entretanto, nao hd proibicao explicita dessas compras no mercado secunddrio.
Sob a presidéncia de Jean Claude Trichet, o BCE instaurou em 2010 o Securities
Markets Programme (SMP), por meio do qual adquiriu € 60,1 bilhées de divida soberana
em poder dos bancos.” Esse tipo de operagio foi criticado pelo entdo presidente do
Deutsche Bundesbank, Axel Weber, que alertava para os efeitos inflaciondrios dessa
agio de socorro indireto aos paises da periferia do euro. Weber demitiu-se de seu cargo
como forma de dar maior peso a suas criticas, como destacaram Eiffinger ¢ Hoogduin
(2012). Esses autores apontaram que — no inicio de agosto de 2011, com o aprofundamento
da crise e as primeiras indicagoes de contdgio da Espanha e da Itdlia — o BCE retomou
e ampliou o programa de compra de bonus soberanos no mercado secundirio,
realizando, nos quatro meses seguintes, a aquisicao de € 149 bilhoes (Helm, 2011).
Mas, em setembro de 2011, um alto dirigente do banco, Jiinger Stark, representante
da Alemanha, demitiu-se em protesto contra essas aquisi¢oes, o que tornou mais dificil
seu prosseguimento.

Frente as pressoes da Alemanha e para reafirmar seu compromisso com a
ortodoxia monetdria, o novo presidente do BCE, Mario Draghi, declarou, no dia 8 de
dezembro de 2011, que as compras de titulos ptblicos no mercado secundério eram
limitadas e tempordrias, bem como reiterou que a instituigio nao poderia atuar fora de
seu mandato de manter a estabilidade dos precos. Assim, até mesmo em contexto de
crise, nao houve o necessdrio consenso para que o banco atuasse de forma mais flexivel.
Com o fim de injetar dinheiro na economia, a autoridade monetdria europeia teve,
entdo, de langar mio das LTROs, nas quais emprestou dinheiro aos bancos, com taxas
de juros de 1% a.a. por um prazo de até trés anos. Com essas operagoes, 0s ativos no
balan¢o do BCE registraram significativo aumento — ao atingirem € 3 trilhées —
e ultrapassaram os do balango do Fed (US$ 2,9 trilhoes).” Por meio destes, vdrios paises

26. Essa clausula foi retomada no Tratado de Lishoa, art. 123.

27. Enquanto a Grécia possuia grau de investimentos, seus titulos serviam de colateral nos empréstimos realizados
pelos bancos junto ao BCE para obtencdo de liquidez. Com o rebaixamento da classificacdo de risco soberano para
grau especulativo, esses titulos deixaram de ser elegiveis para servir de colateral nas operacdes de refinanciamento.
Mas as consecutivas reducdes nas classificacdes de risco dos outros paises dos GIIPS levaram o BCE a voltar a aceitar seus
titulos como garantia de empréstimos aos bancos.

28. Os ativos desses bancos centrais ja equivalem a 20% de seus respectivos produtos internos brutos (PIBs); em 2007,
s6 representavam cerca de 5%.
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em dificuldades ressuscitaram o mecanismo de financiamento de suas dividas mediante
empréstimos bancdrios ou a compra de seus titulos pelos bancos nacionais, vigente
antes da ruptura dos acordos de Bretton Woods. Com recursos emprestados pelo BCE,
os bancos — inclusive os que estavam com balancos fragilizados — adquiriram esses titulos,

aceitos como garantia pela autoridade monetdria.”

Entretanto, ambas as formas de QE apresentaram importante consequéncia em
comum. A maior parte do dinheiro emitido estava sendo mantido pelos bancos em
contas reservas junto as autoridades monetdrias. Para tentar reverter essa situagio e
possibilitar a entrada do dinheiro novo na economia pela via do crédito, o BCE, que
pagava juros de 0,25% a.a. para os dep6sitos dos bancos, decidiu reduzi-los a zero em
julho de 2012. Esse movimento levou alguns a acreditar que uma fatia mais substancial
dos empréstimos do BCE passaria a irrigar os mercados de crédito, titulos publicos e
ativos (Linsell, 2012). J4 para outros, existia o risco de que parte dessa massa de recursos
reforgasse os movimentos de fuga para a qualidade dos ativos denominados em euro,
seja nos titulos publicos alemaes e, em menor medida, franceses, seja em titulos
norte-americanos (Goodman e Jenkins, 2012).

No primeiro semestre de 2012, a deterioragao da situagio econdmica na Zona do
Euro ¢ o baixo crescimento dos Estados Unidos fizeram que a discussao da necessidade
de novos afrouxamentos quantitativos voltasse a tona. A situagao foi agravando-se ao
longo do primeiro semestre. As taxas de juros demandadas pelos investidores para os
titulos da Espanha e, em menor medida, da Itdlia elevaram-se para niveis superiores a
7% a.a., que tinham sido considerados insustentdveis nos casos da Grécia, de Irlanda e
de Portugal (gréfico 6). Na Espanha, a situacio tornou-se mais grave, no plano fiscal,
pelas dificuldades financeiras das regiées — relativamente auténomas em relagao ao
governo central — e por uma crise bancdria, em fun¢ao do estouro de uma bolha
imobilidria. Ocorréncia que é presente e faz pairar ameagas concretas sobre a capacidade
de refinanciamento das dividas desses paises.

29. E significativa a diferenca de qualidade entre os ativos dos dois bancos centrais mais importantes do mundo, oriunda n&o
apenas de diferencas na flexibilidade da atuacdo da autoridade monetéria, mas também de distintos objetivos determinados
por conjunturas diferentes. O Fed comprou titulos publicos de longo prazo (titulos vinculados a hipotecas e titulos publicos),
enquanto o BCE buscava atenuar as pressdes dos mercados nos financiamentos das dividas publicas. Mas, em vez de fazé-lo
adquirindo titulos publicos, a falta de flexibilidade do BCE levou-o a recorrer a empréstimos aos bancos. Enquanto esses
empréstimos nao foram ressarcidos, 0 BCE esteve exposto ao risco de crédito desses bancos. Ja os ativos do segundo passaram —
a partir do sequndo afrouxamento quantitativo (QE2) — a incluir, em plena propriedade, titulos privados e titulos pablicos em
proporcdes semelhantes.
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A situagao foi agravando-se ao longo do primeiro semestre. As taxas de juros
demandadas pelos investidores para os titulos da Espanha e, em menor medida, da
Itdlia elevaram-se para niveis superiores a 7% a.a., que tinham sido considerados
insustentdveis nos casos da Grécia, de Irlanda e de Portugal (grfico 6). Na Espanha,
a situagao foi agravada, no plano fiscal, pelas dificuldades financeiras das regides —
relativamente autdnomas em relagio ao governo central — e por uma crise bancdria,
em fung¢io do estouro de uma bolha imobilidria. Essa conjun¢ao desencadeou
— a0 longo de 2012 — acentuada fuga de capitais do pais, o que agravou ainda mais a
situagdo dos bancos. Mas o governo espanhol, que adotou medidas impopulares de
redugdo de gastos e aumento dos impostos, vem resistindo a formalizar um pedido
de resgate, temeroso da imposi¢ao de medidas ainda mais drasticas de ajuste fiscal.

As percepgoes tornaram-se cada vez mais negativas sobre as perspectivas da Zona
do Euro e a respeito da moeda dnica em si. Refletindo parcialmente o debate em curso
sobre monetiza¢io das dividas, tanto o BCE como o Fed decidiram implementar
“ousados programas de afrouxamentos monetdrios” (Canuto e Leipziger, 2012).

Foi entdo que, em 26 de julho de 2012, o presidente do BCE, Mario Draghi,
anunciou a decisao uninime do conselho de diretores do BCE de “fazer tudo o que
fosse necessdrio para preservar a Zona do Euro”. J4 referida anteriormente, a frase que

marcou a adogao do afrouxamento quantitativo pelo BCE tornou-se célebre e marcou

o final da fase mais aguda da crise do euro.

Taxas de juros, titulos da Espanha, da Italia e da Alemanha (jan./2007-mar./2015)
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Fonte: OCDE.
Obs.: A autora agradece ao apoio de Giovanni Roriz Lyra Hillebrand na captura dos dados.
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As reagoes dos mercados financeiros foram de extremo alivio, desencadeando
forte alta nas bolsas de valores e, mais importante, queda nas taxas de juros dos titulos
publicos espanhdis e italianos, que vém perdurando até o final de 2014. Tais reagoes
duradouras reforcam a interpretagio de que a emissao monetdria para financiar as dividas

¢ ¢ q
publicas e/ou assegurar o reembolso dos titulos emitidos pelos devedores soberanos estd
na base da confianca dos investidores.

A principal oposi¢io a esse movimento do BCE veio do banco central alemio,
Deutsche Bundesbank, cujo presidente, Jens Weidmann, apontou o perigo do
“financiamento do BCE transformar-se num vicio, compardvel as drogas” (Reiermann,
Sauga e Seith, 2012, traducao nossa). O ministro das financas alemao, Wolfgang
Schaeuble, também atacou o BCE, afirmando que a “politica monetdria nio pode re-
solver os problemas fiscais” e “falsos incentivos” devem ser evitados na crise do
euro. Ademais, Schaeuble sugeriu que a Unido Europeia poderd se tornar “irrelevan-
te” se ndo conseguir se unir (Koukoulas, 2012).

Dois meses mais tarde, em setembro de 2012, o Fed lancou, nos Estados Unidos,
¢

um novo programa de afrouxamento quantitativo ou QE3, comentado anteriormente,

além de comprometer-se a manter os juros baixos por um “periodo prolongado”.

Apés a reuniao do comité diretor do BCE,* de 6 de setembro de 2012, Mario
Draghi detalhou as medidas que acabaram sendo oficialmente adotadas, com um voto
contrdrio, presumidamente da Alemanha, recebendo o nome de transages monetdrias
diretas (outright monetary transactions — OMT). O programa foi desenhado para ser
executado no mercado secunddrio. Compreenderia compras de titulos de até trés anos,
dos paises que pedissem resgate e aceitassem as condigoes impostas, para lidar com
distor¢oes dos mercados de titulos e temores “infundados” de investidores sobre a sobre-
vivéncia do euro. Os titulos que forem adquiridos pelo BCE nao teriam prioridade
de reembolso (senioridade), equiparando-os aos que estavam nas carteiras privadas.
O fundo permanente de resgate europeu (Fundo Europeu de Estabilizacao — ESF; em
inglés, European Stability Fund) — que foi langado em outubro de 2012, apés o voto
favoravel da Corte Constitucional alema — também deveria participar nessas compras;
estudou-se a possibilidade de conceder a esse fundo licen¢a bancdria que permitiria que
alavancasse seus recursos.

30. O BCE é a Unica instituicao europeia em que as decisdes ndo precisam ser tomadas por unanimidade.
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Ademais, o presidente do BCE anunciou que as compras de titulos seriam,
teoricamente, ilimitadas. Uma ameaca desse tipo de atuagio — se for crivel — pode
acabar significando menor necessidade de dinheiro novo, devido aos temores do
mercado de enfrentd-la, ao contririo de intervengdes limitadas que teriam seus limites
testados, ao longo de certo tempo. Essa estratégia pode ser comparada a acumulagao
de um arsenal nuclear, para fim de dissuasdo, e nao de desencadear uma guerra de
exterminio. Entretanto, existia contradicio entre esse aspecto do programa € o anuncio
de que as compras seriam “esterilizadas”, retirando a mesma quantidade de moeda
emitida para essas compras de titulos “de outro lugar no sistema financeiro europeu”.
Disto advém a constatagio de que existia um limite implicito para essas compras, dado
pelo balango do BCE. Na prdtica, isso significava que esse banco deveria reduzir os
empréstimos aos bancos feitos nas LI'ROs, de forma a nao emitir mais dinheiro novo.
Para alguns analistas, a esterilizagao era principalmente destinada a aplacar as criticas
efetuadas pelo banco central alemao.

Uma semana apés o anuncio do BCE, foi anunciado pelo Fed o programa que
foi chamado de QE3. Inicialmente, esse programa previa a aquisi¢ao de US$ 45 bilhoes
mensais de titulos vinculados a hipotecas. Em dezembro, foi estendido a compras de
US$ 45 bilhées mensais adicionais de titulos ptblicos de longo prazo. Em nome do
mandato dual da autoridade monetdria americana de perseguir o crescimento econémico
e a estabilidade de precos, foi afirmado que essas compras se estenderiam pelo tempo
necessdrio para que “o nivel de desemprego ceda significativamente” (Bernanke, 2012,
traducao nossa).

Os mercados financeiros reagiram com alivio as decisbes das duas autoridades
monetdrias. As maiores ddvidas diziam respeito ao BCE. Para beneficiar a Espanha
e a Itdlia, a implementacio do programa dependeria de um pedido de resgate desses
dois paises e da aceitagdo das draconianas condi¢oes impostas pela Troika (BCE, FMI
e Comissio Europeia). Mas tornou-se aparente que a Espanha pretendia adiar ao
mdximo esse pedido — isto ¢, até que o mercado a obriguasse a fazé-lo, o que elevaria
a taxa de juros de seus titulos a niveis insustentdveis e/ou até que a crise bancdria se
intensificasse —,*' por temor & imposi¢ao de novas medidas de contra¢io que aprofundem
a recessao (Lokey, 2012).

31. Familias e empresas vém sacando (transferindo para outros paises) grandes volumes de recursos de contas bancérias
espanholas. Somente em julho de 2012, segundo dados do Banco da Espanha, essas retiradas somaram € 26 bilhdes.
0 sistema bancério do pais ja contava com € 100 bilhdes de resgate da Europa, além de € 412 bilhdes em empréstimos
brutos do BCE (Evans-Pritchard, 2012).
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Quanto ao Fed, seu primeiro objetivo parece ter sido atingido: os precos de
vérios ativos subiram e beneficiaram diretamente os investidores. De acordo com a

declaragao de Ben Bernanke:

Uma das principais preocupacoes das empresas é que nio hd demanda suficiente. Se as pessoas
sentem que a sua situagdo financeira é melhor porque seus ativos se valorizam, elas estao mais
dispostos a sair e gastar, o que vai prover a demanda que as empresas precisam, a fim de estarem

dispostas a contratar e a investir (Kesarios, 2012, tradu¢io nossa).

Essa descri¢ao corresponde ao chamado canal de riqueza de transmissao da
politica monetdria. Criticos apontam que — além de ter efeito altamente concentrador
de renda — para que essa politica possa ter algum efeito, o que levaria os agentes a elevar
seu consumo porque se sentem mais ricos, é necessirio que essa melhoria nos pregos

seja percebida como ganho permanente.

Em meio as emissoes monetdrias relacionadas aos novos afrouxamentos quantitativos,
renasceu a discussao sobre se essa forma de emissao permitiria o financiamento dos
deficit publicos e, por conseguinte, a utilizagdo de uma politica fiscal, com vista
a retomada econdmica. Jd em 12 de abril de 2012, um editorial do Financial Times,
intitulado Waiting for growth (Waiting..., 2012), indicava a decepcao generalizada com as
politicas de QE aplicadas nos Estados Unidos, no Japio, no Reino Unido e na Zona do
Euro, sem prova substancial de sucesso. A baixa demanda dos consumidores e a aversio ao
risco eram identificadas como as principais fontes da tendéncia deflaciondria em muitos
paises, mais que os altos custos das taxas de juros. Igualmente, as politicas de austeridade
fiscal estavam provando ser contraproducentes, ao elevarem os deficit fiscais ¢ a divida
publica em fungio da contragio econdémica e da consequente reducio das receitas
fiscais. Em seu lugar, o referido editorial do periédico depositava esperancgas no fato de
que “opg¢des mais radicais que envolvem monetizagio direta de gastos estao finalmente
sendo discutidas” (Waiting...,2012, tradugao nossa). Em outras palavras, a atuago isolada
da politica monetdria seria impotente diante da profundidade da crise. Uma politica fiscal
agressiva seria necessdria, mas o tamanho das dividas publicas impedia sua implementacio.
Restava a atuacio conjunta das politicas fiscal e monetdria, com esta tltima financiando
a primeira no lugar dos mercados de titulos publicos. Esse desenvolvimento levantava a
perspectiva de que as visdes ortodoxas — consideradas politicas adequadas no passado —
passaram a nao ser mais relevantes para as circunstincias econdmicas contemporineas e

deveriam, finalmente, ser descartadas.
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Poszar e McCulley (2012) diagnosticaram a fase atual das economias dos Estados
Unidos e de quase todos os outros paises desenvolvidos como estando mergulhadas em
uma armadilha da liquidez, definida como circunstincia de desalavancagem no setor
privado, devido aos severos danos causados pela crise em seus balangos.

Em uma armadilha da liquidez, os “espiritos animais” do setor privado nao
podem ser revividos por uma redugio nas taxas de juros de curto prazo, porque nao hd
demanda por crédito. Isto significa que efetivamente a politica monetdria convencional
nao funciona em uma armadilha de liquidez (Poszar e McCulley, 2012, p. 2).

Nessa situagio, os autores apontaram para o financiamento, pela autoridade
monetdria, das despesas fiscais necessirias para sustentar a demanda e restabelecer
trajetdria de crescimento econémico.

Essa ideia desafiava a ortodoxia, que acreditava que imprimir dinheiro era
inflaciondrio. Mas isso nio era verdade em uma armadilha de liquidez. Seria improvavel
que o dinheiro impresso se tornasse inflaciondrio até que o setor privado tivesse termina-
do sua desalavancagem e estivesse procurando obter fundos novamente. Para reforcar
sua andlise, eles retomaram um discurso feito em 2003 no Japao por Ben Bernanke,

antes de assumir a presidéncia do Fed:

O papel de um banco central independente ¢é diferente em ambientes inflacionistas e deflacionistas.
Diante da inflagdo, frequentemente associada ao excessivo endividamento publico e & monetizacio
da divida publica, a virtude da independéncia do banco central ¢ sua capacidade de dizer “nao” ao
governo. No entanto, em uma armadilha de liquidez, ¢ improvdvel que o excesso de empréstimos
do governo e a criagio de moeda constituam um problema. Em uma armadilha de liquidez, uma
cooperacio entre as autoridades monetdrias e fiscais é tio consistente com a independéncia do
banco central, quanto qualquer cooperagio entre duas nacoes independentes em busca de um

objetivo comum ¢é consistente com o principio da soberania nacional (Bernanke, 2003, tradu¢io nossa).

Dessa forma, as recentes sugestoes de financiamento publico pelos bancos centrais
diferenciaram-se do afrouxamento quantitativo que vinha sendo praticado, no que
tange ao destino da nova moeda criada. Wood (2012) apontou que existem duas
opgoes na politica de “monetizagao de gastos”. A primeira, associada aos QEs, é uma
pura operacio de distribuicao “a partir de um helicéptero” do dinheiro novo criado
pelo banco central, para ser depositado em contas bancdrias privadas. A constatagdo é

que essa moeda nao adentra o circuito financeiro, nao volta a irrigar os canais de crédito.
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Pelo contririo, vem sendo mantida pelos bancos, por precaucdo, junto a autoridade
monetdria. A segunda op¢io consiste na criagio de dinheiro novo para financiar
diretamente o deficit piblico. A primeira nio faz nada para resolver o problema da
divida publica; em contraste, a segunda oferece possibilidades de estimulo fiscal sem,
segundo o autor, necessariamente implicar aumento da divida publica. Nessa segunda
opgao, o estimulo fiscal pode ser substancial e eficaz, j4 que o dinheiro novo seria
transmitido por meio dos canais da politica fiscal, para onde fosse mais necessdrio e
onde as propensoes marginais a consumir e a gastar fossem maiores.

Mas, para que isso ocorresse, seria necessdrio modificar nio apenas as legislagoes
nacionais sobre o tema, mas também as préprias bases contdbeis dos bancos centrais.
Assim, por exemplo, se o Fed criasse dinheiro novo e o repassasse ao Tesouro estadunidense
para financiar o deficit, a divida ptblica aumentaria porque, em troca, o Fed teria de
receber novos titulos do Tesouro, elevando a divida geral do governo. Dessa forma,
torna-se necessario procurar minimizar tal aumento da divida. Isso, obviamente, nao
poderia se dar por intermédio da austeridade fiscal, que j4 foi comparada a prescrever
um regime de restri¢ao calérica a um anoréxico.

Para ser eficiente do ponto de vista do financiamento da politica fiscal e, por
conseguinte, do crescimento econdmico, a emissio monetaria para aquisi¢ao de titulos
publicos nos mercados secunddrios implicaria volumes de moeda muito maiores do
que se esta ocorresse no mercado primdrio. Com efeito, mercados secunddrios negociam
os estoques em maos de investidores privados, enquanto no mercado primdrio
somente sao ofertados os titulos necessirios ao financiamento do deficit publico ou a
rolagem dos titulos que estao vencendo. Se a autoridade monetaria emitisse moeda para
pagamento dos titulos a vencer, o impacto na divida puablica da atuagio conjunta das
autoridades fiscais e monetdrias no mercado primdrio limitar-se-ia a diferenga entre os
resgates e o deficit publico.

Nio apenas economistas heterodoxos estdo presentes nessas discussoes. Adair
Turner (2013), ex-presidente da Autoridade de Estabilidade Financeira da Gra-Bretanha,
propds o uso do financiamento monetdrio ostensivo (overt money finance — OMEF)
dos deficit fiscais. A crenca de que a monetizagio do deficit or¢amentirio ¢ intolerdvel vem
sendo questionada, com base na constatagio de que a simples emissao de quantidades
crescentes de dinheiro novo nao conduz necessariamente ao crescimento econémico.
Ao contrdrio do que tem sido realizado nos QEs, em que as compras de titulos do
governo ocorrem exclusivamente no mercado secunddrio, suas sugestes concentram-se na
emissao de dinheiro para fornecer financiamento direto ao Estado, por meio da aquisi¢ao
de titulos no mercado primdrio, o que permite a implementagao de politica fiscal visando

aumentar a demanda agregada, bem como manter as taxas de juro baixas.
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4 PALCO DE COEXISTENCIA E ENFRENTAMENTOS

Considerada como a garantia absoluta de solvéncia dos titulos publicos, a possibilidade
das emissoes monetdrias pelos bancos centrais impacta tanto a demanda e a precificagao
dos titulos publicos, quanto o fato de estes serem avaliados como comportando risco
zero nos acordos de Basileia e — até o agravamento da crise europeia — pelos detentores
de carteiras privadas. Tal garantia implicita e os imensos volumes desses titulos
transformaram-nos no mais importante substrato da riqueza financeira. Os mercados
financeiros tém o papel preponderante na negociacio desses titulos. Esses mercados se
impoem, assim, como palco incontorndvel das relagdes entre os Estados e as financas privadas.

No dpice da crise financeira, bancos e economistas clamavam em alto e bom som
pela injecao de imensos montantes no “salvamento” de Wall Street e demais pragas
financeiras dos paises desenvolvidos. Pode-se afirmar que a criagio de nova divida e a
elevacio dos deficit publicos foram, inicialmente, aplaudidas por estes. Entretanto —
no fim da segunda fase da crise —, as atengdes dos agentes dos mercados financeiros
voltaram-se para os desequilibrios fiscais e os estoques de divida pudblica, em uma
dinimica perversa em que as expectativas privadas e a supremacia dos mercados
transformaram uma crise financeira privada em uma crise financeira publica.

Essa evolugio niao constituiu propriamente uma surpresa. Reinhart e Rogoff
(2009) mostraram que crises fiscais costumam suceder as crises bancdrias, muito mais
em fungio das quedas na arrecadacio do Estado do que devido aos desembolsos ptblicos
para atenuar as repercussdes macroecondmicas da redugio da atividade econémica que
acompanha crises bancdrias.

No caso da crise atual, os caminhos que levaram a crise financeira privada a
transformar-se em uma crise publica estiveram ligados a rejeicao dos titulos publicos
de diversos paises da Zona do Euro pelas carteiras privadas. Tal rejeicao se verificou
nos mercados financeiros, que — como descrito anteriormente — se tornaram as Ginicas
fontes de recursos para o financiamento das dividas publicas. E relevante salientar a
distin¢ao entre o mercado primério de divida publica e o secunddrio. No primeiro, o
Estado entra diretamente no mercado, oferecendo titulos de sua emissao — geralmente
por meio de leildes — aos investidores. Nesse mercado, sao determinadas as taxas de
juros que o Estado deverd pagar para financiar a parcela de divida publica oferecida.
Os objetivos de ambos sao opostos: enquanto o Estado busca financiar-se ao custo mais
baixo possivel, os agentes de mercado procuram obter a maior rentabilidade possivel.
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No mercado secunddrio, os titulos trocam de maos. O mercado de titulos
publicos s6 se torna o Ginico mecanismo de financiamento dos Estados porque, a seu
lado, desenvolve-se um mercado secunddrio liquido e profundo, em que os agentes
podem comprar e vender titulos a qualquer momento, com baixo custo de transagio.
A existéncia de um mercado secunddrio com essas caracteristicas é condi¢ao essencial
para permitir que os titulos da divida emitidos possam ser de prazos longos.

O desenvolvimento desses mercados faz com que os investidores possam adquirir
titulos publicos sem ter de aguardar a realizagao de um leilao primério e vendé-los
rapidamente quando consideram essa operagao interessante. Em sua auséncia, os potenciais
compradores teriam marcada preferéncia por titulos de prazos mais curtos, o que obrigaria o
Estado a acessar mais frequentemente o mercado para refinanciar sua divida. Os pregos
dos titulos negociados no mercado secunddrio para os diversos vencimentos sio
considerados como proxy dos custos que o Tesouro estadunidense teria de arcar se
desejasse emitir titulos naquele momento.

A liberalizagao dos movimentos de capitais transforma os mercados de titulos
publicos em perfeitos exemplos da globalizagao financeira, com titulos das mais variadas
origens passando a ser parte integrante dos ativos dos grandes bancos internacionais e
de outras institui¢oes financeiras, dos investidores institucionais e das carteiras privadas.
Esse movimento vincula estreitamente os pregos desses titulos — por conseguinte, o custo
do financiamento publico — & percep¢io de risco e a taxa de cAmbio da moeda em que
s20 denominados, bem como a visao dos investidores sobre a solvéncia do pais emitente.

A divida publica ¢ certamente mais sustentdvel quando financiada por recursos
internos. Nesse caso, inexiste a questao da taxa de cAmbio, ¢ o reembolso dessa divida
pode, no limite, ser efetuado por emissao monetdria do banco central ou por sua trans-
formagao em imposto sobre os credores. O exemplo do Japao — que conseguiu, desde
o inicio da década de 1990, financiar divida publica que atingiu 240% do PIB, em 2011 —
mostra bem as vantagens dessa situagao.

Da mesma forma, um pais emitente de moeda reserva internacional pode tomar
empréstimos externos em sua propria moeda, colocando-o em situagio ainda mais
confortdvel do que aquele que se financia domesticamente, visto que tem acesso a
um volume de recursos praticamente ilimitado. Em fun¢io do volume extremamente
elevado dos estoques desses titulos publicos, de sua elevada liquidez nos mercados
secunddrios e do fato de que eram considerados como ativos sem riscos, tornaram-se
o principal suporte da riqueza financeira em escala internacional. Esse certamente
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¢ o caso dos titulos dos Estados Unidos. Foi igualmente o caso dos titulos emitidos
por todos os paises da UEME, desde a criagao do euro até 2008. Enquanto durou
a euforia dos mercados e até que a faléncia do Lehman Brothers revelasse o cardter
sistémico da crise, todos os paises-membros conseguiram financiar-se nos mercados,
pagando taxas de juros pouco superiores as da Alemanha.

A partir do momento em que os agentes de mercado se deram conta de que ine-
xistiam mecanismos e vontade politica de assumir, coletivamente, a garantia da solvéncia
desses empréstimos, os investidores em titulos tornaram-se muito mais seletivos e foca-
ram sua atengao nas condigoes de cada um dos paises emitentes. De um lado, passaram a
exigir taxas de juros cada vez mais altas para adquirir titulos de paises considerados mais
frageis, em virtude do estoque de divida ji acumulado, da trajetéria dos deficit publicos
e do desempenho econémico. De outro lado, aceitaram taxas de juros extremamente
baixas — por vezes, até negativas — nos titulos considerados valores-refiigio, como os titulos
emitidos pelos Estados Unidos, pela Inglaterra ou pela Suica. Isso também se verificou
para titulos denominados em euros da Alemanha, da Dinamarca e até do EFSE

O estreito vinculo entre os titulos publicos — principal substrato da riqueza
financeira — e a posi¢ao da moeda na hierarquia internacional, bem como sua taxa de
cAmbio, fica evidente. Para Prates:

No sistema atual, o ddlar constitui o nticleo do sistema hierarquizado — ou seja, ¢ a moeda-chave —
a partir do qual se posicionam, de forma também hierarquizada, as outras moedas: em primeiro
lugar, as moedas conversiveis, emitidas pelos demais paises centrais e, em segundo lugar, mais distantes

do nicleo, as moedas nao conversiveis, emitidas pelos paises emergentes (Prates, 2005, p. 274).

Quando os investidores internacionais temem que a moeda na qual estao denominados
os titulos que possuem em carteira se desvalorize, procuram, o mais rapidamente
possivel, vendé-los para adquirir outros denominados em outra moeda considerada mais
segura no momento. Isso também ocorre quando eles passam a temer um risco de
solvéncia dos titulos de determinado emissor soberano. Quase absolutamente circular,*
esse movimento repercute tanto no prego dos titulos em questao quanto na taxa de cAmbio
dessas moedas. A desvalorizagao de uns corresponde a valorizagao de outros, ji que essas
operagoes envolvem estoques anteriores de titulos. Elevacao generalizada de pregos sé

pode ocorrer quando hd aporte de novos fluxos de recursos.

32. S6 escapam desse movimento circular os recursos que se dirigem a compra de ativos “reais” considerados como
valores-refugio — por exemplo, ouro e outros metais preciosos.
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Em contrapartida, nos paises emergentes em que, pelo menos, parte dos titulos
da divida publica é emitida em moeda estrangeira, a fonte tltima de seu reembolso sé
pode advir das reservas publicas em ouro e moedas estrangeiras ou dos fluxos de divisas
provenientes de superavit comerciais ou da conta financeira. A emissdo no mercado
internacional de titulos publicos denominados em moedas estrangeiras eleva a divida
externa do pais e é mais intensamente utilizada em fung¢ao das necessidades ligadas ao
pagamento de compromissos externos préximos de seu vencimento.” Os precos desses
titulos sofrem, assim, marcada influéncia das expectativas dos investidores sobre a
solvéncia soberana em moeda estrangeira. No que diz respeito aos titulos emitidos na
moeda nacional pelos paises emergentes, as expectativas sobre a evolugio de sua taxa de
cAmbio sdo um dos fatores decisivos — junto com a taxa de juros doméstica — na decisao
dos investidores estrangeiros em adquiri-los. E importante observar a parcela da divida
publica denominada na moeda nacional adquirida por investidores internacionais.
Muitos governos tém oferecido vantagens fiscais para atrair esses investidores.
Mas quanto mais ampla for essa parcela, mais suas idas e vindas terdo impacto tanto no
custo do financiamento publico quanto nos mercados de cAmbio.

O caso dos paises da Zona do Euro assemelha-se aos dos paises emergentes, visto
que nenhum destes pode emitir a moeda Gnica europeia, que passa a funcionar como se
fosse uma moeda estrangeira. Mais especificamente, a adogao do euro leva esses paises
a enfrentar dindmica parecida com a dos paises emergentes que atrelaram suas moedas
nacionais a uma moeda estrangeira — em geral, o délar. Em periodo de pronunciada
instabilidade financeira, além de nio poder emitir a moeda na qual estio denominadas
suas dividas, esses paises também ficam sem poder recorrer a ajustes cambiais para
restabelecer a competividade internacional de suas economias.

Quaisquer que sejam os paises emitentes de titulos publicos, as decisoes relativas
as caracteristicas de sua emissao (prazo até o vencimento, eventual indexagio etc.)
relevam o que vem sendo chamado de government debt management ou gestao da
divida pablica (Allen, 2012). Essa gestao se encontra intimamente ligada aos mercados
financeiros, jd que se trata de compatibilizar as necessidades financeiras do Estado
com as expectativas e as demandas especificas dos investidores.

33. E importante diferenciar a divida externa da divida interna denominada em moeda estrangeira. Esta tltima s6 eleva os
compromissos pUblicos em divisas quando, no vencimento, o pagamento também é efetuado em moeda estrangeira.
J4 os titulos da divida publica interna — indexados a taxa de cdmbio, mas liquidados na moeda nacional — ndo fazem parte
da divida externa.
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No que diz respeito ao financiamento das dividas publicas, a supremacia dos
mercados e sua internacionaliza¢io tém por consequéncia o fato de que as politicas
macroecondmicas perdem graus de liberdade e passam a levar em conta a reagao dos
mercados como pardmetro de altissima importincia. Mas a internacionaliza¢do dos
mercados de titulos pablicos tem outras implicagoes, além da apontada anteriormente.
Destaca-se o fato de que o componente idiossincratico — ou seja, aquele préprio a cada
pais — das politicas macroecondémicas tende a reduzir-se. Com efeito, essas politicas e
seus fundamentos devem ser criveis ndo somente para os investidores nacionais, mas
também para os estrangeiros. A busca de credibilidade passa, assim, a estar presente
como pardmetro fundamental nas decisoes das autoridades econdmicas; em particular,

das autoridades monetdrias.

A nog¢io mesma de “credibilidade da politica econdmica” tem origem nos
economistas novocldssicos — em particular, Kydland e Prescott (1977) —, que a utilizam
como mais uma forma de elevar o mercado a condigao de principal condutor das questoes
economicas. Eles privilegiam a defesa de regras, a consisténcia intertemporal das medidas
adotadas e a estabilidade econdmica, de forma a alcancar a credibilidade de regimes de
poh’tica econdmica. Nessa abordagem, 0s agentes racionais devem — entre outros aspectos —
avaliar a credibilidade de uma politica anunciada, ao formar essas expectativas sobre o
futuro e decidir que decisoes tomar. Grabel salienta que:

infelizmente, avaliar a credibilidade da politica nio é uma questdo simples. Estio em questio
as percepgoes dos agentes econdmicos sobre a viabilidade e a eficdcia de politicas anunciadas,
o compromisso dos formuladores de politicas para sustentd-las e, portanto, a probabilidade de

mudanga de rumo da politica ou seu colapso (Grabel, 1999, p. 3-4, traducio nossa).

Como poderia a politica econdmica ser desenvolvida nesse ambiente complexo,
no qual o sucesso da politica depende criticamente das percepgdes dos agentes sobre
sua viabilidade? Lopreato (2011, p. 38, em itdlico no original) discute a questao da

seguinte forma:

A ideia de que o simples antincio de mudangas nio garante a conquista da confianca dos agentes
privados colocou em destaque a questdo da credibilidade e a premissa de que a credibilidade deve
ser construida, isto é, transformar-se em meta a ser alcangada. A politica econdmica tem de ser
vista como processo continuo, de modo a criar um ambiente em que os agentes privados creiam
na manutengio futura das politicas correntes. A presenca de descontinuidades pode afetar o clima

esperado, ampliar o risco de turbuléncias e prejudicar os resultados desejados. Os dirigentes,
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tentando minimizar o risco, devem manter a consisténcia intertemporal das agbes e comprometer-se
hoje com a politica esperada no futuro, conseguindo, assim, alcancar credibilidade e estabelecer a

reputagio da politica econdmica (Lopreato, 2011, p. 38, itdlico do original).

Mas, como mostrado pela crise, a credibilidade pode ser um fenémeno
passageiro e assentar-se no mesmo tipo de fatores que inflam as bolhas financeiras.
Nos periodos em que impera o otimismo entre os participantes dos mercados, a
credibilidade parece estar assegurada. Jd nos periodos em que a incerteza e o pessimismo
dominam as expectativas, a credibilidade esvai-se e os investidores procuram livrar-se
dos ativos adquiridos anteriormente.* Dessa forma, antes de a crise tornar-se sistémica,
as tesourarias dos bancos e os investidores rechearam suas carteiras de titulos
publicos — por exemplo, da Grécia — a juros pouco superiores aos da Alemanha.
Essas compras tinham por motivagio, de um lado, o fato de que estes nio levavam
em conta a inconsisténcia do euro como moeda e, de outro lado, a convicgao de que
o BCE atuaria como emprestador de tltima instincia em caso de necessidade, mesmo

que essa fun¢do nao estivesse nem de longe contemplada no Tratado de Maastricht.

Ademais da credibilidade dos governos e de suas politicas macroeconémicas,
outros fatores influem na precificagio desses titulos. Todos estes tém origem nos
mercados, sendo o mais significativo a avaliacio de riscos de crédito. No sistema financei-
ro dominado pelos mercados (market-led finance), a necessidade de informagao
dos agentes amplia-se consideravelmente. O acesso generalizado a informagao —
em particular, a que permite avaliar a higidez financeira e os riscos de crédito de empresas,
bancos e paises — passa a desempenhar papel essencial. Em teoria, o acesso amplo
a informacdo permitiria que todos os agentes dos mercados financeiros tomassem
suas decisoes operacionais com base nos mesmos elementos (Farhi e Cintra, 2002).
Desenvolvem-se diversos mecanismos — alguns bastante recentes —, que buscam atenuar
tais assimetrias de informagao, de forma a facilitar a precificacio dos ativos, ao torni-los

mais homogéneos e compardveis entre si.

34. Nao se pode deduzir da afirmacdo referida no pardgrafo que tal comportamento seja unanime entre os investidores.
No caso dos mercados de titulos publicos, ja em 1984, surgiu o termo bond vigilantes, para designar os agentes que vendem
titulos publicos sempre que acreditam que o governo emitente pode ser incapaz de honrar suas dividas, temem um episédio
inflacionario ou anteveem desvalorizacdo da moeda de sua denominacéo.
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Empresas privadas (credit rating agencies) com o objetivo especifico de fornecer
indicadores comparativos dos riscos de um universo de titulos de divida (classificagoes
de riscos de crédito)* das empresas passaram, posteriormente, a avaliar os paises que
buscavam obter recursos nos mercados financeiros. Seu crescimento atingiu taxas
exponenciais, a partir dos anos 1970, com o processo de internacionalizagio financeira e
de securitizagao de dividas publicas e privadas. Este voltou a acentuar-se com a expansao
da securitizag¢do dos ativos de crédito (asset backed securities) e com a aprovagao e o
inicio de implementacio do Acordo de Basileia II pelos diversos paises , que incorporaram
os ratings de trés maiores agéncias®® nas regras de afericao dos riscos de crédito dos bancos.
Em decorréncia, os ratings dessas agéncias adquiriram cardter institucional, o que

aumentou sua importancia.

Conquistar o grau de investimento pelas grandes agéncias internacionais de
classificagdo de risco — tais como a Moody’s, a Standard and Poor’s ou a Fitch Ratings —
continua sendo considerado um marco para uma empresa ou um pafs, uma vez que
uma emissao classificada como investment grade terd maior facilidade de acesso ao
crédito a custos menores. Com efeito, muitas entidades (corretoras, bancos, fundos
de mercado monetdrio, companhias seguradoras, fundos de pensao, entre outras), por

forga de seus estatutos, s6 podem investir em ativos considerados de baixo risco.

A atua¢ao dessas agéncias depende, em grande medida, de sua reputagao.
Tal reputagio foi seriamente abalada pelos fiascos de sua atuagio na crise dos paises
do Sudeste Asidtico em 1997, nos episédios de contabilidade fraudulenta de
empresas como a Enron e a WorldCom no periodo 2001-2002 e, de forma muito

mais acentuada, na crise das hipotecas subprime.

Paradoxalmente, no decorrer da terceira fase da crise, as agéncias de rating tiveram
papel de destaque. Seus anincios de rebaixamento das classificagées de risco soberano

eram muito temidos pelos governos europeus, as voltas com pressoes crescentes sobre

35. 0 risco de crédito resulta da possibilidade de que uma — ou mais de uma — das contrapartes ndo cumpra suas obrigacdes
contratuais, o que ocasiona perdas do principal para o(s) parceiro(s).

36. Apesar de o setor rating ter se desenvolvido ao longo do tempo e contar com cerca de 130 agéncias em todo o mundo,
as trés principais agéncias (Moody's, Standard and Poor’s e Fitch Ratings) ainda dominam o mercado. A predominancia
dessas agéncias deve-se, principalmente, ao fato de que estas sdo reconhecidas pela supervisdo bancaria em todos os
paises desenvolvidos, para fins de regulacdo prudencial.
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a moeda Unica e os titulos publicos de diversos Estados-membros da UEME.
Todas as vezes que tal antncio foi efetuado, os precos dos ativos desses paises sofreram

fortes baixas, enquanto os juros dos titulos da divida soberana se elevavam.

A Grécia foi a primeira a experimentar uma série de rebaixamentos de classificagio
de risco de crédito, tornando-a incapaz de levantar dinheiro nos mercados internacionais
e levando-a a recorrer a um mecanismo de resgate, para evitar uma moratéria. Irlanda e
Portugal tiveram um destino semelhante. Estados-membros maiores, como a Itdlia e a

Espanha, também sofreram tais rebaixamentos no primeiro semestre de 2012.

Os governos europeus reagiram de forma contraditéria. De um lado, apressaram-se
em afirmar que sua classificagdo de riscos nao estava em questao; de outro lado,
dirigiram acerbas criticas as agéncias de rating, ao relembrarem suas falhas e sublinharem
sua responsabilidade na eclosao da crise. Nos tlltimos quatro anos, diversos projetos de
lei foram elaborados pelo Conselho Europeu para reduzir a influéncia dessas agéncias,
mas esses projetos acabaram sendo rejeitados ou tiveram seu escopo reduzido pelo
Parlamento Europeu, por pressoes dos agentes dos mercados financeiros (Jones, 2012).
A eficiéncia dessas pressoes ressalta o fato de que as convicgdes neoliberais levaram os
Estados a conferir as agéncias de rating sua importincia institucional e que escaramugas,
como as verificadas nesse episédio, nao foram suficientes para promover grandes
alteragoes de abordagem. Hd tempos, os mercados financeiros vinham demonstrando
seu ceticismo em relagio as classificagdes de riscos soberanos no momento de precificar
emissoes. As classificagoes de riscos implicitas nos rendimentos de titulos de dividas
soberanas divergiam, frequentemente, das estabelecidas pelas agéncias. Assim, embora
os ratings tenham se tornado um pré-requisito para as emissoes soberanas no mercado
internacional de bonus, sua influéncia nos precos de mercado ¢ bem mais limitada

(Cantor e Parker, 1995).

Em seu lugar, tem se afirmado outro mecanismo de mercado que precifica o custo
de obter-se um “seguro” contra a possibilidade de inadimpléncia. Trata-se dos credit de-
Jault swaps (CDS), derivativos de balcao pelos quais o comprador de protegio paga um
prémio ao vendedor de protecio que — por periodo previamente determinado — assume

o risco de crédito de um titulo. Sao negociados CDS das dividas soberanas de paises
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cujos titulos da divida publica sao negociados nos mercados internacionais. Os CDS
apresentam diversos vencimentos, dos quais o mais liquido é o de cinco anos. Mas, em
total oposi¢ao ao mecanismo de seguros, é possivel nesse mercado adquirir “prote¢ao”
contra a inadimpléncia do emitente de um ativo que nao se possui (naked CDS).
Isso transforma a operagio em aposta especulativa que terd resultados financeiros positivos
quando piora a percepg¢ao na solvéncia de um emitente. Os pregos nos mercados a vista
dos ativos subjacentes aos credit default swaps — como os titulos publicos e os ligados as

dividas corporativas ou s a¢oes — sofrem forte influéncia dos precos desse instrumento.

No inicio da terceira fase da crise, os precos dos CDS baseados nas dividas
soberanas dos paises do GIIPS elevaram-se acentuadamente (gréfico 7), o que indica a
percepgao dos mercados de maior risco de inadimpléncia. Em decorréncia, os mercados
de CDS foram acusados de contribuir para piorar ainda mais a situa¢ao na Zona do
Euro, a0 provocar aumento ainda maior dos custos de financiamento dos paises visados

pelos mercados (Delatte, Gex e Lépez-Villavicencio, 2012).

GRAFICO 7

CDS de cinco anos das economias europeias (diario): Grécia, Irlanda, Portugal, Italia, Espanha,
Alemanha e Franca (2008-2015)
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Fonte: Bloomberg.

Nota: ' 1.000 pontos-base = 1%.

Obs.: 1. Agradece-se ao apoio de Giovanni Roriz Lyra Hillebrand na captura dos dados.
2. Dada a elevada da incerteza sobre o caso grego, o registro das informagdes didrias dos CDS ficou prejudicado.
3. A partir do dia 2 de cada més.
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GRAFICO 8
CDS de cinco anos das economias europeias (mensal): Grécia, Irlanda, Portugal, Italia, Espanha,
Alemanha e Franca (2008-2015)
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Obs.: 1. Agradece-se ao apoio de Giovanni Roriz Lyra Hillebrand na captura dos dados.

2. 0s dados mensais da Irlanda somente estao disponiveis a partir de 2009.
3. A partir do dia 12 de cada més.

As atengoes das autoridades voltaram-se, mais especificamente, para a especulagio
baseada em posi¢oes em naked CDS, aqueles em que os compradores de protegio —
identificados como sendo grandes hedge funds internacionais — nao possuem o ativo de
referéncia. Em outubro de 2011, apés longo tempo de tratativas, o Parlamento Europeu
aprovou o banimento da utilizagao desses CDS especificos “para prevenir novos ataques

especulativos” (Alloway, 2011, tradugao nossa). Esse banimento entrou em vigor em
novembro de 2012.

Em fungao dessa legislacio, investidores dispostos a comprar protegao por inter-
médio de CDS soberanos, em um pais da Unido Europeia, devem possuir os titulos
subjacentes ou carteira de ativos correlacionados com o valor das dividas soberanas.
Os CDSs lastreados em ativos de empresas estao excluidos da proibi¢ao — incluindo-se
os dos bancos, embora, em fungio da crise, estes tenham passado a refletir o sentimento
do mercado sobre os riscos soberanos. Os mercados de CDS soberanos de paises europeus

passaram a negociar volumes menores, 3 medida que se aproximava a entrada em vigor

do banimento dos naked CDS.

O default da Grécia, em novembro de 2012, marcou um dos pontos criticos da
relacao entre Estados e mercados na Unido Europeia. A discussao organizou-se em torno
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de dois eixos principais. O primeiro dizia respeito aos CDS, mais especificamente &
decisao de evitar que esse default fosse considerado como um evento que permitisse aos
compradores de protegdo exercer seu direito de receber o valor segurado dos vendedores
de protecdo. A solugio encontrada foi considerar o corte em 50% do valor devido
como sendo voluntdrio (Bowman, 2011). Para viabilizar essa solugio, agregou-se,
ex-post — com base na lei do pais emitente —, uma cldusula de agao coletiva (collective
action clause — CAC)”” aos titulos da divida publica grega (Cotterelli, 2011; Koutras, 2012).
Nessas condigoes, os vendedores de protegao nao tiveram de pagar o “seguro” embutido
nos CDS. Essa decisao acelerou ainda mais a perda de importincia dos CDS lastreados
em dividas soberanas europeias. O segundo eixo estabeleceu inédita distin¢do entre
credores publicos e privados. Com efeito, s6 os credores privados foram atingidos pela
reducio de 50% do principal dos titulos, enquanto os credores oficiais de outros
Estados-membros da Area do Euro, o FMI e o BCE — que, a época, detinham quase
metade da divida publica grega (Greek..., 2011) — nao foram afetados por esta.

Esse foi o pior enfrentamento entre Estados e mercados no decorrer da crise do
euro, em que os primeiros usaram seu poder para impingir pesados prejuizos aos segundos.
Mas este nao poderia tornar-se um novo padrio, na medida em que nao se altera a
forma de financiamento das dividas publicas que continua passando pelos mercados.
Assim, tao logo ressurgiu a necessidade de suscitar expectativas positivas nos agentes de
mercados, o tratamento preferencial dos credores publicos foi reposto em questio.
Ao anunciar, em setembro de 2012, os detalhes do programa de compra de titulos
publicos (OMT), o presidente do BCE, Mario Draghi, afirmou que a institui¢ao
renunciava a sua condigao privilegiada de credor preferencial para todos os novos titulos
a serem adquiridos (Fitch, 2012).

Até a faléncia do Lehman Brothers, em 2008, dpice da primeira fase da crise,
a forte demanda pelos titulos da divida publica garantiu convivéncia relativamente
pacifica entre Estados e mercados. Mas essa foi uma convivéncia eivada de escaramugas.
Escaramucas ou combates propriamente ditos entre Estados e mercados tém sempre
uma clara expressio nos pregos dos titulos da divida publica. Os mercados definem
quanto estdo dispostos a pagar por esses titulos. Quanto mais baixos os pregos dos
titulos, mais altas serdo as taxas de juros que o Estado terd de pagar para financiar sua
divida. Essa forte demanda foi acentuada pelas disposicoes dos Acordos de Basileia

37. Essa cldusula permite que, com a aprovacdo de dois tercos dos detentores, titulos portadores de divida possam ser
alterados e que essa alteracdo seja estendida ao conjunto dos detentores, inclusive os que ndo aderirem a esta.
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e II, que consideravam que os bancos podiam manter esses titulos em seus balangos
[ell nsid m b diam manter titulos em balan
como ativos sem risco — ou seja, ativos que nao geravam a necessidade de reservas
prudenciais em capital.

Nas escaramugas, os mercados podem precificar os titulos da divida pablica, de
forma a provocar impactos nao desejados pela autoridade monetdria. Assim, por exemplo,
em 2004, quando o Fed voltou a elevar a taxa bdsica de juros, verificaram-se fortes
quedas dos precos dos titulos portadores de juros e das agoes e fugas de capitais
das economias emergentes, apesar da confirmada expansao da economia internacional.
Da mesma forma, quando os investidores consideram que a condu¢ao da politica
monetdria acarreta mais pressoes inflaciondrias, assumem posi¢coes que resultam
em alta dos juros dos titulos de mais longo prazo, provocando, assim, algum aperto nas
condi¢bes monetdrias.

J4 nos combates, a falta de confianca dos mercados na capacidade de o pais honrar
sua divida publica leva a sucessivas quedas dos pregos de seus titulos. Tais combates
podem tornar-se uma guerra mortifera e autoalimentada, a partir do momento em que
a percepgao negativa dos investidores impuser taxas de juros consideradas insustentdveis.*®
Guerras desse tipo vitimaram — em 2010 e 2011 —, as dividas publicas da Grécia, da
Irlanda e de Portugal, que tiveram de ser resgatadas pela Uniao Europeia, em troca
do compromisso de aplicar um severo programa de contragio fiscal. Outras passaram
a ser travadas, em meados de 2012, em relagao as dividas da Espanha e da Itélia.
O tratamento dispensado aos mercados na reestruturagio da divida grega chegou a ser
considerado como ameaga de ataque nuclear, com os investidores recusando-se a adquirir
titulos da divida publica espanhola e italiana por temor a uma efetiva¢io dessa ameaca.

Mercados financeiros reagem — e, frequentemente, sobrerreagem — a mudangas
nas expectativas dos agentes de mercado. O anuncio e o detalhamento do novo
programa da autoridade monetdria europeia, que exprime postura totalmente distinta
da anterior, tiveram profundo e duradouro impacto nessas expectativas, que passaram a

considerar como muito mais remota a possibilidade de ruptura da Zona do Euro.

38. Ndo existe patamar fixo para que as taxas de juros de mercado sejam consideradas impossiveis de serem pagas.
Tal nivel é, em grande parte, estimado em funcéo das expectativas de crescimento da economia. Quanto maior for essa taxa,
maior serd a arrecadacdo tributéria, o que melhora as expectativas de solvéncia da divida publica. Outro fator de peso é
a taxa de inflacdo. Na maior parte dos paises, 0s juros dos titulos publicos sdo nominais; uma taxa mais elevada de
inflagdo aumenta a arrecadacdo e permite pagar a divida mais facilmente.
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APENDICE

TABELA A1

Tamanho do mercado de capitais: indicadores selecionados (2013)
(Em bilhdes de délares americanos, salvo quando assinalado)

Reservas

Titulos de

v Acdes 110 Debéntures, Debéntures, acdes
PlB totais divida Ativos dos  debéntures, agdes e ativos assets dos
Menos Valor de bancos e ativos assets dos bancos
ouro mercado Total bancos (em % do PIB)
Mundo 74.699,3 12.129,7 62.552,0 99.788,8  120.421,6 282.762,4 378,55
Unido Europeia 16.286,9 570,0 12.646,3 30.072,5 44.871,4 87.590,2 537.8
Aréa do euro 12.874,1 331,0 7.539,2 224789 32.394,2 62.412,3 484,8
América do Norte 18.594,8 205,4 244178 39.130,0 19.809,5 83.357,3 4483
Canada 1.826,8 71,8 2.1371 2.187,6 3.881,7 8.206,4 449,2
Estados Unidos 16.768,1 133,5 22.280,7 36.942,4 15.927,8 75.150,9 448,2
Japdo 4.898,5 1.237,2 4.599,3 12.243,6 11.422,5 28.265,4 577,0
Paises da UE
Austria 416,1 12,5 121,8 658,8 1.502,8 2.283,4 548,8
Bélgica 508,3 18,1 366,7 776,5 1.162,6 2.305,8 453,7
Dinamarca 330,6 86,1 3204 901,0 1.174,9 2.396,3 7248
Finlandia 267,4 9,4 218,1 310,4 544,3 1.072,8 401,2
Franca 2.807,3 50,8 2.140,1 4.756,7 8.178,3 15.075,0 537,0
Alemanha 3.636,0 67,4 2.030,4 4.356,9 8.281,5 14.668,8 403,4
Grécia 241,8 1,4 82,6 222,1 560,9 865,6 358,0
Irlanda 232,2 1,4 168,1 1.195,6 1.021,4 2.385,1 1.027,4
Italia 2.072,0 50,8 631,1 4.074,3 2.986,2 7.691,6 371,2
Luxemburgo 60,4 0,9 78,6 841,5 983,8 1.903,9 3.152,1
Holanda 853,8 22,6 818,6 2.377,8 2.514,8 5.711,2 668,9
Portugal 220,1 2,8 85,9 395,5 636,4 1.117,7 507,9
Espanha 1.358,7 35,4 7748 2.389,2 3.834,4 6.998,3 515,1
Suécia 558,9 60,5 751,3 8489 1.019,6 2.619,8 468,7
Reino Unido 2.523,2 92,4 4.035,4 5.843,8 10.282,6 20.161,7 799,0
Economias recém industrializadas
Asia 2.365,5 1.342,5 6.252,7 2.566,8 5.228,7 14.048,1 593,9
Economias emergentes 28.913,0 7.995,2 11.232,7 11.226,4 31.782,5 54.241,6 187,6
Asia 13.750,4 4.679,1 6.024,8 5.796,6 22.612,2 34.433,6 250,4
America Latina e Caribe 5.748,7 802,9 2.183,6 3.564,8 3.761,2 9.509,6 165,4
Oriente Médio e Norte da Africa 3.127,.3 1.396,8 1.114,3 236,6 1.927,5 3.278,4 104,8
Africa Sub-Sahariana 1.575,9 204,2 609,1 244,7 579,6 1.433,4 91,0
Europa 4.710,7 912,2 1.301,0 1.383,6 2.901,9 5.586,5 118,6

Fonte: Global Financial Stability Report do FMI, out. 2014.

/4




Estados e mercados na crise financeira

— SLoz/uer
— 7102/33S
— 710Z/0leiN
— vL0¢/uer
— €L0Z/33S
— €L0Z/OteIN
— €L0z/ uer
— ¢L0Z/33S
— CLOZ/OteIN
— cLoz/uer
— L10Z/33S
— L10Z/oteIN
— LLog/uer
—0L0Z/33S
— 0L0Z/oteIN
—oLoz/ uer
— 6002/33S
— 600Z/0leIN
— 600¢/'uer
— 800¢/33S
— 800Z/0leIN
— 800¢/ uer
— £L00Z/33S
— LOOZ/OleIN
— £00¢/ uer
—9002/33S
— 900Z/0leIN
— 900¢/ uer
— S00Z/33S
— S00Z/0teIN

(Em € milhoes )

GRAFICO A.1
3.200.000

Texto para
Discussao
ECB
2.700.000
2.200.000
1.700.000
1.200.000

S00¢/ uer

700.000

/5

Obs.: A partir do dia 12 de cada més.

Elaboracdo do autor.




Ipea — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

Assessoria de Imprensa e Comunicacao
EDITORIAL

Coordenacao
Claudio Passos de Oliveira

Supervisao
Everson da Silva Moura
Leonardo Moreira Vallejo

Revisao

Clicia Silveira Rodrigues

|dalina Barbara de Castro

Marcelo Araujo de Sales Aguiar

Olavo Mesquita de Carvalho

Regina Marta de Aguiar

Reginaldo da Silva Domingos

Ana Clara Escorcio Xavier (estagiaria)
Hislla Suellen Moreira Ramalho (estagidria)
Lilian de Lima Goncalves (estagiaria)

Lynda Luanne Almeida Duarte (estagidria)
Luiz Gustavo Campos de Araljo Souza (estagiario)
Paulo Ubiratan Araujo Sobrinho (estagiario)

Editoracdo

Aeromilson Trajano de Mesquita
Bernar José Vieira

Cristiano Ferreira de Araujo
Danilo Leite de Macedo Tavares
Herllyson da Silva Souza

Jeovah Herculano Szervinsk Junior
Leonardo Hideki Higa

Capa
Danielle de Oliveira Ayres
Flaviane Dias de Sant'ana

Projeto Grafico
Renato Rodrigues Bueno

The manuscripts in lanquages other than Portuguese
published herein have not been proofread.

Livraria Ipea

SBS — Quadra 1 — Bloco J — Ed. BNDES, Térreo
70076-900 — Brasilia — DF

Tel: (61) 2026-5336

Correio eletrénico: livraria@ipea.gov.br






Composto em adobe garamond pro 12/16 (texto)
Frutiger 67 bold condensed (titulos, graficos e tabelas)
Brasilia-DF







Missao do Ipea

Aprimorar as politicas publicas essenciais ao desenvolvimento brasileiro
por meio da produgdo e disseminagdo de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisoes estratégicas.

I p e a IEncsc:tli\t(:lr:l?c:eA:elisc?:ii;a
MINISTERIO DO

PLANEJAMENTO, 5
DESENVOLVIMENTO E GESTAO

ADEN ¢ ey
20
-

GOV‘ERNO FEDERWNRNN\L

5

1415-476
1

15"47600

ISSN
allz 21y




	SINOPSE
	ABSTRACT
	1 INTRODUÇÃO
	2 A CRISE EM VÁRIOS ATOS: 2007 A 2014
	3 EMPRESTADOR DE ÚLTIMA INSTÂNCIA E POLÍTICA ANTICÍCLICA
	4 PALCO DE COEXISTÊNCIA E ENFRENTAMENTOS
	REFERÊNCIAS
	BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR

	APÊNDICE


