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RESUMO

O presente trabaho faz uma andlise tedrica e empirica das politicas econdmicas utilizadas na
crise do subprime, buscando examinar o suporte tedrico aos pacotes de politica monetaria e
fiscal utilizados para trazer a economia de volta ao seu funcionamento normal, e os dados
empiricos acerca dos mesmos. Adicionalmente, apresenta-se uma critica acerca do consenso
dominante no periodo e o debate sobre a necessidade de uma possivel revisdo do papel das

politicas monetéria e fiscal.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento do capitalismo tem mostrado que as crises so intrinsecas a este
sistema, fazem parte do seu curso natural e que em algum momento ela chegard, mesmo sendo
dificil sua previsdo, constituindo material de estudo de diversos economistas. Portanto, o foco
deste trabalho sera a crise americana do subprime, com o objetivo de analisar como aconteceu
aintervencdo do Estado a partir de politicas econdémicas para tentar trazer a economia de volta
a0 seu curso e aliviar as consequéncias para os diversos setores. Apesar do governo ter langado
um grande pacote fiscal, a crise americanafoi marcada pelo uso intensivo de politicamonetaria,

devido as influéncias do consenso macroecondmico dominante no periodo.

A grande depressdo de 2008 tem suaorigem no mercado de titul os subprimet, que possui
uma grande importancia para o sistema de crédito americano, o que facilitou que os efeitos se
espal hassem para varios outros setores. Ao mesmo tempo, a forte financeirizacdo, cada vez
mais presente na economia mundial, permitiu que todo o sistema financeiro se encontrasse

comprometido.

A crise pode ser dividida em dois momentos. o primeiro foi marcado pelo aniincio do
banco francés BNP Paribas da suspensdo provisoria dos saques de um de seus fundos de
investimentos lastreado em hipotecas subprime, revelando os problemas de liquidez que o
mercado estava sofrendo. O segundo foi marcado pelo a astramento da crise para o mercado de

crédito, onde comegou a afetar o mainstreet, 0 setor produtivo da economia.

O Federal Reserve (Fed), Banco Central americano, foi um ator de peso durante toda a
crise e usou concomitantemente politica monetéria convencional e ndo convencional, antes
experimentada apenas na recessdo japonesa. A politica convencional € liderada pela
manipulacdo da taxa de juros bésica (Fed Funds), que rapidamente chegou proximo a zero,
evidenciando que seriam necessarias outras medidas para combater os efeitos da crise. Jano rol
das politicas ndo convencionais, temos 0 aumento da provisao de liquidez através de diversos
mecani Smos inovadores, como os |eil6es de fundos e empréstimos a outros bancos centrais por

meio de Swaps cambiais.

! Subprime foi 0 nome dado aos empréstimos imobilidrios com considerével risco de inadimpléncia, uma vez que
os tomadores destas hipotecas ndo tinham, muitas vezes, condi¢des de honrar nem com as primeiras parcelas dos
empréstimos. Em apuracfes realizadas posteriormente ao colapso financeiro, foi comprovado que diversos
mutuarios fizeram mais de uma hipoteca, sem ao menos precisar comprovar renda.



O Fed comecgou areverter as politicas durante o primeiro semestre de 2008, quando em
setembro deste mesmo ano, o banco Lehman Brothers decreta faléncia, obrigando a autoridade
monetaria a intensificar o uso de suas politicas para evitar que a crise se alastrasse e 0 panico
se generalizasse. A partir deste momento, algumas medidas mais enérgicas foram tomadas,
como aintervencdo indireta do governo americano para salvar bancos e seguradoras, como 0
Bear Stearns e a Al G, aém da compra de titulos em larga escala, conhecido como Quantitative
Easing Policy (QE). Uma outra agdo foi a clara comunicacéo do Fed com o publico sobre suas
acOes, que passou a informar com frequéncia a mudanca na taxa de juros, tal como a intencéo

de deixé&lano patamar zero durante algum tempo.

Ja a politica fiscal foi representada principalmente pelo American Recovery and
Reinvestment Act (ARRA), um pacote de incentivos fiscais de cerca de 800 bilhdes de délares,
com o objetivo de salvar 0s empregos existentes e criar outros. O plano também contemplava
investimento em infraestrutura, educagdo, sallde, energia e a criacéo de programas temporarios
de gjuda aos que foram mais afetados pela crise.

Diversos autores realizaram estudos sobre a eficacia de tais instrumentos sobre as
variaveis macroecondmicas, chegando a conclusdes diversificadas e, algumas vezes,
contraditorias. Este trabalho tem o objetivo de analisar quais foram esses mecanismos e seus
efeitos para reerguer uma das maiores economias mundiais em uma de suas piores recessoes,
aém de fazer uma andlise sobre o papel das politicas econémicas pés-crise, olhando a
dominancia inicia da politica monetéria e uma possivel ascenséo da politica fiscal diante da
dificuldade da primeira em combater a crise. Paratanto, o trabalho estara organizado em dois

capitulos, além desta introducdo e uma conclusdo.

O tema do primeiro capitulo é a politica monetéria e esta dividido em trés secles. a
primeira faz uma analise tedrica necessaria para a compreensdo das politicas que foram
implementadas durante a crise, enquanto a segunda buscou os resultados empiricos dos
instrumentos utilizados sobre as variaveis reais. A terceira secdo faz uma andlise do debate
tedrico sobre o papel dapoliticamonetériaaluz da crise. O segundo capitul o, também dividido
em trés secOes, fala sobre a politica fiscal durante a crise do subprime. A primeira se¢éo traz
uma discussdo sobre as diferentes correntes tedricas que tratam dos efeitos de uma expanséo
fiscal sobre as variaveis macroecondmicas, enquanto a segunda buscou analisar as respostas da
economia aos impulsos fiscais realizados. A Ultima se¢do aborda o debate sobre o papel da

politicafiscal apds acrise.



CAPITULO | - CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL E A REVISAO
DA POLITICA MONETARIA

Além dacrise do subprime, acrisejaponesade 1990 e a bolha das empresas “pontocom”
nos Estados Unidos sdo outros grandes exemplos de crises que foram combatidas dando uma
forte énfase na politica monetaria. Entretanto, para alguns economistas que escreveram sobre
esses episddios, como Ben Bernanke e Paul Krugman, fica claro que a politica monetaria
convencional pode ndo ser suficiente para combater os efeitos de uma recesséo mais profunda,
como foi o caso nipbnico na década de 1990 e americano de 2008.

Em ambas as crises, as autoridades monetarias foram postas a prova para a criacéo de
NOVOS mecanismos que pudessem afetar as variaveis reais da economia, mesmo esgotando o
instrumento mais tradicional da politica monetéria, que € a taxa de juros®. Nas duas recessies,
ataxa de juros basica chegou a niveis muito préximos a zero — chamada de Zero Lower Bound.
OsEUA puderam ainda contar com a experiénciajaponesaa partir das tentativas e erros do pais
asi atico em acertar nas melhores medidas paratrazer a economiaao seu funcionamento normal,
além do presidente do Banco Central americano ser apontado como apessoal ideal parao cargo,
pois é considerado um grande estudioso da crise de 29, com trabalhos publicados sobre
possivels medidas a serem adotadas em situagbes em que a economia ndo responde aos

estimul os usuais.

Dito isto, € interessante a andise acerca dos instrumentos convencionais da politica
monetéria e o entendimento do porqué e como esses instrumentos se esgotam, deixando de
impactar as variavels reais da economia e oferecer uma saida para a recessdo. Em suma, na
sequéncia deste capitulo sera feita uma reflexdo acerca das limitacGes da politica monetaria
convencional, a partir da exposi¢éo dos objetivos e instrumentos do Banco Central (BC), os
canais de transmissdo, bem como o arcabouco tedrico necess&rio para entender o seu

esgotamento.

Posteriormente, sera dado énfase ao episodio da crise do subprime, buscando entender

como funcionou a saida escolhida, conhecida como politica monetaria ndo convencional. Sera

2 Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, aluz da experiéncia americana: arevisio do Novo
Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. SARAIVA, J. P. 2014; p. 27.
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feita uma andlise das fases da crise, assim como dos principais instrumentos utilizados e quais
foram os resultados pretendidos e os que de fato foram al cangados.

|.1LIMITESDA POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL

O Banco Central tem a suadisposi¢éo algunsinstrumentos paraatingir os seus objetivos
finais, que podem compreender aém da estabilidade dos precos, crescimento econdmico,
equilibrio do cambio e nivel de emprego. Os instrumentos de politica monetaria convencionais
(PMC) sdo os recolhimentos compulsdrios, o redesconto e as operaces de mercado aberto —
Open Market. O primeiro se refere a0 volume de reservas que 0s bancos comerciais sao
obrigados amanter em sua conta no Banco Central, enquanto o segundo trata dos empréstimos
gue a autoridade pode fazer aos bancos para socorré-los em momentos de dificuldade de
liquidez. O dltimo, e certamente mais usado, se refere as compras/vendas de titulos que o BC

faz juntos as institui cdes bancarias.

A partir desses instrumentos, o Banco Central consegue alterar a quantidade de reservas
disponiveis para os bancos e, em funcdo da maior ou menor disponibilidade de reservas, os
bancos determinam a taxa de juros praticada no mercado interbancario (taxa overnight). Os
efeitos de uma ateracdo da taxa de juros provocada pela politica monetéria sobre a economia
sd0 transmitidos por meio de trés canais principais, sendo eles: i) variagdo do preco dos ativos,
ii) 0 canal do crédito eiii) o canal do cambio®.

Quando o Banco Central provoca queda na taxa de juros, o prego dos titulos aumenta,
portanto, seus detentores estdo em posse de um ativo mais valioso e por isso entendem que
estdo mais ricos e podem gastar mais em bens e servigos. Este seria tradicionamente
compreendido como o efeito riqueza por meio do qual a politica monetéria pode afetar a
demanda agregada®.

Além disso, quando o agente decide aonde alocar seus recursos, ele analisa o custo e o

retorno de cada aplicacdo. Em uma situacéo de aumento da taxa de juros de curto prazo, tendo

3 CARVALHO, F.J.C. et a. Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica, 2000; cap. 14.
41d. Ibid.
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em vistaquetitul os de maturidade maior requerem maior taxa de juros paracompensar 0S riscos
eafatadeliquidez de quem estd adquirindo tais papéis, o agente estard desmotivado aadquirir
titulos de prazo mais longo, pois a compensacao para o risco e paraafatade liquidez diminuiu
guando diminuiu o spread entre as taxas de curto e longo prazo. 1sso gera uma tendéncia a
recomposi ¢&o do portfélio em diregdo atitulos de curto prazo®, com queda no prego e aumento
da taxa de juros dos titulos de longo prazo, a qual realmente influencia as decisdes de
investimento e afeta as variaveis reais da economia. Taxas de juros mais baixas, tornam
aplicacOesfinanceiras menos atrativas, levando al gunsinvestidores aadquirirem bens de capital

com a expectativa de retornos maiores.

Tobin complementa esta explicacdo enfatizando o efeito que a politica monetéria pode
ter sobre 0 mercado acionario. No que diz respeito a alocacdo entre titulos de divida e titulos de
propriedade, Tobin argumenta que uma politica monetaria contracionista, ao elevar o retorno
dos titulos de divida, concorrentes com as acles, também influencia a composicdo dos
portfdlios dos agentes, com impactos potenciais sobre as decisdes de investimento. Tobin criou
umarelacéo entre o valor de mercado das acdes de uma empresa e 0 seu custo de reposicdo do
capital, tal relacéo ficou conhecida como g de Tobin. Quando o g é maior que 1, isso demonstra
que determinada empresa consegue “gerar um excedente sobre seu proprio valor”®, estimulando
gue ela expanda suas atividades e gere impacto positivo sobre a atividade econdmica como um
todo. Temos, entdo, que uma politicamonetaria contracionista, ao reduzir ademanda por acoes,

diminui o g de Tobin e impacta as variavels reais da economia.

Ou sgja, 0 primeiro cana de transmisséo, o canal de ativos, impacta a economia atraves
de modificagdo dos niveis de consumo, pelo efeito riqueza, asssm como o investimento, pela

realocacdo do portfdlio dos agentes’.

Algumas economias, incluindo alguns paises desenvolvidos, utilizam os bancos ainda
como principal fonte de financiamento, em casos como esse, 0 canal do crédito acaba sendo um
importante meio que a autoridade monetaria pode utilizar. Nesse caso, 0 objetivo € baratear ou

encarecer 0 valor do crédito, isso pode ser feito através da alteracéo da taxa de redesconto,

51d. Ibid.
6 CARVALHO, F.J.C. et al. Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica, 2000; cap. 8.
7 |ss0 pode ser observado na crise americana como Froyen explicita: “Na crise financeira, quando o valor dos
ativos de risco declinou, os consumidores cortaram os gastos. Um exemplo desse declinio dariqueza foi a queda
nos precos das agdes. A média do Dow Jones caiu de 14.000 para 7.000 entre o verdo de 2007 e a primavera de
2009”. FROYEN, Richard T. Macroeconomia. S&o Paulo: SARAIVA, 2002. 52 ed; p. 226.
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sinalizando aos bancos que pagariam um valor maior ou menor para recorrer a autoridade
monetéria, ou através da modificagdo dos niveis de depdsito compulsorio e ainda pela taxa de
juros com 0 uso do instrumento de Open Market, alterando a disponibilidade de liquidez no
mercado interbancério. Em uma situagdo de maior disponibilidade de reservas, os bancos

tenderiam a baratear o crédito para aumentar sua base tomadora®.

O terceiro e Ultimo cana de transmissdo esta ligado a liberalizac8o da conta de capitais
do balanco de pagamentos, movimento que se intensificou a partir dos anos 70, levando os
paises a uma maior integracéo financeira e o fim das fronteiras para o investimento externo.
Sendo assim, paises com taxas de juros mais elevadas, se tornaram mais atrativos para quem
faz investimento estrangeiro. A consequéncia € a entrada de capitais internacionais nos paises
e valorizacdo damoeda doméstica, com impactos negativos paraas exportacfes e positivos para
as importacdes’. Com o aumento das importagdes, a tendéncia € o barateamento dos produtos
domeésticos. Este mecanismo é muito utilizado quando o Banco Central quer buscar uma
estabilidade dos precos e combater ainflaco.

Agora que foram analisadas as diferentes formas de como a autoridade monetaria
impacta na taxa de juros na tentativa de afetar as variavels reais da economia, € interessante
analisarmos algumas teorias que tratam da efetividade da politica monetéria para retirar uma

economia da recessao.

K eynes repensou a fungio da moeda e adicionou mais trés motivos para sua demanda®,
além do uso para transacdo, sendo eles. motivo precaucdo, especulacdo e, posteriormente a

Teoria Geral, o motivo financiamento.

O motivo precaucdo esté relacionado as incertezas sobre o futuro da economia e,
portanto, os agentes retém uma certa quanti dade de moeda para se precaver de um futuro incerto
gue os espera. Em momentos de crise, € provavel que os agentes aumentem sua retencdo de

moeda.

O segundo motivo esta relacionado as expectativas dos agentes, com relacdo ao
comportamento futuro da taxa de juros. A medida que a taxa de juros esté baixa e o prego dos

8 CARVALHO, F.J.C. et a. Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica, 2000; cap. 14.
9 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pés-crise, aluz da experiéncia americana: a
revisao do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p. 28.
10 CARVALHO, F.J.C. et a. Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica, 2000; cap. 4.

12



titulos mais ato, existe uma expectativa de que a taxa de juros aumente no futuro, enquanto o
preco dos titulos deve cair. Portanto, os agentes reterdo moeda no presente para comprar 0S
titulos nabaixa. Os agentes com esse comportamento séo denominados ursos, enquanto aqueles
em situacdo contréria, que acham alta a taxa de juros presente, logo tém baixa retencéo de

moeda, s30 0s touros, & espera que ataxa de juros diminua e o prego dos titulos aumente!?.

O terceiro motivo, que foi pensado por Keynes posteriormente a publicacdo da Teoria
Gerd, diz respeito a uma provisao de liquidez temporaria que o capitalista tende a fazer para
realizar compras de bens de capital. A medida que estas compras si de grande porte e
demandam um vultoso volume de dinheiro, o capitalista se prepara com bastante antecedéncia.
Mas logo que acompra € realizada, esse valor retorna ao circuito econdmico. Pode-se dizer que

este motivo esta relacionado ao nivel de investimento da empresa.

Em resumo, podemos dizer que a demanda por moeda em Keynes esta sintetizada na

equagao abaixo'?,

Ma=L1(Y)+ La(r)+ La(*)+ La(l)

Neste contexto, a teoria Keynesiana introduz o conceito de preferéncia pela liquidez,
dizendo que amoeda é um ativo como qual quer outro titulo, mas que possui o grande diferencial
de ser 0o mais liquido de todos e, por isso, 0s agentes em muitas situagdes preferem reté-la ao
invés de realizar uma aplicacdo que Ihes pague juros. Nesse sentido, ataxade juros é o prémio
pelarentnciaaliquidez e ndo ataxaque representa o prémio pel o adiamento do consumo, como
diziam os cléssicos.

Para Keynes, a moeda circula entre os meios industrial e financeiro, enquanto no
primeiro ela exerce o papel de meio de troca para a compra de bens de capital, no segundo ela
realiza o papel de ativo e concorre com os demais ativos, inclusive bens de capital 3. Quando o
Banco Central aumenta a liquidez do mercado interbancario, faz cair a taxa de juros de curto

prazo, levando a uma realocacéo do portfélio dos agentes. O objetivo é fazer a moeda migrar

11d. Ibid.
12 CARVALHO, F.J.C. et al. Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica, 2000; p. 55.
13 CARVALHO, F.J.C. et al. Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica, 2000; cap. 4.
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do setor mais liquido — financeiro — para 0 mais iliquido — industrial. Portanto, a politica
monetériaem Keynes funciona quando este circuito € completado, quando os agentes real ocam
seu portfélio a fim de adquirir ativos menos liquidos, em particular, bens de capital, que séo

ativos cuja producdo impulsiona a atividade econdmica.

No entanto, para 0 autor ndo é certo que o aumento de liquidez do mercado sera
direcionado para o setor de atividade produtiva. Sobre isso, Keynes diz que: “Contudo, se nos
vemos tentados a considerar a moeda como a bebida que estimula a atividade do sistema, néo
nos esquegamos que podem surgir muitos percalgos entre a taca e os labios.”** Tais percalgos
est&o relacionados atraj etoriadamoedano circuito econdmico e as decisdes dos agentes a partir

de um aumento de liquidez na economia.

Quando a economia se encontra em uma situacdo em que todo o volume adicional de
moeda é absorvido pelos agentes, sgja por incerteza ou para especulacéo, refletindo elevada
elasticidade-juros da demanda por moeda, ela esta na chamada armadilha da liquidez. Nesse
ponto, que, em geral ocorre quando a taxa de juros estd muito baixa, 0s agentes se tornam
extremamente sensiveis a alteracdes na taxa de juros e a politica monetéria expansionista é
ineficaz. Esse conceito, também abordado por outros autores posteriores a Keynes, foi
importante para entender os limites da politica monetéria. Krugman entende que isso acontece
guando ataxade juros se situa na fronteira zero:

“Aliquidity trap may be defined as a situation in which conventional monetary policies
have become impotent, because nominal interest rates are at or near zero: injecting monetary
base into the economy has no effect, because base and bonds are viewed by the private sector

as perfect substitutes.”®

AindaparaKeynes, o investimento depende ndo s dataxade juros, mas também de um
componente importante, que sdo0 as expectativas dos empresarios com relagdo ao cenario
econdmico gque os espera e como isso af etard a rentabilidade de seus negécios. Assim, os efeitos
da politica monetaria sobre as variaveis reais dependem da el asti cidade-renda da demanda por
moeda, da elasticidade-juros da demanda por moeda, além da elasticidade-juros do

investimento. Em outras palavras, dependem de quanto a demanda por moeda varia quando

14 KEYNES, J. M. (1935). A teoriageral do emprego, do juro e damoeda. SdoPaulo: EditoraNova Cultural, 1996
(Coleco Os Economistas); p. 178.
15 KRUGMAN, P.R.; DOMINQUES, K.M.; ROGOFF, K. It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the
Liquidity Trap, Brookigs Papers on Economic Activity, 1998; p .5.
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variaarenda do individuo e ataxa de juros, e de qudo sensivel é o investimento as mudancgas
nestataxa. Ou sgja, 0 aumento das reservas bancérias pode acabar sendo retido paraespeculacéo
ou por incerteza, principalmente em momentos de crise, adém de poder ser desviado para a
compra de titulos no mercado secundério e que, portanto, ndo financiar&o novas compras de
bens de capital . Destaforma, para K eynes, a politica monetéria é um importante instrumento,
capaz de afetar o nivel de atividade via estimulo ao investimento, mas sua eficécia depende das

condicoes de preferéncia pelaliquidez e das expectativas dos empresarios.

O Novo Consenso Macroecondmico (NCM), pensamento dominante no periodo pré-
crise 2007-08, por sua vez, diferencia-se da visdo keynesiana a respeito dos mecanismos de
transmissdo relevantes e eficicia da politica monetéria. Segundo o NCM, o principal
instrumento de pol iticamonetaria é o open-market, umavez que 0s mecaniSmos de transmi ssao
foram reduzidos aos efeitos da taxa de juros de curto prazo sobre as expectativas de inflacéo e
astaxas dejuros reais de longo prazo!’, sendo o open-market o canal de transmiss3o que atinge
com mais rapidez e eficacia avaridvel principal, que é ataxa de juros de curto prazo. No que
diz respeito as outras medidas, tais como o recolhimento compulsorio e as operagdes de
redesconto e empréstimo de liquidez, cairam em desuso ou séo pouco procurados pel os bancos

comerciais — esse fendbmeno tem acontecido em todo o mundo.

Dentre as diretrizes desse consenso estdo a adogdo do Regime de Metas de Inflagdo
(RM1)8, delimitando a acdo do Banco Central na busca da estabilidade dos pregos, como
objetivo principal, aém do controle das oscilaces do produto, com a politica monetéria tendo

um papel central, conduzida com base na Regra de Taylor'®, e relegando as demais politicas

16 Analisando a crise do subprime a luz desses conceitos, Froyen chama atengio para um fato: “Em setembro,
houve uma corrida por liquidez, com os investidores procurando seguranga em dinheiro, titulos do Tesouro e
depdsitos bancarios.

17 Saraiva. et al. Crise financeira americana e as politicas monetérias ndo-convencionais. Economia e Sociedade,
Campinas, Unicamp, |E, 2017; p. 4.

18 De acordo com Saraivaet al (2017), O Regime de Metas de I nflagio compreende o uso dataxa de juros de curto
prazo para atingir as metas intermedidrias (que sd0 a taxa de juros de longo e as expectativas de inflacdo) e,
consequentemente, & demanda no curto prazo, uma vez que a politica monetéaria € neutra no longo prazo. Ainda
deacordo com o autor, o objetivo final é umainflago baixae estavel. Fonte: SARAIVA, P. J. et al. Crisefinanceira
americana e as politicas monetérias ndo-convencionais. Economia e Sociedade, Campinas, Unicamp, |E, 2017; p.
3.

19 De acordo com Cardim: “A Regra de Taylor tem sido usada como uma espécie de funcio de reacio do Banco
Central na determinagdo da taxa de juros de curto prazo. Serve, assim, como um guia operaciona que o Banco
Central pode seguir no processo decisorio de politica monetaria. A regra relaciona a taxa de juros (bésica) a: i)
desvios da inflacdo presente (ou esperada) em relacdo & meta inflaciond&ria (estabelecida pela autoridade
econdmica); ii) ao hiato do produto (ou sgja, o desvio do produto efetivo de um pais com relagdo ao produto
potencial); e iii) & taxa de juros real de equilibrio.” Fonte: CARVALHO, F.J.C. et al. Economia Monetaria e
Financeira: Teoria e Politica, 2000; pag.162.
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(cambidl, fiscal, etc.) aum papel secundario. A principal viade impacto dataxadejuros ocorre
sobre a demanda agregada por meio da substituic&o intertemporal dos agentes®, induzindo a
troca do consumo presente pelo futuro, ou o contrario, dependendo do comportamento da taxa
de juros. Um aumento da taxa de juros ou a expectativa de que isso aconteca leva 0 agente a
poupar mais no presente com aideia de poder consumir mais no futuro, tal como umataxa de

juros menor induz a elevacéo do consumo presente.

Neste contexto, a politica monetéria acha-se limitada quanto a possibilidade de
estimular a economia ou conter um processo deflacionario quando a taxa de juros se situa
préximo azero. Com expectativa de deflacdo, mesmo ataxade juros nomina estando em zero,
a taxa de juros rea era positiva, gerando queda nos investimentos e mais diminuicdo do
consumo. A opcao da autoridade monetaria € utilizar a politica de sinalizagdo (forward policy
guidance), direcionando os agentes sobre suas agdes futuras?, mas esta aternativa ndo se

mostra suficiente parareverter um processo de recessao e deflacionério.

A situacdo descrita acimapode levar a concluséo de que a politica monetaria conduzida
por meio dos instrumentos convencionais, tanto na visdo keynesiana quanto do NCM, foi
esgotada; mas, de acordo com o discurso do entdo presidente do Fed (Federal Reserve), Ben
Bernanke (2002), ainda existiam saidas monetérias que poderiam ser tomadas para combater o
problema da deflagéo:

“By increasing the number of U.S. dollars in circulation, or even by credibly
threatening to do so, the U.S government can also reduce the value of a dollar in terms of goods
and services, which is equivalent to raising the pricesin dollars of those goods and services. We
conclude that, under a paper-money system, a determined government can always generate

higher spending and hence positive inflation.”?

Essa frase marca em grande medida como sera levada a politica americana de combate
acrise, muito marcada pelo uso de instrumentos monetarios ndo-convencionais. E, por isso, no
préximo bloco é feita uma andlise mais profunda de tais instrumentos. Entretanto, parece

interessante uma reflexa@o sobre como fica o papel da politica fiscal diante desse cenério, uma

2 Saraiva et al. Crise financeira americana e as politicas monetérias ndo-convencionais. Economia e Sociedade,
Campinas, Unicamp, |E, 2017; p. 4.
2L1d. Ibid; p. 5.
2 \WASHINGTON, Governador (2002: Ben S. Bernanke). Discurso antes do National Economists Club -
Making Sure "It" Doesn't Happen Here. Washington, 21 de novembro de 2002. Disponivel em: <
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021121/>. Acesso em 17 de outubro de 2018.

16



vez que, na visdo de alguns economistas, ela possui maior eficacia para afetar diretamente o
emprego e arenda. Ainda no mesmo discurso acima, o presidente do Fed diz:

“Each of the policy options | have discussed so far involves the Fed's acting on its own.
In practice, the effectiveness of anti-deflation policy could be significantly enhanced by

cooper ation between the monetary and fiscal authorities.”

Portanto, no capitul o dois serafeitaumainvestigacdo acercada politicafiscal americana
na crise do subprime, com o objetivo de analisar quais foram e se foram empregados esforcos

nesse sentido.

.2 CRISE NOSEUA E PMNC

A crisedas “pontocom” no final dos anos 90 foi a Ultimarecessdo vivenciada pelos EUA
antes do colapso do subprime. Naquele periodo, o Banco Central americano, de acordo com as
diretrizesdo Novo Consenso, utilizou-se basicamente de PM C, com sucessivasrodadas de corte
na taxa de juros, para atingir o investimento e trazer os niveis de consumo a normalidade. O
entdo presidente do FED, Allan Greenspan, sustentava que o uso dataxa de juros paraamenizar
e tratar os efeitos pds-crise seriam menos danosos para a economia como um todo do que a
tentativa de parar uma bolha ainda durante seu crescimento, o que ficou conhecido como

doutrina Greenspan®.

Entretanto, essa doutrina em conjunto com o mainstream do NCM néo foi capaz de
explicar e deter o grande fendmeno da crise financeira que se seguiria. Antes mesmo dataxade
juros chegar ao patamar zero, a politica monetaria convencional ja se mostrava ineficaz. Nesse
momento, de acordo com o modelo tedrico do NCM, aUnicadternativaseriaa “forward policy
guidance”, indicando para a economia qual seria o futuro da taxa de juros.?* Diante desse
cend&rio, a autoridade monetéria comecou a adotar as chamadas politicas monetérias nao-

convencionais (PMNC), que abarcaram as politicas de balanco e de sinalizacéo.

Z SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, & luz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.
120.
2 Saraivaet al. Crise financeira americana e as politicas monetérias ndo-convencionais. Economia e Sociedade,
Campinas, Unicamp, IE, 2017; p. 4.
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Tais politicas foram marcadas pela expansdo do bal ancete do Fed, o que contrariou uma
das mais importantes diretrizes do NCM, que estabel ecia que uma expansdo da base monetéria

nao tem efeitos sobre a atividade econdmica?.

1.2.1 PMNC: INSTRUMENTOS E MECANISMOS DE TRANSMISSAO —
ANALISE TEORICA

Quando a autoridade monetéria ndo consegue mais influenciar as varidvels reais da
economia a partir do canal principal da PM, a taxa de juros de curto prazo, pode-se recorrer
ainda a novos mecanismos, 0s quais, na visao do NCM, ndo sdo indicados nos periodos
economicamente “saudaveis”’. A necessidade do uso desses novos instrumentos surge quando
0s mecani smos normal mente utilizados na execugdo da politica monetéaria ndo conseguem mais
surtir efeito. Segundo, Saraiva (2014) isso acontece devido “a excessiva volatilidade na
demanda por reservas e reducdo dos empréstimos de liquidez, entre as institui cbes depositérias,
assim como ainterrupgdo de crédito, em diversos segmentos do mercado financeiro, limitando
a capacidade do BC controlar ataxa de juros de longo prazo e impedindo a transmissdo da PM
sobre os demais canais.”?® Essa situagio € agravada quando a autoridade monetéria adota uma

taxa de juros proxima a zero, esgotando seu principal cana de atuagao.

A partir disso, 0 que resta ao BC € explorar os outros canais de transmissao €, por iSso,
as politicas monetérias ndo-convencionais podem ser entendidas como uma expansdo dos
mecanismos de transmissao da politica convencional, com muitas inovagdes e fundamentada

princi palmente naexpansao da extensdo e quanti dade dos i nstrumentos adotados anteriormente.

A figura 1 abaixo detalha ndo sO os instrumentos, mas também o0s mecanismos de
transmisséo das PMNC. A partir dela € possivel deduzir que existem dois canais principais. o
de balanco e o de sinalizagdo. O primeiro trata da intervencdo direta do BC em mercados
especificos, marcada pela expansdo do balancete da autoridade monetaria, realizando compra

de titulos publicos e privados, injetando liquidez, concedendo crédito as mais diversas

25 1d. bid.
26 CECIONI apud SARAIVA (2014); p. 30.
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ingtituices, além de atuar no mercado cambial e no nivel das reservas compulsorias®’. Essa

intervencdo direta é necesséria, pois, no contexto da crise, as institui¢cdes ndo reagem mais a

gueda da taxa de juros, ou esta se encontra em seu limite minimo, o que impacta nas decisoes

de empréstimo e liquidez das mesmas, com risco de colapso do mercado.

O segundo canal é referente as politicas de sinalizagdo, que tém o objetivo de informar

a0 publico como a autoridade vai conduzir os diferentes programas monetérios, principalmente

na ancoragem das expectativas em relacdo ataxa de juros, funcionando como apoio as politicas

de balanco.
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27 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pés-crise, aluz da experiéncia americana
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.

31
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A andlise da figura acima mostra ainda que existe uma subdivisdo das politicas de
balanco. Sobre isso, Borio e Disyatat falam que: “We distinguish four broad categories of
balance sheet policy: exchange rate policy; quasidebt management policy, credit policy and
bank reserves policy.”?® A primeiramencionada, a politicacambial, esta relacionada aagio do
Banco Central na compra e venda de moeda estrangeira, visando aumentar a liquidez do
mercado nacional e diminuir a volatilidade do cambio, protegendo o setor doméstico de
possiveis col apsos®®. Como seravisto mais adiante, o FED utilizou um instrumento desse cunho
durante a crise do subprime, chamado Central Bank Liquidity Swvaps (CBLS), em colaboracdo
com autoridades monetérias de varios paises.

A segunda politica apresentada, denominada de politicas de gest@o de quase débito, esté
relacionada a compra e a troca de maturidade de ativos pelo Banco Central. O objetivo €
diminuir o prémio de risco que o mercado esteja praticando, e que acaba por influenciar o valor
dos ativos em geral, levando os agentes a alterar a composicdo de seus portfdlios. A teoria
economica de Tobin, Modigliani e do preferred habitat fundamentam teoricamente a

transmissdo da politica monetaria no canal de portfolio®.

Pensando em termos de politica monetaria ndo-convencional, 0 aumento da compra de
titulos pel o Banco Central geraum aumento nademanda por tais ativos, com elevacdo de precos
e reducdo nas taxas de juros, tendo como efeito 0 aumento do g de Tobin e, consequentemente,
do investimento e da demanda agregada®.

O efeito riqueza de Modigliani também fundamenta outro aspecto da politica monetéria
gue impacta o lado real da economia. Quando o Banco Central realiza compra de titulos em
definitivo, ele aumenta a demanda e o preco de tais ativos. Os agentes em posse de ativos mais
valorizados entendem que possuem maior riqueza e podem aumentar seus gastos, ou sgja, 0

resultado € o aumento do consumo e da demanda agregada®.

Por ultimo, temos a teoria do preferred habitat, que aponta que quando os agentes

possuem uma preferéncia por ativos de maturidade especifica, criando um habitat preferido, os

28 BORIO; DISYATAT (2009); p. 6
2 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, & luz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014, p.
35.
%01d. Ibid; p.39.
3L1d. Ibid; p.40.
321d. Ibid; p. 41.
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rendimentos de tais ativos ser&o determinados pela sua oferta e demanda®. Portanto, a partir de
uma politica ndo-convencional, a compra em larga escala de titulos pelo BC de maturidades
especificas, faz com que seu preco aumente, levando a uma queda na taxa de juros, mas néo do
mercado em geral, apenas naguele habitat do titulo que € foco da politica monetéria. Sendo

assim, o lado real da economia é afetado quando ocorre aumento da demanda agregada.

Outro canal de transmissdo dentro das politicas de balanco é o cana de crédito, onde o
Banco Central ir& utilizar os bancos para tentar normalizar o fornecimento de crédito para os
diversos setores da economia. Por conta da substitutibilidade imperfeita dos ativos, em
situacdes de crise, 0s agentes demandar&o maior retorno paramanter o mesmo portfélio quando
a percepcdo de risco aumenta. Segundo Saraiva (2014), essa politica é destinada ao mercado
interbancario e ndo bancério, atuando nas condicdes de financiamento do mercado financeiro.
Tais politicas ateram o balancete das institui¢bes privadas e podem acontecer através de
contraparte em operagBes monetéarias, empréstimos ou compras de titulos privados. O Banco
Central tem como meta melhorar as condi¢des praticadas no mercado interbancério, reduzindo

os spreads e 0s prazos, tal como arevitalizagdo dos canais de crédito para o setor ndo bancério.®

Também a respeito das politicas de crédito, Cecioni, Ferrero e Secchi falam que: “To
avoid a collapse of credit availability the central bank can enhance its liquidity provision to
depository institutions both to accommodate the increased demand for precautionary motive

and to contrast the reduction in the circulation of reserves "%

O canal de crédito se divide em dois. amplo e estreito. O canal estreito é aguele em que
acontece intermediacdo dos bancos para que as empresas tenham acesso ao crédito. Em alguns
paises, o cana estreito € de extremaimportancia, pois as empresas ndo tém tradi¢do em recorrer
diretamente aos detentores de recursos, sgja através de emissdo de debentures, agdes ou outros
titulos. Logo, uma politica monetéria que aumente o nivel de reservas, faz cair ataxa de juros
e aumentar o investimento e a demanda agregada, pois o crédito bancario estara mais barato.

As politicas monetérias ndo convencionais que atuam no cana estreito do crédito visam

33 CECIONI, M.; FERRERO G.; SECCHI, A. Unconventional Monetary Policy in Theory and In Practice. Bank

of Italy, Economic Outlook and Monetary Policy Research Department, Number 102 — September 2011; p. 18.

3 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, aluz da experiéncia americana:

arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.

42.

%1d. Ibid; p. 36.

3% CECIONI, M.; FERRERO G.; SECCHI, A. Unconventional Monetary Policy in Theory and In Practice. Bank

of Italy, Economic Outlook and Monetary Policy Research Department, Number 102 — September 2011; p. 19.
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melhorar as condigdes de crédito e financiamento, atuando diretamente no nivel de reservas

bancérias®’.

O cana amplo esta relacionado ao valor dos ativos que compde o patrimoénio liquido
das empresas (institui¢des ndo-depositarias, em geral), que funcionam como colateral para a
tomada de empréstimos. Em situacles de crise, 0 valor da garantia, que esta vinculada ao valor
dos ativos, cai e aumenta o risco dos empréstimos, afetando o volume de investimento®.
Quando o BC faz uma politica que cria demanda e aumenta o preco de tais ativos, ele restaura
a capacidade da empresa de se financiar usando tais ativos como colateral. Desse modo, o BC
desloca para cima o preco dos ativos, impedindo que um cana de crédito importante se

deteriore.

Um outro canal existente € o das reservas bancarias (RBs), onde a autoridade monetéria
pode usar o nivel de taisreservas paragarantir que pelo menos uma parte dos ativos em relacéo
aos depdsitos a vista e a prazo sgjam de boa qualidade®, impedindo que em situagdes de crise
os bancos enfrentem problemas de liquidez e, possivelmente, de solvéncia. Entretanto, esse
canal tem caido em desuso, tal como Saraiva (2014) relata: “No entanto a func¢do prudencial
proporcionada pelas RBs foi gradativamente substituida, na maioria das economias
desenvolvidas, por um amplo conjunto de instrumentos, tais como a supervisao e regulacdo
micro prudencial (requisitos de capital e liquidez), o seguro de depdsito, e mais recentemente
por linhas de crédito oferecidas pelo BC, bem como pela introducéo de reservas médias e da

propria gestao de liquidez.”

Ainda analisando a figura 1, outro meio de transmisséo das politicas monetarias nao
convencionais € o cana de sinalizag&o. Esse canal depende da comunicacédo do Banco Central
com 0s agentes econdmicos, informando sobre a evolugdo da taxa de juros de curto prazo, tal
como as compras de ativos e outras medidas que influenciam o mercado®. Portanto, esse canal
também ndo tem um efeito direto e garantido, mas passa pela expectativa e confianga que o
mercado possui em relagdo a autoridade monetaria. Ainda segundo Cecioni et al, nem toda
politica de sinalizagdo € ndo convencional, uma vez que o Banco Centra j& utiliza desse

37 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, aluz da experiéncia americana:

arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.

43.

% 1d. Ibid; p. 44.

% 1d. Ibid; p. 46.

40 CECIONI, M.; FERRERO G.; SECCHI, A. Unconventional Monetary Policy in Theory and In Practice. Bank

of Italy, Economic Outlook and Monetary Policy Research Department, Number 102 — September 2011;p. 16.
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mecanismo em Situagdes normais:  “Thus, communication should be considered an
unconventional tool of monetary policy only when it is used by a central bank to convey

information or pursue objectives that go beyond its standard practice.”**

Para alguns autores, como Eggertsson e Woodford (2003), esse canal € o Unico
instrumento que pode funcionar quando ataxa de juros se encontrana Zero Lower Bound, uma
vez que a expectativa dos agentes em relacdo a taxa de juros € importante nas suas decisoes de
investimento®. Na crise americana de 2008, o Fed ja utilizava a politica de comunicagio como
um instrumento convencional, mas, como sera visto na continuacéo deste capitulo, quando a
taxa de juros chegou em seu patamar zero, a autoridade monetéria decidiu ir além nos aniincios
sobre 0 comportamento da taxa de juros e ancorou a expectativa dos agentes ndo apenas por um

més ou dois, mas por cerca de 2 anos.

4 1d. Ibid.

42 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pés-crise, aluz da experiéncia americana
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.
33.
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Quadro 1. Estrutura Analitica da Politica Monetaria Nao Convencional
Direcionamento | Instrumentos Metas Metas Metas finais de Canaisde
de PMNC operacionais intermediarias politica transmisséo
Mercado Orientacéo Expectativas Taxadejuros Estabilidade Canal de
Politicade | financeiro, ndo paraafrente inflacionériasdos | delongo prazo. | macroecondmica: | expectativas
i ol o~ financeiro e daPM - agentes. demanda inflacionérias.
sinalizagéo - . .
familias Comunicagdo agregada, nivel de
com o publico atividade
informando econdmica e taxa
sobre ataxa de desemprego.
dejurosde
curto prazo.
Orientagdo Influenciar as Apoiar as Potencializar o Canal de
paraafrente expectativas de demais impacto das expectativas e
daPM- mercado demodo | politicas ndo politicas de apoio aos
Comunicagdo | que este caminhe convencionais. | balanco. demais canais
com o publico | no sentido de
informando almejado pela PM. transmi ss&o.
sobre as
intengdes de
PM aserem
adotadas pelo
BC.
Dedlers Redesconto de | Reestabelecimento | Mehoriadas Estabilidade Canal de
Politicade | Primérios, titulos, das operagoes condictes de financeira: balanco do
Crédito Bancos, Fundos empréstimos normaiseliquidez | financiamento Reestabelecimento | lado do
deinvestimentoe | deliquideze nos mercados (volume, das condigdes passivo —
emissores de empréstimo interbancério e maturidade e normais de Canal de
titulos elegiveis detitulosdo nao bancério. spread) liquidez | operacao dos crédito amplo
dedivida governo de e prémio de mercados e estreito.
dtaliquidez. risco. financeiros.
Mercado de Comprade Reducéo do Reducéo do Estabilidade Canal de
Politicade | titulos pablicos titulos do prémio de risco prémio de macroecondmica: balanco do
gestao de (InstituicBes tesouro, de dastaxasdejuros | risco, taxade demanda lado do ativo
quase financeiras, agencias delongo prazo jurose agregada, nivel de | — Canal de
divida fundos de publicas e dostitulos elevagdo do atividade preco de
investimentos e trocade publicos. preco detitulos | econdmicaetaxa | ativos.
investidores em titulos de privados. de desemprego.
geral). longo prazo
por titulos de
curto prazo.
Mercado de Compraou Afetar ataxade Reduzir orisco | Estabilidade do Canal de
Politicade | cambio. vendade cambio. deexposicdo ao | sistemafinanceiro. | cambio.
Céambio moeda cambio do setor
estrangeirae privado.
contratos de
swap cambial.
Instituicdes Reservas Reservas Impacto sobre Estabilidade Canal do
Politicade | bancérias compulsdrias | agregadas o custo, crédito, | macroecondmicae | ativoe
reservas rendimentos e financeira passivo do
bancérias precos dos balanco
ativos

Fonte: Saraiva (2014)
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Além da politica de sinalizag&o, € interessante perceber que as politicas monetérias ndo
convencionais como um todo foram marcadas por uma atuagdo maisincisivado Banco Central
americano a partir de canais que ja compunham a politica monetéria convencional. A
caracteristica principal de tais politicas foi a ampliacdo dos mecanismos ja existentes, sga
através de empréstimos para salvar instituigdes que apresentavam problemas de solvéncia e
representavam um risco para o bom funcionamento do mercado como um todo, seja através da
expansdo extraordinaria do seu balancete, adquirindo titulos de tais instituicdes, ou ainda
ampliando o acesso a liquidez para bancos centrais internacionais. O quadro 1 acima € um

resumo de como funcionou cada politicae, respectivamente, suas metas e canais de transmi sséo.

Sendo assim, agora sera feita uma andlise mais detalhada dos instrumentos utilizados
pelo Banco Central americano durante a crise do subprime, umavez que foram adotados uma

série de inovagOes que englobaram praticamente todos os canais de transmissao das PMNC.

.22 PMNC: INSTRUMENTOS E RESULTADOS - EVIDENCIA
EMPIRICA

A seguir serdo listados os principais instrumentos que o Fed utilizou durante a crise
americana do subprime e, em seguida, uma rapida andlise da sua eficacia sobre algumas
varidveis macroecondémicas. A taxa Libor é um importante indicador utilizado pelos bancos
parafazerem empréstimos entre si, enquanto a Ol S é ataxa de over night do mercado americano.
Em 2007, o spread da taxa Libor-OIS da um salto, evidenciando os problemas de liquidez do
mercado interbancario, levando os bancos a rolar a divida no overnight ao invés de pegar
empréstimos mais prolongados, como pode ser visto no gréfico 1 abaixo, evidenciando o

comego dacrise.
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Gréfico 1: Spread Libor-OlS de 3 meses
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Fonte: Fleming and Klagge (2010) apud Procknik

Inicialmente, o Banco Central americano diminuiu em 50 pontos base a taxa de
redesconto com relacdo a meta da taxa de juros ainda em agosto, a0 mesmo tempo que
aumentou o prazo desse tipo de empréstimo. Em relacdo a taxa juros, o Banco Central
americano também a derrubou no mesmo montante de 50 pontos base em setembro de 2007,
Entretanto, com a intensificacdo das perdas em relacdo aos ativos vinculados as hipotecas
subprime e a rgjei¢do das instituicOes em recorrer a janela do redesconto, o Fed adotou uma

nova abordagem.

Num primeiro momento, um instrumento de crédito e outro de cambio foram adotados,
sendo eles o Term Auction Facility (TAF) e o Central Bank Liquidity Swvaps (CBLS). O TAF
consistia em leildes de fundos a prazo que o Fed disponibilizava a cada duas semanas e as
instituicdes davam seus lances de taxa de juros, tinha o objetivo aumentar a liquidez sem que
0s bancos precisassem vender em massa seus ativos, 0 que levaria a uma agitacdo ainda mais

forte do mercado.** Ja o CBLSteveinicio também em dezembro de 2007, em uma ag&o do Fed

4 PEREIRA, E. P. C. Instrumentos N&o Convencionais do Federal Reserve frente a Crise de 2007-08. 2014.
Dissertacdo (P6s-Graduagdo em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federa do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro; p. 24.

4“1d. Ibid.
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para estender seus empréstimos aos bancos centrais de outros paises. O objetivo erairrigar os
sistemas financeiros locais, diminuindo a pressdo sobre o préprio mercado norte-americano.

Passando para o cenério de marco de 2008, um setor especifico comeca a apresentar
problemas, os dos Primary Dealers (PDs), que sdo grandes bancos que se apresentam como
importantes aliados do Fed na transmissdo da politica monetaria através de operacbes de
mercado aberto. A partir disso, o Fed cria o Term Securities Lending Facility (TSLF), onde a
autoridade monetaria disponibilizava titulos do tesouro (mais liquidos) como empréstimos em
troca de colaterais como garantias (titulos menos liquidos).*® Mas, ainda assim, uma politica
ndo convencional mais forte foi utilizada quando o banco de investimentos e PD Bear Searns
ameacou falir em marco de 2008. Diante da situagdo, a autoridade monetaria americana criou
o Maiden Lane |, que atuou como uma sociedade de responsabilidade limitada, através da qual
0 Fed readlizou um empréstimo de cerca de 13 bilhdes para salvar o Bear Searns em uma
transagdo junto com o JP Morgan. Nessa transagdo, o Maiden Lane | contou com um colateral
de US$ 30 bilhdes em ativos do Bear Stearns e gjudou adar a confianga que faltavaao JP para

absorver o banco®.

Em seguida, a seguradora A1G apresentou problemas de solvéncia, um de seus bracos
estava extremamente comprometido com a emissdo de grande quantidade de seguros contra
inadimpléncia de titulos subprime. Mais umavez o Fed interviu e criou o Maiden Lanell elll,
com o objetivo de adquirir ativos da empresa, com participagdo em conjunto do Tesouro
comprando acdes preferenciais. Os Ultimos programas citados, Maiden Lanel, Il e lll, foram
uma claraintervencdo do BC através do canal de crédito para salvar empresas gue tinham um

grande peso na economia americana.

Na sequéncia, a crise entraem um segundo estégio e faz o Banco Centra direcionar os
seus esforcos para 0 setor produtivo da economia, 0 chamado mainstreet, que passou a ndo
encontrar mais contrapartida para suas emissdes de Commercial Papers (CP), devido aos
problemas de liquidez enfrentados pelo mercado. Sobre isso Saraiva (2014) fala que: “Ademais
foram necessarias a adocdo de um novo conjunto de medidas, em particular que abarcassem

também uma parcela do sistema financeiro ndo-bancario que ndo estava sobre o guarda-chuva

4 PEREIRA, E. P. C. Instrumentos Ndo Convencionais do Federal Reserve frente a Crise de 2007-08. 2014.
Dissertacéo (Pos-Graduagdo em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio
de Janeiro; p. 39.
4 1d. Ibid.
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da autoridade monetéria e das linhas de liquidez e empréstimos. As principais medidas foram
Money Market Fund Liquidity Facility (AMLF), Commercial Paper Funding Facility (CPFF)
e Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF).”*” O AMLF eradestinado para os Asset Backed
Commercial Paper (ABCP), a partir do fornecimento de empréstimos para uma gama de
instituicBes que adquiriam estes papéis, utilizando os mesmos como colateral. Os ABCP eram
uma importante forma de financiamento a curto prazo das empresas, a intencéo era prover
liquidez a0 mercado e mais uma vez impedir que houvesse venda desenfreada de ativos e

colapso neste setor.*®

Os Money Market Mutual Funds (MMMFs) eram fundos de importéancia relevante no
escoamento das Commercial Papers (CPs), possibilitando o financiamento a curto prazo do
setor produtivo da economia. As dificuldades de liquidez que esses fundos comecaram a
apresentar afetaram de sobremaneira ataxa de juros das CPs, jogando-as para cima, levando as
empresas ao refinanciamento diério de suas dividas. O CPFF veio com o objetivo de dar folego

aesses fundos, aumentando a liquidez das CPs e seu prazo de vencimento.*

Jaacriacdo do Term Asset Backed Securities Loan Facility (TALF) foi feitapelo Banco
Central com o0 objetivo de normaizar os canais de crédito pessoal e para peguenos
empreendedores, umavez que os investidores se sentiriam mais seguros para adquirir os Asset
Backed Securities (ABS) — caracterizados como ativos que possuem baixaliquidez — com apoio
do programa federal.>® O objetivo eraprover liquidez ao mercado e, mais umavez, impedir que
houvesse venda desenfreada de ativos e colapso no setor, aumentando aliquidez das CPs e seu
prazo de vencimento para que as empresas continuassem se financiando. O quadro 2 abaixo
mostraum panoramadas politicas de crédito aqui citadas utilizadas pel o Fed de janeiro de 2007
até dezembro de 2013.

47 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, aluz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014,
p.181.

“1d. Ibid.

“d. Ibid; p.183.

%01d. Ibid; p.184.
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Quadro 2. Caracteristicas gerais das Politicas de Crédito — agosto de 2007 a dezembro

de 2013.
Periodo de Direcionamento | Demanda Colateral Prazo Valores* Objetivo
vigéncia de (Média)
Inicio | Fim empréstimo | (méx.)
Dez/07 | Mar/10 Instituicdes Moeda Idéntico ao De28a84 US$ 78 Provimento
TAF depositérias redesconto dias deliquidez as
US$ 493 instituicoes
depositérias
Mar/08 | Fev/10 Deders Titulos do Titulos do Até 28 dias US$ 26 Provimento
TSLF Primérios Tesouro tesouro, de detitulos aos
agencias, de dealers
agencias US$ 245 primarios
MBSe
titulo de
dividacom
grau de
investimento
Set/08 | Fev/10 Instituicdes Moeda ABCP (3) Maturidade US$ 6 Restaurar a
AMLF Depositérias e de primeiro das ABCP liquidez dos
holdings nivel (maxima mercados de
bancérias 270dias) | US$ 151 ABCP
Set/08 | Fev/10 Emissores Moeda ABCP de Até 90 dias USs$ 34 Provimento
CPFF eegiveisde primeiro deliquidez
Curto prazo nivel e no mercado
novas US$ 331 de papeis
emissdes de comerciais
ABCP com
prazo
méximo de
3 meses
Set/08 | Mar/09 | Todos agentes Moeda ABS, De3ab US$ 47 Apoio a
TALF dos EUA que CMBS com anos pequenas
possuem grau AAA empresas e
garantias USS71 | onsumidores
elegiveis

* Impacto médio mensal e valor maximo sobre o balanco do FED ao longo da execugdo do programa, em
bilhdes de ddlares.

Fonte: Saraiva (2014)

Aindadentro da segundafase dacrise, 0 Fed implementou o Quantitative Easing Policy

(QE), que ja havia sido testado pela primeira vez na crise japonesa dos anos 1990. Esse

instrumento envolveu bastante controvérsia e segundo o proprio presidente do Fed, Ben
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Bernanke, o problema do QE ¢ que ele funciona na prética, mas n&o funciona na teoria>..
Segundo Prochnik, essa afirmagéo estaria relacionada ao Teoremada Irrelevancia de Wallace,
que diz que o preco de um ativo depende do seu retorno esperado ponderado pelo risco.
Entretanto, como as politicas realizadas pelo Fed ndo alteraram 0 componente risco, nao
deveriam afetar os pregos. Contudo, o que se observou foi que a compra de titulos de longo
prazo conseguiu atingir a“term-premium” de tais ativos e, desse modo, ataxade juros delongo
prazo *2,

Também conhecido como politicas de quase-débito, esse programa abarcou dois
instrumentos, o Large-Scale Asset Purchase Programs (LSAP) e o Maturity Extension Program
(MEP). Sobre isso, Saraiva (2014), fala: “Ressalta-se que o LSAP promoveu uma expansao
substancial do balancete do Fed, ao passo que 0 MAP aterou a maturidade dos titul os publicos
detidos pelo Fed.”®® Ou sgja, enquanto que, no primeiro instrumento, o Fed comprou titulos
publicos e MBS garantidos pelas agencias publicas, causando uma expansdo inédita do seu
balanco, no segundo, ele comprou titulos publicos de longo prazo, dando em contrapartida
titulos de curto prazo.

O gréfico 2 abaixo mostraaevolucdo do LSAP, que compreendeu quatro fases distintas,
0QEO, 1,1l elll.

51 «“Central Banking after The Great Recession: Lessons Learned and Challenges ahead A Discussion with
Federal Reserve Chairman Ben Bernanke on the Fed’s 100th Anniversary” The Brookings Institute (2014) apud
PEREIRA (2014).
2 PEREIRA, E. P. C. Instrumentos N&o Convencionais do Federal Reserve frente a Crise de 2007-08. 2014.
Dissertacdo (Pos-Graduagdo em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro; p. 78.
53 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, aluz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014;
p.186.
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Gréfico 2: Large-Scale Asset Purchase Programs (LSAP)- jan/2007 a dez/2013
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Fonte: Saraiva (2014)

A Ultima politica a ser analisada € a de sinalizagdo, que compreende a forma como o

Fed se comunicou com os agentes durante a crise. Essa politicafoi importante aliadano sucesso

das demais politicas de bal anco, pois, atodo momento, o Banco Central indicavaquais medidas
estavam sendo tomadas e como manteria a taxa de juros no futuro. Ja a partir de dezembro de
2008, o Fed adota uma orientacdo qualitativa e sinaliza para 0 mercado que pretendia deixar a
taxadejuros em seu limite mais baixo, mas sem precisar uma datade quando isso sereverteria.
Entretanto, em agosto de 2011, a autoridade monetaria adota uma orientacdo quantitativa e,
portanto, mais enérgica, ao informar que a taxa de juros de curto prazo se manteria na faixa
zero até o final do primeiro semestre de 2013%. Como resultado, observa-se uma estabilizagio

da expectativa dos agentes, tal como € possivel observar no grafico 3 abaixo.

% PEREIRA, E. P. C. Instrumentos Ndo Convencionais do Federal Reserve frente a Crise de 2007-08. 2014.

Dissertacéo (P6s-Graduagao em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federa do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro.
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Gréfico 3- Expectativa da data de alteracdo dataxa de juros
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Os trabalhos de Baumeister e Benati (2010) mostram que a diminuicdo do spread de
longo prazo tem impactos sobre o nivel de atividade e dos pregos dos ativos. Ainda de acordo
com esses autores, sem as politicas de quase débito, os spreads poderiam ter se mantido altos
com influéncias negativas sobre o PIB americano. Chung et a (2010) também analisa os
impactos das politicas monet&rias ndo convencionais sobre as varidvels macroeconémicas
norte-americanas, chegando a conclusdo que as compras de ativos em larga escala foram
importantes nareducdo de 0,5% nataxadejuros delongo prazo (titulos de 10 anos do governo),
gerando diminuicdo da taxa de desemprego em 1,5 pontos percentuais e aumento de cerca de
3% no PIB no segundo semestre de 2012, além de conseguir uma estabilidade nos pregos em
torno de 1% a mais do que na auséncia de interferéncia da autoridade monetéria.

Outros dois autores, Fuhrer e Olivei (2011), também encontraram resultados positivos
a partir da compra de US$ 600 bilhes em titulos, como mostra a tabela 1 abaixo. De acordo
com 0s autores, tal compra geraria um impacto positivo de 0,75% a 0,8% no crescimento do
PIB, além dareducéo de 0,3 a 0,4% no desemprego depois de 2 anos, ou sgja, uma criagcdo de

cerca de 700.000 empregos.
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tesouro

Tabela 1. Estimativa de impacto da compra de US$ 600 bilhdes em titulos de longo prazo do

Impacto

Compra de R$ 600 bilhdes em titulos de longo
prazo

Reducdo da taxa de juros de longo prazo do
tesouro entre 20-30 p.b. (valor utilizado 25 p.b.)

Efeito da reducdo da taxa de juros de longo prazo
sobre os gastos (PIB)

Crescimento do PIB de 75 p.b.. ao longo de dois
anos (supondo um multiplicador de gastos entre 2
e 4 —valor utilizado 3)

Efeito do crescimento do PIB sobre a taxa de
desemprego

Queda da taxa de desemprego entre 0.3 e 0.4 p.p..
ao longo de dois anos (Lei de Okum)

Efeito sobre o emprego

Criacdo de 700.000 empregos (Supondo uma

forca de trabalho de 153 milhoes)

Fonte: Fuhrer e Olivel (2011) apud Saraiva (2014)

Bernanke (2012) também aponta os beneficios da utilizacdo das PMNC quando diz que
elas forneceram um importante apoio a recuperacd da economia, a0 mesmo tempo que
ajudaram na estabilizac&o dos pregos. O ex-presidente do Fed aponta para uma queda de 8,3%
nataxa de desemprego se comparada com o ponto mais alto dacrise, além de uma acomodacao

dainflacdo em torno de 2 pontos percentuais™.

Entretanto, no mesmo discurso, ele diz que: “Notwithstanding these positive signs, the economic

situation is obvioudly far from satisfactory. The unemployment rate remains more than 2 percentage points above
what most FOMC participants see as its longer-run normal value, and other indicators — such as the labor force
participation rate and the number of people working part time for economic reasons — confirm that labor force

utilization remains at very low levels. ”

Tal declaracdo nos leva arefletir sobre a possibilidade de outras politicas que poderiam
ter sido utilizadas em conjunto com a politica monetéaria para amenizar os efeitos causados pela
depressdo, tal como a politica fiscd que atua mais diretamente sobre as varidveis
macroeconémicas, evitando os altos de niveis de desemprego, que acabam afetando a parcela

da populacdo mais vulnerével acrise. Diante disso, serafeita umaanaise, no proximo capitulo,

55 BERNANKE, B. Monetary Policy since the Onset of the Crisis. The Federal Reserve Bank de Kansas City
Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, 31 ago 2012b.
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sobre o que foi feito em relagdo a politica fiscal na crise do subprime, bem como as respostas
obtidas com tais medidas.

|.3 DEBATE SOBRE O PAPEL DA PM A LUZ DA CRISE

Como dito anteriormente, 0 Novo Consenso Macroecondmico era 0 pensamento
dominante no periodo pré-crise e foi baseada nessa diretriz que as principais medidas para
combater a crise americana foram pensadas. De acordo com Saraiva et al (2017), diversas
mudancas constitucionais e operacionais ha conducdo da politica monetaria foram adotadas de
acordo com o construto tedrico e metodol 6gico formado por diversas escolas, como 0s hovo-
keynesianos, monetaristas e novos classicos®. Mishkin cita os principios bésicos do Novo

Consenso, a saber:

“1) inflation is always and everywhere a monetary phenomenon; 2) price stability has
important benefits, 3) there is no long-run tradeoff between unemployment and inflation; 4)
expectations play a crucial role in the determination of inflation and in the transmission of
monetary policy to the macroeconomy; 5) real interest rates need to rise with higher inflation,
i.e., the Taylor Principle; 6) monetary policy is subject to the time-inconsistency problem; 7)
central bank independence helps improve the efficiency of monetary policy; 8) commitment to a

strong nominal anchor is central to producing good monetary policy outcomes; and 9) financial

frictions play an important role in business cycles. >’

De acordo com o pensamento original do NCM, a politicafiscal ndo tem papel relevante
e ndo deve ser utilizada nem para evitar ou combater os efeitos de crises econdmicas. Ao
contr&rio disso, 0 Novo Consenso estabelece o controle das contas publicas, tal como um
cuidado absoluto em manter a inflacdo sob controle. Para este ultimo item, como foi visto
anteriormente, deve ser utilizada a regra de Taylor, que representa um dos principais
fundamentos do NCM, onde a politica monetaria ser4 conduzida para perseguir o nivel de
precos estabel ecido pelo Regime de Metas de Inflagéo (RMI).

Quando ataxa de inflagdo comega a apresentar trajetoria ascendente, de acordo com a
regra de Taylor, a taxa de juros deve ser elevada para que esta volte para o centro da meta

estabelecida pelo RMI. Além da estabilidade dos precos, o conjunto de medidas que envolve o

%6 Saraiva et al. Crise financeira americana e as politicas monetérias ndo-convencionais. Economia e Sociedade,
Campinas, Unicamp, IE, 2017; p. 3.
S MINSHKIN (2011); p.3 apud SARAIVA (2014); p.55.
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NCM também objetiva alcancar estabilidade econdmica, evitando possiveis crises, tal como a

desacel eracdo da atividade econdmica.

Uma das principais orientagdes do NCM é que a moeda ndo possui importancia como
variavel operaciona da politica monetaria, 0 que implica que a compra de ativos — realizadas
em grande escal a durante a crise do subprime — n&o conseguiria atingir o objetivo de impactar
o0s niveis de atividade, implicando em irrelevancia das PMNC, “pois a taxa de juros de longo
prazo e as expectativas dependem da taxa de juros de curto prazo, além da comunicagéo que
esta sujeita a credibilidade do BC.”*® E, portanto: “A unica alternativa para uma situagio na
qual a PMC perde a sua efetividade (i.e, quando a taxa de juros de curto prazo esta proxima a
zero) ¢ a “forward policy guidance”, informando aos agentes sobre as inten¢des futuras desta”

(Eggertsson; Woodford, 2003 apud Saraiva et al pag 4).

Entretanto, a crise de 2008 foi crucial parareavaiar as diretrizes do NCM em diversos
pontos, tanto em relacdo a efetividade das PMNC, quanto a importancia da politica fiscal.
Dentro da visdo ortodoxa, alguns autores convergiram sobre o caréter transitério das politicas
monetarias ndo convencionais, enquanto houve algumas divergéncias quando se trata de uma
maior flexibilizacdo do RMI, a partir do uso mais intensivo de politicas macro prudenciais,

controle de capitais e cAmbio, assim como um novo papel paraa politica fiscal .>®

Minshkin cita os pontos dentro da teoria do NCM onde os autores convergiram em
relacdo a sua aceitacdo, sendo eles: “i) A inflacdo é sempre e em qualquer lugar um fenbmeno
monetario, embora possa ser resultado de uma crise fiscal; ii) Existéncia de trade off de curto
prazo, inexisténcia de trade off de longo prazo, taxa natural de desemprego e expectativas
racionais; iii) A tese de inconsisténcia tempora de planos 6timos, o viés inflacionério da PM
discricionaria e a tese do Banco Centra Independente; iv) A validade do principio e daregra
de Taylor; e v) A manutencdo da inflacio enquanto uma ancora nominal.”®® Enquanto que
outros trés pontos foram avo de divergéncia, com indicacdo de que mudancas deveriam
ocorrer. Esses desacordos se referem a visdo de que: “vi) A autoridade monetéria devera
incorporar o gerenciamento de risco ao objetivo da PM, aém de operar a regulagcdo macro

%8 Saraiva et al. Crise financeira americana e as politicas monetérias ndo-convencionais. Economia e Sociedade,
Campinas, Unicamp, |E, 2017; p. 4.
59 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, & luz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.
57.
80 MINSHKIN (2010, 2011, 2012) apud SARAIVA (2014); p. 94.
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prudencial; vii) Controle de capitais e gerenciamento de cambio podem ser instrumentos
importantes, ainda que temporarios, em economias emergentes; e viii) Politica fiscal orientada

a0 ‘espaco fiscal’ e operando como um estabilizador automético.”®*

Com relagcdo as PMNC, em particular, autores como Mishkin, Bernanke e Woodford
sinalizam que estas devem ser acionadas em situacdo de crise, quando a politica monetéria
convencional ndo consegue mais influenciar positivamente os niveis de atividade da economia,
pois a taxa de juros se encontra proxima a zero, e retiradas quando a economia volta ao seu
padréo normal de funcionamento. Segundo Bernanke, as PMNC agem de forma parecida com
0s canais das politicas convencionais para normaizar o fluxo de liquidez e estimular a
economia, com a diferenca que “em periodos de exce¢do, os mecanismos de transmissao
tendem a operar de forma menos eficiente do que suposto pelos modelos padrdes para os

periodos de normalidade.””?

A teoriado NCM sofreu criticas dos pos-keynesianos pelo uso dainflacéo como ancora
nominal do RMI. De acordo com Saraiva (2014), esse principio esta vinculado a separagéo do
lado real e monetério da economia, uma vez que se parte da hipétese de que a moeda € neutra
no longo prazo. O autor ressalta ainda que, deste modo, € irrelevante a discussao entre alguns
autores, como Blanchard et al (2013) e Mishkin (2012), sobre a manutencdo de uma inflagéo
maior ou menor, uma vez que a “hipdtese de neutralidade da moeda no longo prazo e suas
implicacOes ancoradas na tese de inconsisténcia temporal, representa que o trade off de longo
prazo é inexistente e explorélo, no curto prazo, tem como consequéncia a elevacdo da

inflagdo.”%3

A corrente pés-keynesiana combate aideia de que ainflagdo € um fendmeno monetario
quando aponta diferentes motivos para sua causa. O primeiro deles ¢ que ela “€ provocada por
fatores relacionados ao lado da demanda e da oferta”.%* O lado da demandarefere-se asituagdes
em que 0s niveis de pleno emprego estdo préoximos de serem atingidos, enquanto que uma
inflacdo de of erta esta rel acionada aos custos de producao e venda do bem. Além desses fatores,
a inflacdo pode estar relacionada com disputas de salério e renda entre trabalhadores e

61 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, & luz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.
95.
62 1d. Ibid; pag.75.
8 ARESTIS e SAWER (2003) apud SARAIVA (2014).
5 MODENESI (2005) apud SARAIVA (2014).
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empregadores, seria a chamada inflagdo de renda.®® Um terceiro motivo estaria vinculado ao
“tamanho da capacidade instalada de uma economia que ndo corresponde, necessariamente, ao
nivel de pleno emprego da forca de trabalho”.®® Deste modo, o uso da taxa de juros para
combater a inflagdo em determinados casos pode ndo ser 0 mais eficaz, levando a economia a

reagir de formaineficiente a este estimulo.

A Visdo pos-keynesiana discorda dos tedricos do NCM, pois acredita que o livre
mercado ndo consegue alocar de maneira mais eficiente os recursos, sendo que destaforma, as
principais diretrizes do Novo Consenso acabam por aprofundar as desigualdades e falhas de
mercado. As criticas pos-keynesianas estdo baseadas na teoria monetéria da producéo de
Keynes e dos trabal hos de autores como Minsky e Davidson, que argumentam que amoeda néo
€ neutra no longo prazo e, portanto, representa um ativo que concorre com os demais, em

ambiente de incerteza fundamental e da preferéncia pelaliquidez.®’

Neste sentido, os pds-keynesianos defendem a ideia de ndo neutralidade da moeda, €,
na visdo desta corrente, os bancos tém capacidade de criar crédito mesmo que ndo ocorra
depdsitos prévios, o que caracteriza a disposicdo dos bancos de criar moeda e influenciar a
capacidade e volume de crédito na economia: “Tais firmas objetivam lucro mediante decisoes
de portfélio que levam em consideracéo a preferéncia pela liquidez e avaliacdo de riqueza,
enfrentando o trade-off entre compromissos de empréstimos e maximizagdo dos lucros.”®®
Portanto, nesta visdo, a moeda € um ator importante, com possibilidades da politica monetéria
impactar o nivel de atividade da economia, dependendo do comportamento dos bancos, a partir

de sua preferéncia pelaliquidez.

Desse modo, 0 uso pontual das PMNC durante as crises ou estendido a situagoes de
normalidade é um outro ponto de divergéncia entre o NCM e os pds-keynesianos. Enquanto os
defensores do Novo Consenso apoiam que as politicas ndo convencionais devem ser utilizadas
apenas em situactes de crise, 0s pds-keynesianos defendem a sua adogdo além dos momentos

de depressdo econémica. A ampliacdo da politica de sinalizacdo, por exemplo, se mostrou uma

6 DAVIDSON (2006) apud SARAIVA (2014).
% ARESTIS e SAWER (2005) apud SARAIVA (2014).
57 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, aluz da experiéncia americana
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.
95.
8 DE PAULA (1999) apud SARAIVA (2014).
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importante PMNC na crise do subprime, e Saraiva (2014) cita como ta politica poderia agir

sobre a economia em situagéo de normalidade:

“Deste modo, em periodos normais, as sinalizacoes de PM que sejam capazes de
influenciar a opinido dos individuos em relagdo ao comportamento médio dos agentes, no
futuro, terdo mais efetividade, reduzindo as incertezas e estimulando atitudes no sentido

almejado pela politica econdmica.”®

Como resultado, paraos pés-keynesianos, as PMNC adotadas no contexto dacrise, tanto
as politicas de balanco como de sinalizacdo, sdo um importante instrumento que deve ser
utilizado para sempre que for preciso estimular a economia: “Assim, pode-se concluir que a
moeda ndo € neutra: ela afeta as decisdes dos agentes econdmicos e, consequentemente, 0
produto e o emprego de uma economia. Se as politicas de quase débito sdo capazes de afetar
uma economia em crise — com elevada preferéncia pela liquidez — elas também podem ser

eficazes em periodos de maior normalidade econdmica”.”

Os pés-keynesianos atacaram o mainstream baseados nas ideias keynesianas da
demanda efetiva, da diversidade dos motivos geradores da inflacdo e da ndo neutralidade da
moeda, apontando que existe inconsisténcia entre a realidade — o que foi observado na prética
com acrise—eateoriado NCM, além de fazer umaandise de que as politicas fiscal, monetéria
e financeira devem ser melhor coordenadas paralidar com as alteragdes no ciclo econdmico.

Em funcdo das severas consegquéncias da crise econdmica de 2008 e das criticas
direcionadas a hipétese de mercados eficientes, uma vez que utilizar a politica monetaria para
abrandar ou solucionar os ef eitos pds-estouro da bolha néo atingiu o objetivo esperado, algumas

mudancas sobre 0 Novo Consenso tiveram que ser pensadas.

Além do uso da PM de forma preventiva a ocorréncia de rupturas financeiras, outro
ponto revisado foi que a variacdo na taxa de juros pode provocar alteracdo da circulacéo de
capitais entre 0s paises, levando autores como Taylor (2012 apud Saraiva 2014) a pensar sobre
a possibilidade de um regime de metas “multi paises”, que ajudaria na administracdo das

implicagOes de uma politica monetéria sobre os diversos paises. Ja Blanchard et al (2010 e

89 SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, & luz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.
154
0 Saraiva et al. Crise financeira americana e as politicas monetérias ndo-convencionais. Economia e Sociedade,
Campinas, Unicamp, |E, 2017; p. 33.
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2013) aponta para a possibilidade de se fazer um controle de capitais para evitar tamanha
volatilidade em periodos de crise.

Adicionalmente, um dos destagues em relacéo as mudancas para o Novo Consenso foi
0 uso mais contundente da politica fiscal, como forma de evitar e amenizar os efeitos da crise.
Como serd visto com mais detalhes no proximo capitulo, autores como Romer (2011) e
Blanchard (2010) convergem em duas questdes. A primeira trata da importancia do
estabelecimento de um espaco fiscal saudavel em momentos economicamente “normais”. A
segunda, € que em momentos de crise, esse espaco fiscal devera ser utilizado para arealizacéo
de politicas fiscais expansionistas com feito anticiclico. Ademais, autores também falam sobre
0 uso de estabilizadores autométicos como uma ferramenta a ser incorporada a politica
econdmica convencional com a finalidade de suavizar os ciclos econdémicos. Este tema sera

tratado com maiores detalhes no préximo capitulo.
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CAPITULO I - CRISE E A REVISAO DA POLITICA FISCAL

O uso do que ficou conhecido como fiscalismo foi intensificado no pés-crise de 29 e
perpetuou-se no pés-segunda Guerra, quando os Estados Unidos, como maior poténcia da
época, adotou uma forte politicafiscal com base tedrica keynesiana para combater arecessdo e
alavancar o crescimento econdmico dos paises em reconstrucdo. E interessante analisar que o
contexto geopolitico do periodo, marcado pela Guerra Fria, ndo permitia erros por parte da
poténcia americana, ou sga, a adocdo de uma politica econdmica que ndo trouxesse
crescimento, além de aumento do emprego e diminui¢éo da desigualdade poderia ser a brecha

esperada para 0 avango comunista.

Dito isto, o entendimento no periodo era que a politica fiscal era a politica econdbmica
gue mais perto poderia chegar de alavancar todas essas variaveis reais — devido a forte
influéncia das ideias keynesianas no periodo — o que perdurou até o comeco da década de 70,
quando comeca uma onda de liberalizacgo da conta de capitais de paises de todo o mundo e
comega a vigorar aideia do equilibrio fiscal, onde a palavra de ordem passou a ser 0 controle
dos gastos publicos e crescimento promovido pelasinstituicdes privadas. Naultimagrande crise
experimentada, como jafoi dito, os EUA priorizaram o0 uso de politica monetéria, enquanto os
aportes fiscais foram limitados pel 0 aparato burocratico do Estado, com a dificuldade de passar

as propostas pelo congresso, sempre com preceito de manter as contas publicas em ordem.

Sendo assim, a politicafisca em um momento da histériafoi umaimportante aliada no
combate as crises, mas em outro momento, com o nascimento de novas correntes tedricas, iSso
foi posto em quest3o. E interessante, ent&o, continuar fazendo uma andlise acerca das correntes
tedricas que versam sobre a politica fiscal e como as suas divergéncias trazem diferentes
entendimentos sobre a maior ou menor eficacia da mesma, além de analisar seu uso efetivo no

contexto dacrise.

De acordo com Saraiva (2014), quando a politica monetaria atinge o seu limite, ou sgja,
quando a taxa de juros estéa no seu nivel mais baixo, uma aternativa € a implementagéo de
politicafiscal, para estimular os gastos e gerar demanda agregada, fazendo a economia reagir.
Mas, ainda em seu texto, 0 autor aponta que existem controveérsias diante desse tema, como as
criticas monetaristas a respeito do crowding-out ou a mais recente teoria de equivaléncia
ricardiana, que sdo criticas em relacéo a eficiéncia da politica fiscal. Neste sentido, Mishkin
(2012), aponta que o fiscalismo keynesiano em agum momento vai obrigar o governo a
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aumentar 0s impostos ou monetizar a economia através da compra de titulos pelo Banco
Central, causando elevacio da inflagdo™. Ja Blanchard (2010), como resultado de reflexdes
acerca da Ultima crise, aponta os beneficios da adocéo de pacotes fiscais como um importante

instrumento anticiclico.

Portanto, na sequéncia serdo abordadas mais a fundo algumas visdes tedricas sobre a
politica fiscal, tal como a teoria keynesiana, que € favoravel ao uso da mesma, enquanto na
outra ponta do debate, estéo as criticas friedmanianas e ateoria da equival énciaricardiana. Por
fim, serdo apresentados os pontos de vista de autores, tal como Blanchard e Romer, que
reconheceram a importancia de tal politica no combate a crise e retomada do crescimento

econdmico.

11.1 O DEBATE SOBRE A EFICACIA DA PF

A teoria econbmica de Keynes é tida como revoluciondria devido as novas
interpretacfes que ele trouxe, diferenciando-se dateoria classica, além de novos conceitos que
gjudaram a entender melhor o comportamento dos agentes, assim como Seu impacto no
funcionamento da economia. Alguns conceitos monetarios ja foram aqui discutidos, tal como
0s motivos da demanda por moeda e a preferéncia pela liquidez. Mas existem outros como 0
principio da demanda efetiva, os determinantes do investimento e a existéncia de varios pontos
de equilibrio na economia, que também dizem respeito as variavels reais e sdo iguamente

importantes.

Para Keynes, a economia gira em torno das decisdes de investimento dos empresarios,
sendo assim, sdo essas decisdes fundamentais que determinam o nivel de produto agregado e
renda da economia, dada a propensdo a consumir dos agentes — é o principio da demanda
efetiva. Os empresarios tomam suas decisdes de investimento baseados em formul agbes muito
precarias sobre 0 que esperam dos rumos da economia, €, sendo assim, haveria mais de um
equilibrio possivel, ndo apenas o de pleno emprego como 0s classicos previam. Para evitar

riscos e possiveis prejuizos em um futuro inesperado, em condi¢des de elevada incerteza, os

L SARAIVA, P. J. Trés debates sobre os rumos da politica monetéria pds-crise, aluz da experiéncia americana:
arevisdo do Novo Consenso Macroecondmico, as politicas ndo convencionais e a critica Keynesiana. 2014; p.
68.
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empresérios tenderiam a adquirir ativos mais liquidos ao invés de ativos produtivos de prazo
mais longo — que so aqueles que realmente influenciam os niveis de atividade da economia.”

E é por conta desse ambiente de incerteza que o Estado deve intervir, realizando
politicas econdmicas “que sejam capazes de criar um ambiente de expectativas seguras €
otimistas”’3. Segundo Pires (2004), Keynes sugere que a politica fiscal deve seguir em duas
linhas: ado or¢camento corrente e a do orgamento de capital. O primeiro se refere aos gastos de
consumo que o Estado faz e deve se manter em equilibrio, enquanto que o segundo se refere
aos projetos de investimento e também deve permanecer em equilibrio, mas no longo prazo.
Essa segunda linha de projetos aplacaria um conjunto de investimentos publicos com a
finalidade de estabilizar a demanda agregada, “sendo acelerado ou retardado de acordo com os

movimentos gerados pela economia”’,

Outro ponto importante é entender o conceito do multiplicador do investimentos (k)
abordado por Keynes: “Ele nos indica que, quando se produz um acréscimo no investimento
agregado, arenda sobe num montanteigual ak vezes o acréscimo do investimento.”” Dito isto,
fica explicito a importancia para Keynes da necessidade de se garantir certo nivel de
investimento para que a renda no agregado aumente. Indo mais além, o autor também diz que:
“se a propensdo marginal a consumir ndo esta longe da unidade, as pequenas flutuagdes no
investimento provocardo grandes variagdes no emprego.”’® A propensio marginal a consumir
€ 0 quanto darendaadicional é direcionada para o consumo, sendo assim, também éimportante
frisar o caréter distributivo darenda para garantir o sucesso da politica econémica, umavez que
classes de renda mais baixa tendem a consumir todo o incremento de renda e como
conseguénciada elevacdo do consumo, todo circuito econdmico € atingido, assim como o nivel
de emprego citado por Keynes.

Portanto, segundo Pires (2004), a politica fiscal keynesiana consegue atingir
positivamente a demanda agregada através de dois canais, um pelo ancoramento das
expectativas dos agentes em relacdo ao futuro incerto da economia, favorecendo um nivel de
investimentos que puxara a demanda agregada, ao proporcionar um ambiente mais confiavel

2 PIRES, M. C. C. O Efeito da Liberalizacio da Conta de Capital Sobre a Politica Fiscal: Evidéncias para o
Caso Brasileiro Recente (1995-2000). Brasilia, DF: IE/UFRJ, 2004 (Texto para discussdo, n.1061); p. 10.
B1d. Ibid.
1d. Ibid; p. 11.
S KEYNES, J. M. (1935). A teoriageral do emprego, do juro e damoeda. SaoPaulo: Editora Nova Cultural,
1996 (Colegdo Os Economistas); p. 134.
6 1d. Ibid; p. 136.
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aos investidores privados. E o segundo se da através da distribui¢cdo de renda, uma vez que as
classes menos favorecidas tendem a consumir todo seu incremento de renda, ampliando o

impacto da politicafiscal sobre o emprego e arenda.

Dando continuidade as ideias de Keynes, aguns outros autores reforcaram as ideias do
economista inglés, dando ainda mais énfase aimportancia da politicafiscal. Tais autores, que
ficaram conhecidos como velhos-keynesianos, relegaram a politica monetaria um papel
secundario, por considerarem ata a elasticidade-juros da demanda por moeda e baixa e
elasticidade-juros do investimento, e reconheceram napoliticafiscal alnicasaida possivel para
enfrentar crises, umavez que o0s gastos publicos teriam el evado efeito multiplicador e gerariam
pequeno desestimulo ao investimento’””. O que ficou conhecido como fiscalismo foi
intensificado no pds-22 GuerraMundial, quando o governo americano adotou um intenso pacote

de gastos extensivo a varios paises do mundo.

Os fiscalistas convergiam naideia de que a politica fiscal € um importante instrumento
para suavizar as flutuacbes de curto prazo na demanda agregada, e deveria ser acionada em
situacdes de crise ou quando o produto estiver abaixo do produto potencial. JAem situagdes em
gue a demanda se encontra aquecida, o Estado deveriareverter apolitica, cortando osimpulsos
fiscais. Entretanto, 0 modo como a politica fisca deveria ser conduzida era objeto de

controvérsia entre os diferentes autores’.

Um grupo de autores, conhecido como conservadores, acreditava que a redugdo de
impostos poderia ser muito benéfica para promover a demanda agregada, através do incentivo
a0 consumo e aumento da poupanca para financiar o investimento. JaA 0 segundo grupo,
conhecido como progressistas, defendia o aumento dos gastos governamentais como melhor

forma de redlizar uma politicafiscal expansiva’.

A respeito das controvérsias entre aumento dos gastos governamentais e diminuicéo dos
impostos, Klein (1952) apresenta uma defesa do primeiro e uma critica ao segundo, que
favorece a agéo do Estado através de politicas publicas que buscariam uma reforma social.
Segundo o autor, 0s empresarios possuem a premissa de maximizagdo dos lucros, se tornando

7 Estudos feitos por Klein (1952) mostraram que a economia possui uma curva |S mais inclinada que a curva
LM, corroborando a teoria da sintese neoclassica de que a politica monetéria seriaineficaz, e abrindo espaco
para o uso de politica fiscal.
® CARVALHO, F.J.C. et a. Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica, 2000; p. 109.
1d. Ibid.

43



indiferente maximizar umaporcentagem maior ou menor desseslucros. “The profit-maximizing
relations are absolutely invariant. If the tax rate is changed from 40 per cent to 10 per cent,
there is no reason why an entrepreneur who is maximizing his individual profits will directly

alter his investment decisions.”®

A visdo de Klein representa uma das maiores criticas dos progressistas aos
conservadores, gque € a incerteza de que uma reducdo dos impostos sobre as empresas ira ser
convertido em aumento dos investimentos das mesmas. Em contrapartida, o autor cita gastos
governamentais em projetos voltados para a melhoria da condicdo de vida de uma parcela da
populacdo de rendamais baixa, e que ainiciativa privada ndo teriainteresse em realizar, devido

a0 risco e demora no retorno desses investimentos:

“It is well known that the magnitude of all such building programs that are socially
desirable could insure full employment in the United States for several years, at least. Here is
an obvious method for stimulating the level of investment; the government directly invests in
socially desirable projects which will supplement private investment so that full employment can

be maintained. 8

Portanto, o receituario dos velhos-keynesianos € de que 0 aumento dos gastos ou corte
de impostos gera aumento da demanda agregada, além de distribuicéo de renda, permitindo que
aclasse mais baixatenhaacesso ao consumo, reaquecendo aeconomia. A visao dos pensadores
keynesianos fortalece o uso de politica fiscal tanto em momentos de crise, quanto para

promover o crescimento.

Entretanto, a visdo ortodoxa, derivada da teoria classica sobre o uso de politica fiscal
colocaem questdo a eficacia damesma, umavez que quetal politicafiscal afetaataxade juros,

impactando nas decisdes de consumo, poupanca e investimento.

Ao aumentar seus gastos, 0 governo tem a possibilidade de patrocina-lo de trés formas:
emitindo moeda, titulos publicos ou aumentando os impostos. Na visdo cléssica, 0 aumento do
estogue de moeda, segja ele arbitrério ou com a finalidade de cobrir déficits publicos, somente
acarreta um aumento no nivel de pregos, sem qual quer impacto positivo sobre o produto®. Em

se tratando de emissdo de titulos publicos, a medida em nadainfluenciard o nivel do produto e

8 KLEIN, L. R. The Keynesian Revolution. Londres: The Macmillan Press LTD, 1996; p. 171.
8L1d. Ibid; p. 170.
8 FROYEN, Richard T. Macroeconomia. S&o Paulo: SARAIVA, 2002. 52 ed, p.79
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do preco de equilibrio. 1sso ocorre devido ao impacto do aumento da emisséo de titulos sobre a

taxa de juross,

De acordo com acorrente ortodoxa, em umasituacdo inicial, sem intervencdo do Estado
realizando aumento de gastos governamentais, ademanda pel os fundos € feita apenas pel o setor
privado, e ataxa de juros de equilibrio é aquela que iguala o nivel de poupanca e investimento
da economia, sendo a demanda igua a oferta ao nivel de pleno emprego. Quando o governo
decide aumentar seus gastos, realizando uma politica fiscal expansiva, a oferta de titulos é
ampliada, mas a quantidade de agentes emprestadores ndo se modifica, e, como consequéncia,

anovataxade juros que iguala o nivel de poupanca ao nivel de investimento serd maior®.

Quando ataxa de juros sobe, as pessoas estardo mais dispostas a abdicar do consumo
presente para consumir mais no futuro, aumentando o seu nivel de poupanca. Outro efeito €
sentido sobre os investimentos, que caem a uma taxa de juros maior, pois 0s custos de
financiamento aumentam e uma quantidade menor de projetos continua sendo lucrativa. O
resultado € que o aumento da poupanca, representado pela abdicagcdo do consumo, e a queda
nos investimentos, devido ao aumento dos custos de capital, sdo iguais a variagao dos gastos
governamentais. Portanto, o aumento dos gastos governamentais financiados via emisséo de
titulos vai diminuir o consumo e o investimento no mesmo montante que o préprio aumento de
gastos — o chamado efeito crowding-out — e por isso ndo atinge o produto, nem o nivel de

precos®.

No caso de um corte nos impostos, 0 que se espera é 0 aumento do consumo No curto
prazo, que causa deslocamento da demanda agregada e do emprego; mas outra consequéncia €
aguedado nivel de poupanga, levando a alta nataxade juros. O aumento dataxa de juros torna
0s investimentos menos atraentes, gerando, no longo prazo, diminuic¢&o no estoque de capital e
impactando negativamente o produto nacional .2¢ Ou segja, de acordo com a visio ortodoxa, um
corte nos impostos pode gerar impacto positivo na economia no curto prazo, mas que ndo se

sustenta no longo prazo.

Lopreato (2006) sinaliza que existe um certo consenso entre 0s economistas ortodoxos

de que o0 aumento do déficit publico causa, tdo somente, um aumento da taxa de juros no longo

81d. Ibid.
81d. Ibid.
8 |d. Ibid; p. 80-81.
8 MANKIW, N. G. Macroeconomia. Rio de Janeiro: LTC, 2004; p. 284.
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prazo, e, como foi dito acima, com reflexos negativos no saldo da conta poupanca e dos niveis
de investimento. O autor aponta que: “Assim, o efeito positivo do aumento do déficit publico
no consumo e na renda ndo se mantém no longo prazo. O aumento do déficit publico e,
consequentemente, a menor taxa de poupanca nacional reduz o crescimento do investimento e
do estoque de capital, deixando como resultado apenas o aumento da taxa de juros.”®” Vale
notar que, tanto no caso do aumento dos gastos publicos como no caso do corte de impostos,
no longo prazo, ha comprometimento da capacidade de crescimento pela reducdo do

i nvestimento.

Além da visdo cléssica sobre o efeito deslocamento, como foi exposto acima, a teoria
da equivaléncia ricardiana também combate o0 uso de politica fiscal para atingir os niveis de
emprego e renda da economia. De acordo com esta visdo, quando o governo decide aumentar
0S gastos ou executar uma politica de reducéo de impostos, em algum momento no futuro ele
terd que pagar essa divida aumentando novamente os impostos. Cientes desta condicéo,
supondo que os agentes tenham expectativas racionais®, os consumidores aumentardo sua
poupanca presente para fazer frente ao aumento dos impostos no futuro. Nestes termos, a
politicafiscal terdimpacto nulo sobre aeconomia, pois, N0 Mesmo montante em gue 0 governo
aumenta seus gastos ou reduz impostos, 0s agentes gjustam seu consumo, ou sgja, a soma da
poupanca pulblica mais a poupanca privada permanece igual % Sendo assim, nem mesmo a
reducdo de impostos estimularia a economia no curto prazo.

Portanto, a teoria da equivaléncia ricardiana parte do pressuposto que 0s agentes sdo
racionais nas suas decisdes de consumo presente, avaliando qual o impacto de uma politica
fiscal na sua renda futura e, deste modo, anulando os €efeitos da politica fiscal. Contudo, vale
ressaltar que, na visdo dos economistas ortodoxos, nem sempre os cortes fiscais terdo efeito

nulo, dependendo dos obj etivos da autoridade econémica. Quando o governo pretende diminuir

8 LOPRERATO, F. L.C. O papel da politica fiscal: um exame da visdo convencional. S&o Paulo, SP:
IE/UNICAMP, 2006 (Texto para discussdo, n.119); p. 20.
8 Os agentes formam expectativas racionais quando eles passam atomar suas decisdes olhando ndo somente para
0 passado (backward-looking), mas passam a considerar também o futuro (forward-looking). Desse modo, um
agente racional ndo comete 0 mesmo erro diversas vezes. Um exemplo de expectativas racionais seria levar em
consideracdo o impacto do aumento do estoque de moedas sobre a expectativa de inflacdo, um agente que ndo faz
esse tipo de andlise e olha apenas para a inflagéo passada para fazer suas previsdes ndo esté racionalizando suas
escolhas. Segundo Cardim: “N&o importa aos teoricos novo-classicos se, de fato, os agentes conhecem a teoria
econdmica que, segundo eles, é capaz de explicar os fendbmenos reais. (...) N80 € necessario conhecer a teoria
guantitativa da moeda para se saber que um aumento do estoque de moeda provocainflacéo. Bastareagir el evando
0s pregos € os salarios todas as vezes que o governo inflar a economia com moeda.” CARVALHO, F.J.C. et al.
Economia Monetéria e Financeira: Teoriae Politica, 2000; cap. 10.
8 MANKIW, N. G. Macroeconomia. Rio de Janeiro: LTC, 2004; p. 285.
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impostos, visando igualmente diminuir seus gastos no futuro, os agentes, de fato, se sentiréo
possuidores de maior riqueza e estardo dispostos a aumentar seu consumo presente®. Do
mesmo modo funciona uma diminui¢do dos gastos governamentais, um anuncio de que tais
gastos serdo diminuidos no futuro, geraimpacto positivo no consumo presente.®* Neste sentido,

é importante que a autoridade também tenha uma clara comunicacdo com os agentes
consumidores no intuito de que o objetivo da politicafiscal ndo sgjamal interpretado.

Entretanto, existem aguns guestionamentos a validade da teoria da equivaléncia
ricardiana. O primeiro seria sobre uma possivel miopiasofrida pel osindividuos e que, portanto,
os impediria de ser téo racionais e projetar seu or¢camento levando em consideracao 0s gastos
governamentais. O segundo argumento fala que o aumento dos gastos governamentais € como
um empréstimo do governo aos agentes, e que tais agentes tém em consideracdo a renda
corrente como fator maisimportante para determinar seu consumo. Portanto, quando o governo
aumenta seus gastos, ele estd aumentando a renda corrente do trabalhador e induzindo o
aumento de seu consumo. O terceiro argumento discorre sobre a possibilidade do financiamento
dos gastos ou corte fiscal ser feito por futuras geracdes, por exemplo, se 0 governo emite titulos
da divida com vencimento em um prazo muito longo, o que implicaria que a geracéo atual
poderia aumentar seu consumo com a tranquilidade de que ndo seria responsavel pelo
financiamento integral de tal politica.%?

Em suma, diante do que foi exposto acima, apesar das criticas, tanto o efeito crowding-
out quanto a teoria da equivaléncia ricardiana sustentam a posicdo de que a politica fiscal

expansionista ndo traz beneficios consistentes para o crescimento econémico.

A andlise feita até agora foi baseada nas principais teorias econdmicas sobre o
funcionamento da politica fiscal, fazendo um levantamento das principais linhas tedricas para
entender como aeconomia pode reagir, apartir de diferentes visdes, aos estimulos fiscais feitos
pelo Estado. Retornando ao cenario da crise econdmica de 2008, € interessante analisar que
alguns autores, os quais tradicionalmente possuem uma visdo ortodoxa, convergiram no que
diz respeito a necessidade de maior estimulo fiscal para evitar que as consequéncias da

depressdo americana fossem ainda maiores. 1sso pode ser apontado como uma grande

01d. Ibid.
%L 1d. Ibid; p. 286.
91d. Ibid; p. 287.
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contribuico para o fortalecimento da politica fisca como uma ferramenta importante no
combate as crises.

De acordo com Romer (2011), existia um certo consenso entre macroeconomistas e
formuladores de politicas publicas de que a estabilizacgo de curto prazo deveria ser buscada
através do uso da politica monetéria devido afacilidade em manipular e aplicar tal ferramenta,
por ser mais isenta de pressdes politicas — este argumento de Romer estd em conformidade com
as diretrizes do Novo Consenso Macroecondmico, que indicava o uso de PM para tratar
economias em recessao, tal como para lidar com efeitos pos estouro de bolhas. Mas a crise

americana, ao que parece, colocou muitas convicgdes a prova, como o proprio autor relata:

“We now know that this view was wrong. We suffered shocks larger than what almost
anyone thought was within the realm of reasonable possibility. The constraint imposed by the
zero lower bound turned out to be huge (for example, Rudebusch, 2009). And central banks did
not use tools other than the policy rate on a scale even remotely close to large enough to make

up for the loss of stimulus caused by the zero lower bound. "

Romer indaga gque a politica monetéria deveria ter sido utilizada de maneira mais
agressiva para evitar uma quedatéo grande na demanda agregada, mas, ao que parece, o Banco
Central ndo esteve t&o enggjado em evitar uma retracdo no lado real da economia no mesmo
nivel que esteve em evitar perdas financeiras. Diante disto, o autor propde que a saida para as
situaces onde a politica monetaria ndo consegue evitar o que foi exposto acima, é utilizar a
politica fiscal. Além disso, no mesmo texto, Romer diz que o estimulo fiscal deve ser

incorporado as ferramentas macroecondmicas para combater futuras deficiéncias na demanda

O autor real¢a ainda aimportancia de se ter um ambiente fiscal saudavel para que, em
situagdes de crise, 0 Estado tenha condicOes de realizar os aportes necessarios. “aggressive
fiscal stimulus can greatly reduce the costs of a macroeconomic crisis, but lack of fiscal space
can greatly constrain stimulus. It follows that having fiscal room to maneuver is very

valuable.”®*

Em alguns paises, como Austradlia, Chinae Coréiado Sul, esse espaco fiscal foi essencial
para 0 empreendimento de expansdes fiscais relativamente grandes. Ta como no caso da

Isléndia, o aumento da relacdo divida/PIB, que cresceu cerca de 100 pontos percentuais, néo

% ROMER, D. What Have We Learned about Fiscal Policy from the Crisis? 2011. In: IMF Conference on
Macro and Growth Policiesin the Wake of the Crisis. University of California, Berkeley; p. 2.
%1d. Ibid; p. 6.
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foi impedimento para que o pais implementasse uma politica fiscal agressiva parabarrar umas
das crises mais fortes que ailha j& enfrentou. No contexto do langcamento do artigo de Romer,
0 autor percebeu que a economia americana demonstrava lentiddo em sua recuperacéo,
atribuindo tal demora em parte aos entraves politicos e a postura hostil dos paises em relacéo

a0 papel da politicafiscal e suaimportancia na recuperagcdo da economia:

“In the advanced economies, we should have more aggressive use of creative monetary
policy, more short-run fiscal stimulus, and the enactment of measures to address the long-run
fiscal problems. But the political environment is skeptical of monetary actions, hostile to fiscal

stimulus, and only a shade more open to long-run fiscal consolidation than it usually is. "%

Continuando aandlise do papel anticiclico dapoliticafiscal durante a crise do subprime,
Blanchard et al (2010) também fazem uma critica convergente com ade Romer, descritaacima.
Existe um reconhecimento que tanto os formuladores de politica fiscal, quanto a academia
influenciada pela corrente ortodoxa negligenciaram a politica fiscal a partir dos anos 90, e os
autores citam algumas raz0es principais para isso ter acontecido. O primeiro seria 0 amplo
ceticismo que envolve 0 uso de impulsos fiscais, 0 qual se baseia em grande parte no discurso
dateoriadaequivaénciaricardiana. O segundo foi aamplificacdo do uso de politicamonetéria
como principal ferramenta estabilizadora do hiato do produto — o que também é fonte de critica
dos autores. Em seguida, Blanchard et al dizem que a necessidade de contencéo dos gastos e
diminuicdo da divida publica nos diversos paises limitou os gastos realizados pelo governo,
enquanto que nos mercados emergentes a situacdo ainda é agravada pelo pequeno
desenvolvimento do mercado de titulos. Em quarto lugar, os autores falam da demora em
formular e implementar saidas fiscais, que, em conjunto com a breve duracdo das recessdes,
resultaram no mal desempenho de tais politicas. Por Ultimo, e ndo menos importante, estaria a
dificuldade em se obter 0 engajamento politico necessario para que as reformas fiscais fossem
executadas.

Na década de 90, com a crise japonesa, temos um caso importante onde a politicafiscal
ainda foi utilizada para tentar combater, pelo menos, em agum nivel, a forte tendéncia
anticiclica, mas, logo em seguida, o redirecionamento foi o foco na sustentabilidade da divida.
Entretanto, isso deixou de ser um controle de curto prazo, para se tornar a grande meta de longo
prazo, e 0 que se observou foi uma grande mobilizagdo do Estado em manter as contas fiscais

sempre em ordem — e nos paises emergentes soma-se ainda o0 objetivo de manter longe o

%1d. Ibid; p. 9.
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fantasma do default.®® Essa nova agenda passou a limitar o espago disponivel para o uso de
politica fiscal e, cada vez mais, a politica monetéria foi se sobressaindo como a op¢do mais

viavel para as crises, como pdde ser visto na crise das empresas “pontocom”.

A crise do subprime, no entanto, alcangou uma magnitude muito maior do que as crises
anteriores, forgcando os Bancos Centrais a diminuirem a taxa de juros a patamares proximos a
zero, atingindo a zero lower bound. Com a queda brusca da demanda agregada, havia
expectativa de deflacdo por conta do aumento da capacidade ociosa da economia, portanto,
mesmo com cortes significativos nataxa de juros nominal, levando-a proximaao lower-bound,
ataxadejurosrea permanecia positiva, dificultando ainda mais a recuperacéo da economia, e
diante disso, uma das consequéncias principais foi a necessidade de maiores déficits e de maior
confianca na politica fiscal do que no periodo anterior a adocéo de uma taxa de juros proxima

azero.%” Sobreisso, Blanchard et al relatam que:

“But it is clear that the zero nominal interest rate bound has proven costly. Higher
average inflation, and thus higher nominal interest rates to start with, would have made it

possible to cut interest rates more, thereby probably reducing the drop in output and the

deterioration of fiscal positions. %

Aindasegundo Blanchard et al, a crise americanadevolveu a politicafiscal um papel de
importancia dentro das ferramentas macroecondmicas por dois motivos principais. O primeiro
foi que: “fo the extent that monetary policy, including credit and quantitative easing, had
largely reached its limits, policymakers had little choice but to rely on fiscal policy.”® E, em
segundo lugar, a extensa duragdo da crise foi fator fundamental para que as medidas de

expansdo fiscal fossem implementadas e mostrassem resultados positivos.

Nesse sentido, Blanchard et al, em convergéncia com Romer, ressalta aimportancia do
espaco fiscal para que o Estado consiga implementar as reformas necessarias. Paises
desenvolvidos com elevado nivel de endividamento tiveram capacidade limitada para fazer

politica fiscal, a0 passo que paises emergentes, que possuiam baixo nivel de endividamento

% BLANCHARD, O.; DELL’ARICCIA, G.; MAURO, P. Rethinking Macro Policy. Washington: International
Monetary Fund, 2010; p. 5.
1d. Ibid; p. 8.
%1d. Ibid; p. 8.
®1d. Ibid; p. 9.
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quando entraram na crise, conseguiram aplicar uma politicafiscal agressiva em respostaauma

situac&o excepcional .1

Sendo assim, os autores destacam a importancia de se retornar aos nivels de
endividamento anteriores a crise, fazendo gjustes fiscais e aproveitando os momentos de répida
recuperacao para diminuir a relagdo divida/PIB, garantindo o espaco fiscal para momentos de
recessdes mais fortes: “The recipe to create additional fiscal space in the years ahead and to
ensure that economic booms tranglate into improved fiscal positions rather than procyclical

fiscal stimulus is not new, but it acquires greater relevance as a result of the crisis.” *°

Mas, aindaassim, um fator tem sido apontado como um ponto negativo parao uso mais
recorrente da politica fiscal, a demora entre a concepcao das politicas e sua aplicacdo de fato.
Devido a necessidade de estudos para a formulacdo e aprovacao dos pacotes fiscais, aém da
relacdo politica existente por tras disso, o retardo entre o plangjamento e a execucao da politica
fiscal, quando se trata de crises periddicas, € considerado um ponto crucia. Durante a crise
americana, segundo Blanchard et al, do pacote fiscal promulgado em fevereiro de 2009, apenas
metade do valor total era projetado para ser gasto até o fim do mesmo ano'®? — vale ainda
ressaltar que mesmo com o retardo na aplicacdo dos impulsos fiscais, a extensdo e magnitude
da depressdo de 2008, possibilitou resultados positivos de tais pacotes. Em virtude disso,
existem alguns mecanismos que podem ser adotados e visam a estabilizagdo da economia
através de estimulos fiscais, que podem ser usados sem grande perda de tempo quando se trata

de crises ciclicas. Tais estabilizadores sdo caracterizados por Blanchard et al em dois tipos.

O primeiro estarialigado arealizacdo de programas sociais com carater mais definitivo,
tais como auxilio desemprego e os impostos de renda progressivos, 0 que necessitaria ampliar
aparticipacéo do Estado em situacfes de crise para assistir uma parcelamaior da populacéo. Ja
0 segundo tipo de estabilizador poderia ser acionado a partir de gatilhos preestabelecidos e
abrangeria politicas temporarias destinadas a classes menos favorecidas, tal como diminuicdo
dos impostos, ou ainda subsidios para as empresas que pretendem investir. Segundo os autores,
0 segundo tipo de estabilizador € mais eficiente em virtude do cardter temporério e de maior
facilidade no direcionamento da politica para atingir um publico especifico, além de n&o

comprometer o orcamento em um prazo mais longo.

101d. Ibid; p. 9.
1011d. Ibid; p. 15.
1021d. Ibid; p. 9.
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Em suma, essa andlise nos mostra que amagnitude da crise do subprime foi desafiadora
para os economistas que defendiam que somente a politica monetéria poderia controlar os
efeitos de uma crise, aqual se mostrou limitada apds atingir a zero lower bound. Diante disso,
0 governo americano também recorreu a politica fiscal, realizando volumosos aportes
direcionados a diferentes setores afim de atingir as variaveis reais da economia. Como sera
visto no préximo item, tais estimulos no seu total foram menos expressivos do gque 0s gastos
totais realizados com a politica financeira e monetaria do Fed, mas a analise de seus impactos

€ de grande importancia para a conducéo das politicas econdmicas em futuras crises.

11.2 CRISE NOSEUA E O USO DA POLITICA FISCAL

O pacote fiscal americano foi avo deintensas criticas, originando uma grande discusséo
a respeito dos efeitos que gerou sobre algumas varidaveis econdmicas, tais como o PIB, o
emprego e a renda. De acordo com dados do Council of Economic Advisors (apud Blinder e
Zandi), o vaor total do pacote ficou em torno de U$ 1,5 trilhdes, sendo o seu principal
componente o0 American Recovery and Reinvestment Act (ARRA), que representou mais de U$
800 hilhdes em investimento em areas como salde, educacdo, infraestrutura, transferéncia de
renda e cortes de impostos. O Quadro 3 abaixo resume 0s principais componentes do plano

fiscal do governo americano e seus respectivos valores, tais como os principaisitens do ARRA.
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Quadro 3- Fiscal Stimulus During the Great Recession (billions of dollars)

Spending
Total Fiscal Stimulus 1,484
Economic Stimulus Act of 2008 170
American Recovery and 832
Reinvestment Act of 2009
e Infrastructure and other 147
spending
e Transfersto state and local 188
governments
e Transfersto persons 307
e Taxcuts 190
Cash for clunkers 3
HIRE Act (Job Tax Credit) 17
Worker, Homeownership, and 91
Business Assistance Act of 2009
Department of Defense 2
Appropriations Act of 2010
Education Jobs and Medicaid 26
Assistance Act
Tax relief, unemployment 189
insurance reauthorization, and Job
Creation Act of 2010
Temporary Payroll Tax Cut 29
Continuation Act of 2011
Middle Class Tax Relief and Job 125
Creation Act of 2012

Fonte: CBO, Treasury, Recovery.gov, IRS, Department of Labor, JCT, Council of Economic
Advisors, Moody’s Analytics (apud Blinder e Zandi)

O Economic Report of the President (ERP) de 2009 (apud DAVIES, 2011;p.24) , faa

da acéo esperada sobre a economia do pacote fiscal implementado:

“The primary purpose of these [stimulug] actions was to provide short-term,

countercyclical stimulusto the economy by encouraging short-run growth in consumer spending
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and business investment. Tax rebates were chosen as the best way to provide this short-term
stimulus because of the speed with which they put money into the hands of people most likely to
spend it. Smilarly, the business tax incentives were designed to encourage firms to accelerate
purchases of capital eguipment, making such purchases in 2008 rather than waiting until 2009
or later. Compared to the paths consumption and investment would have otherwise followed, the
rebates appear to have boosted real personal consumption expenditures in the second quarter
of 2008 and the accel erated depreciation was expected to boost business investment throughout
2008.”

Os impulsos fiscais também foram destinados a conter a depressdo do mercado
imobiliario, que se aprofundava cada vez mais. Neste sentido, os esforgos foram em diregdo a
suspensdo tempordria dos impostos que recaiam sobre a divida hipotecaria, ainda no governo
Bush. Com o governo Obama, a atencéo a este mercado foi intensificada, uma vez que linhas
de crédito foram destinadas exclusivamente aos tomadores de hipotecas, devido aimporténcia
desse mercado na economia americana.l®® Tais impulsos, que ficaram conhecidos como
Federal Housing Administration (FHA), foram contabilizados no vaor de 100 bilhdes de
délares.’% Blinder e Zandi também apontam que essas linhas de crédito foram importantes para
“quebrar a psicologia deflaciondria viciosa que havia dominado o mercado imobilidrio”® e,

desse modo, os compradores deixaram de esperar que 0 prego caisse mais ainda para tomar a

decisdo da compra de imoveis.

Os resultados esperados da expansdo fiscal pelo governo do presidente Barack Obama
eram de que se evitasse a perda de cerca de quatro milhdes de empregos, além de impedir que
a taxa de desemprego superasse os 8,0%. Com relacéo ao PIB, o ERP de 2010 estimou, com
base em estudos econométricos, que 0 ARRA contribuiu com aproximadamente 2,8 pontos
percentuais para o0 crescimento no segundo trimestre, ja no terceiro e quarto trimestre, a
contribuicdo foi de 3,9% e 1,8%, respectivamente.'% A tabela 2 abaixo resume osimpactos dos
estimulos fiscais a0 longo dos anos sobre a economia, com relacdo ao PIB, a criagdo de
empregos e a mudanca no nivel de desemprego.

18 BLINDER, A. S.; MARK, Z. The Financial Crisis: Lessons for the Next One. Washington, 2015; p. 13.
1%41d. Ibid; p. 8.
151d. Ibid; p. 14.
106 ERP (2010) apud DAVIES (2011); p. 26.
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Tabela 2- Policy Responses to the Great Recession Boosted GDP and Jobs and
Reduced Unemployment

Currmlatrve Change &

-L'.u'-'J:.':.:: H..:m:.l fo i-:. '-1::'.1! v feurmibes '-I Unemployrrent
Faad GDP (%) s Aifclisd | WS e TR iﬁ'- Prints)

2009 i L) e ] ¥,
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Recovery Al .04 21 s o
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Fonte: BEA, BLS, Moody’s Analytics (apud Blinder e Zandi)

Outro indicador importante analisado por diversos pesguisadores que estudam as
politicas econdmicas da crise do subprime s30 os multiplicadores dos gastos fiscais'?’. Tais
multiplicadores, assim como outros resultados, também sdo fonte de divergéncia entre os
cientistas econdmicos. Davies et al citam o estudo de Valerie Ramey para arevista American
Economics, onde a autora fez um trabalho envolvendo 50 estados americanos e suas respostas
aos estimulos federais de 2008, concluindo que os multiplicadores ficaram em uma faixa que
variava entre 0,8 e 1,5, enquanto a administragdo do governo Obama havia anunciado um
multiplicador dos gastos de 1,5.1% Outro ponto abordado pelo estudo de Ramey, foi o custo de
geracao por emprego no periodo de 2008 a 2010, mostrando que os valores variam em torno de
25 mil a 400 mil ddlares a depender do setor em que o posto de trabalho é gerado.'® Esse
mesmo estudo também buscou analisar o crescimento do emprego estatal em funcdo da gjuda
aos estados durante um periodo de 20 meses apds a aprovacdo do projeto em fevereiro de 20009.

107 O multiplicador de gastos nos diz o quanto o PIB cresce a partir do gasto governamental de uma unidade
monetaria. Um multiplicador com valor 2 quer dizer que o aumento do gasto do governo em uma unidade
monetaria gera um aumento de 2 unidades monetarias no PIB. Fonte: BLINDER, A. S.; MARK, Z. The Financial
Crisis: Lessons for the Next One. Washington, 2015; p. 17.
18 1d. Ibid.
109 O custo de 400 mil dolares é referente a empregos originados na atividade militar, enquanto que o valor de 25
mil délares é baseado no estudo de economias maisinclusivas. Fonte: DAVIES, A.; YANDLE, B.; THIEME, D.
& SARVIS, R. The U.S. Experience With Fiscal Stimulus. A Historical and Satistical Analysis of U.S Fiscal
Simulus Activity, 1953-2011. Washington: Mercatus Center at George Mason University, 2012; p. 30.
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Nesse caso, os multiplicadores ficaram em torno de 0,5 a 1,0, com efeitos positivos na geragéo
de emprego para o setor de construc&o civil 110

Jade acordo com John A. Taylor (apud Davies et al 2012), que examinou trés periodos
em que ocorreram aumento dos gastos governamentais e reducéo de impostos (2001, 2008 e
2009), tais incentivos sdo direcionados pelos individuos ao pagamento de dividas e formacéo
de poupanca, contrariando 0 modelo keynesiano de que tais estimulos contra ciclicos seriam
utilizados pelos agentes para aumentar 0 consumo e reagquecer a economia.t'! O gréfico 4
abaixo mostra o comportamento de diferentes multiplicadores, de acordo com avisdo de alguns
pesquisadores econdmicos, conforme as politicas econémicas vao sendo implementadas e
aprofundadas. Da figura é possivel depreender que existe um certo consenso entre estes
economistas de que quando a economia estalonge do pleno emprego, o multiplicador tem maior
expressdo e, portanto, a politica fiscal € mais eficaz. Entretanto, conforme a atividade
econdmica acelera, as opinides sobre a eficacia dos gastos governamentais sobre o PIB se
tornam conflituosas. Sobreisso, Blinder e Zandi dizem que:

“When the economy has a large output gap, that is, when actual GDP is far below
potential GDP, as it was in early 2009, the multipliers are large and persistent. For example,
the early-2009 multiplier for infrastructure spending in the Moody’s model is very close to what
the Obama administration assumed. However, as the output gap disappears, the multipliers

diminish quickly. ’*?

110 Neesse caso, 0s custos ficaram em uma média de 170 mil ddlares por geragéo de posto de trabalho. Fonte:
DAVIES, A.; YANDLE, B.; THIEME, D. & SARVIS, R. The U.S. Experience With Fiscal Stimulus. A
Historical and Satistical Analysis of U.S. Fiscal Simulus Activity, 1953-2011. Washington: Mercatus Center at
George Mason University, 2012; p. 30.
MW TAYLOR, J. A. “An Empirical Analysis of the Revival of Fiscal Activism in the 2000s,” Journal of
Economic Literature 49, no. 3 (2011): 686-702 (apud TAYLOR; p. 32).
12 BLINDER, A. S.; MARK, Z. The Financial Crisis: Lessons for the Next One. Washington, 2015; p. 17.
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Gréfico 4- Fiscal Multiplier Estimates

Estimates of federal government spending multipliers a given number of
quarters after a policy change
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Fonte: BEA, Moody’s Analytics (apud Blinder e Zandi)

Na mesma linha de Taylor, Freedman também combate o uso da politica fiscal para
restabel ecer a economia, analisando os efeitos tanto no curto, quanto no longo prazo. O autor,
que é um cléssico opositor das ideias keynesianas, concluiu seus estudos dizendo que o
multiplicador variade 1,3 a 0,2, dependendo da area em que o gasto € direcionado. O primeiro
valor se refere a investimentos na area de infraestrutura, enquanto que o segundo valor
corresponde atransferéncias sociais, como seguro desemprego. Além dos possiveisvalores para
o multplicador, Freedman chama atencdo para o efeito crownding-out, dizendo que: “(...) a
permanent 0.5 percentage points increase in the U.S deficit to GDP ratio leads to a 10
percentage points increase in the U.S. debt to GDP ratio in the long run.”*** Os efeitos da
divida no longo prazo também recaem sobre as taxas de juros, aumentando-as em niveis
mundiais e, de acordo com o0 economista, impactaria negativamente a producdo dos EUA em
cerca de 0,3 a 0,6%''*. Em resumo, para Freedman, ndo ha beneficios para economia ao se

adotar uma politica fisca expansiva, pois o0s efeitos no longo prazo minam os beneficios

113 Charles Freedman et al., “Fiscal Stimulus to the Rescue? Short-Run Benefits and Potential Long-Run Costs
of Fiscal Deficits” (IMF Working Paper WP/09/255, International Monetary Fund, Washington, DC, 2009).
(apud DAVIES; p. 32)
114 Charles Freedman et al., “Fiscal Stimulus to the Rescue? Short-Run Benefits and Potential Long-Run Costs
of Fiscal Deficits” (IMF Working Paper WP/09/255, International Monetary Fund, Washington, DC, 2009).
(apud DAVIES; p. 33)
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adquiridos no curto prazo, ou sgja, as conquistas Ndo se sustentam e 0 prego a ser pago no futuro
pode ser maior que o impulso adquirido inicialmente.

Blinder e Zandi também apontam que os multiplicadores variam bastante de acordo com
o direcionamento da politica fiscal. Entretanto, diferentemente de Freedman, os autores
afirmam que: “Direct income support to low-income and unemployed individuals has some of
the largest bang for the buck, with the temporary increase in SNAP benefits topping the list."**
O Supplemental Nutrition Assistance Program’s (SNAP) representa uma forma de
transferéncia social e foi alvo das politicas fiscais expansionistas com alguns programas como
o Temporary Increase in Food Stamps, que apresentou um multiplicador daordem de 1,74 — o
mai s alto multiplicador dentre os componentes de gasto governamental, de acordo com os dados
do Moody’s Analytics. Além do programa de alimentac&o, outros dois programas com caréter
social também estdo no topo da lista com os maiores multiplicadores, sdo 0s programas de
financiamento para o trabalho compartilhado e o aumento dos beneficios do seguro desemprego
— cada um possui um multiplicador de 1,69 e 1,61, respectivamente. JA 0s gastos com
infraestrutura apresentaram um multiplicador de 1,57 e os gastos em defesa, de 1,53.1%6 Dessa
forma, o trabalho de Blinder e Zandi contraria os resultados de Freedman, que diz que gastos
em transferéncias sociais ndo representam um retorno no futuro maior que o gasto feito

iniciamente.

De acordo com Blinder e Zandi, apesar de os pacotes fiscais terem gerado muitas
discussfes a respeito de seus resultados, eles foram de extrema importancia para barrar o
declinio acentuado da economia e promover uma reacdo da atividade econdbmica. Todos 0s
gastos fiscais combinados, teriam proporcionado um aumento de 2% ao PIB em 2009 e quase
1% até o fina de 2010. No curto prazo, os cortes de imposto foram de grande importancia para
reaguecer 0 consumo, enquanto a expansao dos gastos foi um elemento que contribuiu para a
manutencdo do crescimento em um prazo mais longo. Como pode ser visto, nafigura 2 abaixo,
a partir de 2011, a lei de recuperacéo foi enfraquecida e teve consequéncias diretas sobre o
desempenho do PIB.

15 BLINDER, A. S.; MARK, Z. The Financial Crisis: Lessons for the Next One. Washington, 2015; p. 17.
116 Esses dados foram extraidos da tabela 5 do trabalho de BLINDER (2015); p. 18.
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Figura 2- From Fiscal Stimulusto Fiscal Austerity

Recovery Act’s percentage point contribution to real GDP growth
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Fonte: Moody’s Analytics (apud Blinder e Zandi)

Os autores também usaram o modelo macroecondmico do Moody’s Analytics**’ para
avaliar como seriam 0s possivels cenarios sem a implementacdo de politica fiscal, ssmulando
gue nenhum corte de impostos ou aumento de gastos fossem feitos. O quadro 4 abaixo mostra
o desempenho de algumas variaveis, como o PIB, ataxa de desemprego e o indice de precos ao
consumidor, e em todas essas variavei s 0s estimul os foram importantes para diminuir o impacto
dacrise. Nos anos de 2010 e 2011, por exemplo, sem o estimulo fiscal, o PIB teria caido mais
de 3%, enquanto que a taxa de desemprego poderiater chegado a um patamar quase vinte por
cento maior que as taxas comprovadas de desemprego. O Consumer Price Index (CPI) também
apresentou val ores superiores comparados a auséncia do pacote de estimulos fiscais, e como ja
foi dito anteriormente, o problema de baixainflacéo — ainda pior quando se trata de deflagdo —
€ danoso para a politica monetéria, comprometendo sua eficacia. Em termos de quantidade,
somente 0 ARRA estimulou a geracéo de cerca de 3 milhGes de empregos no periodo em que a
politica fiscal estava sendo mais utilizada, reduzindo a taxa de desemprego em mais de 1,5

pontos percentuais.t*®

117 De acordo com BLINDER (2015): “The Moody’s model is regularly used for similar purposes: forecasting,
scenario analysis, bank stress-testing, and quantifying the economy-wide impacts of a range of policies (...). There
are both advantages and disadvantages to using such large macroeconometric models, but no other type of model
is able to consider the totality of the policy responses to the Great Recession.”
18 BLINDER, A. S.; MARK, Z. The Financial Crisis: Lessons for the Next One. Washington, 2015; p. 26.
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Quadro 4- Economic Impact of No Fiscal Stimulus

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Real GDP* 14,784.0 | 14,187.3 | 14,271.3 | 14,536.4 | 14,927.2 | 15,306.0 | 15,851.2
No Fiscal
Stimulus
%Change -0.6 -4.0 0.6 19 2.7 25 3.6
Real GDP* 14,8304 | 14,418.8 | 14,783.8 | 15,020.6 | 15,354.6 | 15,583.3 | 15,961.7
Actual
%Change -0.3 -2.8 25 16 2.2 15 2.4
Unemployment | No Fiscal 5.8 9.6 10.8 10.6 9.5 8.4 6.6
rate (%) Stimulus
Unemployment | Actua 5.8 9.3 9.6 8.9 8.1 7.4 6.2
rate (%)
CPI** No Fiscal 215.2 213.6 214.6 219.7 223.8 227.1 231.2
Stimulus
% Change 3.8 -0.8 0.5 2.3 19 15 18
CPI** 215.3 214.6 218.1 224.9 229.6 233.0 236.7
Actual
% Change 3.8 -0.3 16 31 21 15 16

* Billions of 2009 dollars
** 1982-1984 = 100
Fonte: BEA, BLS, Moody’s Analytics (apud Blinder e Zandi)

Com relagdo as criticas de que politicafiscal ndo teria atingindo seus objetivos, John B.

Taylor em 2010 faz algumas ponderacdes sobre esta questdo, quando afirma que os impulsos

fiscais assumiram aforma principalmente de pacotes discricionérios de estimul o de curto prazo

€, por isso, ao invés de proporcionar o fortalecimento da economia, o que ocorreu foi que o

aumento dos gastos e, consequentemente, da divida, que acabou enfragquecendo a recuperacéo,

além de deixar implicito aos contribuintes que no futuro correra aumento da carga tributaria'®.

Para 0 autor, as estimativas sobre o resultado da politica fiscal baseada em antigos modelos

119 TAYLOR, J. B. Assessing the Federal Policy Response to the Economic Crisis. Committee on the Budget
United States Senate, 2010; p. 1.
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keynesianos apresentam um impacto superestimado em relagdo as estimativas feitas a partir de

model os mais modernos com expectativas forward looking.

O que se entende pela criticade John B. Taylor € que 0 economista ndo faz um combate

a0 uso da politicafiscal em si, mas ao modo como elafoi implementada:

“Rather than predictable, the policy response has created uncertainty about the debt, growing
federal spending, future tax rate increases, new regulations, and the exit from the unorthodox monetary
policy. Rather than permanent, it has been temporary and thereby has not created a lasting economic
recovery. And rather than being pervasive, it has targeted certain sectorsor groups such as automobiles,
first time home buyers, large financial firms and not others. It is not surprising, therefore, that the policy
response hasleft us with high unemployment and low growth. Given these facts, the best that one can say
about the policy response is that things could have been even worse, a claimthat | disagree with and see

no evidence to support”.1?°

Blinder e Zandi, ao contrério, falam que ap6s a implementacdo tanto dos descontos
fiscais no final do governo Bush, quanto do mais expressivo plano de recuperacéo, o ARRA,
bons resultados sobre as variaveis reais foram obtidos. Entretanto, no plano politico algumas
falhas ocorreram, o que acabou intensificando o ceticismo generalizado que acompanhava os
esforcos fiscais. Para comegar, os autores citam que houve um “sério erro de marketing
cometido pelo governo Obama”*?!, além das projecdes para as taxas de desemprego estarem
defasadas, implicando negativamente na credibilidade dos resultados obtidos'?2. Sobre isso, 0s

autores falam que:

“The economy was sinking so rapidly that the data could not keep up. Policymakers
planning the stimulus were working with forecasts that severely underestimated how bad things
would get, and with data that underestimated how bad things already were. It was a rookie
mistake by the new president and his staff, but it handed their opponents a palitical
sledgehammer with which they proceeded, inappropriately but effectively, to bash the stimulus—

even claiming that it was somehow a ‘job killer’. 1%

1201d. Ibid; p. 8.
121 BLINDER, A. S.; MARK, Z. The Financial Crisis: Lessons for the Next One. Washington, 2015; p. 13.
122 Com relacio a este ponto, BLINDER (2015), diz que a taxa de desemprego maxima de 8% estabelecida pelo
governo Brack Obama ndo poderia ser alcancada, porque no momento em que as politicas foram instauradas, a
taxa de desemprego ja se encontrava nesse patamar. Ou sga, houve um erro de projecdo, 0 que acabou
prejudicando a credibilidade dos projetos de recuperacdo fiscal.
1Z BLINDER, A. S.; MARK, Z. The Financial Crisis: Lessons for the Next One. Washington, 2015; p. 13.
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Segundo Peterson (2010), a recessdo foi subestimada por diversos 6rgéos
governamentais, que projetaram taxas de desemprego, tais como outras variaveis econémicas

importantes, muito aquém do que realmente estava acontecendo:

“This recession is different from other recessions that exist in the collective memory
(such as those of the early 80s, the early 90s, or the early 2000s), in that it was spurred by a
collapse of our financial system. As Carmen Reinhardt and Kenneth Rogoff have argued that
recessions that result from financial crises are longer than normal recessions, which last less
than a year. So while the existence of historic precedent does not make the current slow recovery
any less painful, it isimportant, in assessing the success of the stimulus, to consider it within its

relevant economic context.”

Alguns economistas utilizaram os resultados equivocados que os formuladores de
politica fiscal previram para duvidar da eficiéncia dos estimulos fiscais, entretanto, a crise foi
inesperada tanto pelo seu acontecimento, quanto por sua magnitude, e, por isso, as medidas
tomadas podem ter sido inferiores ao tamanho necessério para fazer frente ao impacto que a
economia americana sofreu. Sendo assim, é necessario refletir se a auséncia dos estimulos ndo
poderia ter causado uma recessdo ainda mais forte e com efeitos mais duradouros. A politica
fiscal ndo fazia parte das ferramentas indicadas pelo mainstream para combater os efeitos da
crise, o qual eradominado pelo NCM sempre apoiando o uso de politica monetéria. Os efeitos
dessainfluénciapodem ser vistos no quadro 5 abaixo, que compara 0 montante total de recursos
que o Fed utilizou parafazer sua politicaecondmica (PM) e o montante destinado aos impul sos
fiscais. Os valores gastos com politica monetéria, segundo o quadro de Blinder e Zandi, foram
guase cinco vezes maiores do que os gastos com politica fiscal — que teve sua implementacdo
condicionada a aprovacdo no congresso. Dito isto, € importante questionar que se uma atencéo
maior tivesse sido dada aos estimulos fiscai's, as varidvel s econémicas poderiam ter respondido
de maneira mais rgpida e positiva, uma vez que a politica fiscal consegue atingir diretamente

as variaveis reais da economia.
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Quadro 5- Cost of Federal Government Response to the Financial Crisis (billions of

dollars)
Total 12,332
Federal Reserve 6,699
Treasury 1,160
FDIC 2,913
Federal Housing Administration 100
Congress 1,460

Fonte: Federal Reserve, Treasury, FDIC, FHA, Moody’s Analytics (apud Blinder e Zandi)

A politicado Federal Reserveincluiu programas como o Maiden Lanel, Il elll, 0 Term
Auction Credit, o TALF, o Term Securities Lending Facility, o Commercial Paper Funding
Facility, aém de diversas outras formas de assisténcia que o Banco disponibilizou ao mercado.
Jaapoliticado Tesouro abarcou instrumentos como 0 TARP e programas de gjuda as agencias
Fannie Mae e Freddie Mac. Com relacéo ao FDIC, umaespécie de fundo garantidor de crédito,
as coberturas foram destinadas princi palmente para a garantia dos débitos bancérios e o Public-
Private Investment Fund Guarantee. O Federal Housing Administration foi direcionado para o
refinanciamento de hipotecas e a expansao dos empréstimos do setor imobiliério, enquanto que
0s gatos atribuidos ao congresso se referem ao ARRA, 0 Economic Stimulus Act of 2008, as

assisténcias médicas e trabalhistas, tal como cortes de impostos para pessoa fisica e juridica.

|1.3 DEBATE SOBRE O PAPEL DA PF A LUZ DA CRISE

A crise do subprime foi um marco relevante para o debate sobre as politicas necessarias
para 0 combate as crises e seus efeitos, dando luz especial ao papel da politica fiscal nesse
contexto. Esse debate se tornou mais necessario na crise de 2008 devido a dificuldade da
politica monetaria convencional em tirar a economia da recessdo, e, portanto, colocou em
duvida os preceitos do Novo Consenso Macroecondémico, levando alguns economistas a

discordarem de como devera ser conduzida as politicas econdmicas daqui por diante.
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Como jafoi abordado anteriormente, os economistas que seguem alinha de pensamento
keynesiana apoiam o uso da politica fiscal como uma das ferramentas principais no combate
aos efeitos de uma crise, mas também como importante instrumento capaz de estimular o
investimento e crescimento. Para eles, o impulso fiscal conseguiria um bom resultado sobre as
varidveis macroeconémicas através da estabilizacdo da economia e da distribuicéo de renda,
gerando aumento do emprego e do produto. Taisimpulsos podem ser feitos através do aumento
dos gastos ou cortes de impostos, e, apesar de algumas divergéncias entre 0s economistas dentro
da linha heterodoxa, o objetivo de ambos € levar a economia a um nivel proximo ao pleno

emprego, que ndo seria assegurado pelas livres forgas do mercado.

De acordo com o conceito do multiplicador de investimentos da teoria keynesiana, um
aumento do gasto governamental pode gerar um impacto no emprego e na renda maior que o
gasto inicialmente feito, o que fornece suporte para que sga realizada uma politica fiscal
expansiva, particularmente em situacBes de desemprego involuntério. Entretanto, dentro da
linha de pensamento keynesiana, alguns economistas apoiam que estas medidas devem ser
tomadas em situacdes criticas, como o foi 0 caso da crise americana, com o objetivo anticiclico
de interromper a queda da economia. Enquanto outros economistas defendem de maneiramais
incisiva o uso fiscal, até mesmo durante periodos de normalidade, pois acreditam que os

estimul os governamentai s podem puxar o crescimento econdmico.

Do outro lado, temos a visdo ortodoxa que sugere a ocorréncia do efeito crownding-out
ou avalidade dateoria da equivalénciaricardiana, dando suporte aos economistas gue criticam
0 uso da politica fiscal de maneira discricionaria. Como ja foi discutido agqui, o efeito
crownding-out é uma consequéncia da elevacdo dos gastos governamentais, umavez gque estes
aumentam ataxa de juros e af etam negativamente os niveis de investimento, causando retracéo
igual a0 montante total de aumento dos gastos. Ja ateoria da equivaénciaricardianadiz que o
aumento dos gastos fard com que os agentes se protejam contra possivei s aumentos de imposto
no futuro, direcionando o aumento da renda atual para a poupan¢ca. Em suma, ambas as
correntes acreditam que a politicafiscal ndo conseguirdafetar positivamente o produto earenda

de maneira sustentavel no longo prazo.

Os topicos 2.1 e 2.2 analisaram como diferentes economistas se posicionaram em
relacdo aos estimulos dados a economia durante a crise e a reagdo das variavels
macroecondmicas a tais estimulos. Dentre esses economistas, alguns continuaram apoiando o

NCM e desencorgjando o uso da politicafiscal, como foi o caso de Freedman e John A. Taylor,
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gue se baseilam nateoria da equivalénciaricardiana. Em contrapartida, amaior surpresa surgiu
entre al guns economistas dalinha ortodoxa que admitiram ainsuficiéncia da politicamonetéria
no tratamento da crise. Blanchard e Romer lancaram artigos especificos falando sobre a
importancia de usar a politica fiscal para interromper o ciclo vicioso de queda quando a

economia entra em depressao.

Os dois autores foram enfaticos em dizer que a politica fiscal ganhou uma nova
perspectiva diante de uma crise de magnitude relevante, apoiando o uso do estimul o fiscal tanto
de forma mais intensa nos piores momentos da crise, quanto na forma de estabilizadores
automaticos para tornar os ciclos econdmicos mais suaves. Desta forma, percebe-se uma
convergéncia entre heterodoxia e ortodoxia quanto a importancia de tais estimulos para que
uma parcela mais fragil da sociedade ndo sofra um impacto téo forte, uma vez que os pacotes
fiscais englobam transferéncias de renda a popul agdo de menor renda e a preocupacao em evitar
que o desemprego atinja atos niveis. Apesar de ndo ter ocorrido um consenso entre 0s
economistas, essa sinalizagdo pode ser entendida como um importante passo em direcéo da

maior participacdo da politicafiscal para minimizar os efeitos de uma crise.
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CONSIDERACOESFINAIS

Diante do que foi exposto, este trabalho caminha na conclusdo de que tanto a politica
monetaria, quanto a politica fiscal, tiveram que ser revisadas devido a proporcéo da crise de
2008, indicando serem insuficientes as orientacbes do consenso dominante. A politica
monetarialogo no comego da crise langcou méo de instrumentos ndo convencionais, jautilizados
na crise do Japdo, para compensar a ineficécia da politica convencional quando atingida a zero
lower bound. Deste modo, foram feitas volumosas compras de ativos, empreéstimos indiretos a
grandes institui¢oes, intervences no mercado de cambio a niveis mundiais, disponibilizacdo
de instrumentos de crédito especificos ao chamado mainstreet, que representa o setor produtivo
da economia americana, além de usar a politica de sinalizacdo de forma mais contundente que

jamaisforavisto.

Mas ndo podemos falar que houve um consenso entre as diferentes correntes do
pensamento econdmico, a divergéncia entre a heterodoxia e a ortodoxia abrangeu tanto a
atuacdo do Banco Central, quanto os gastos fiscais. Dentro da politica monetéria, os
economistas pds-keynesianos defendem que os instrumentos ndo convencionais poderiam ser
incorporados ao rol de politicas convencionais, enquanto os economistas ortodoxos defendem

gue eles se mantenham apenas em regime de excegao.

Alguns autores, como Romer e Blanchard, apontaram para a ineficiéncia da doutrina
Greenspan em lidar com uma crise mais profunda que as anteriores, onde 0 mecanismo
principal utilizado foi adiminuicéo dataxade juros para minimizar os efeitos da desacel eracéo
econdmica. Diante disso, 0s autores, em seus respectivos artigos, fazem criticas as doutrinas do
Novo Consenso Macroecondmico, alegando que além da necessidade de se repensar a
regulacdo macro prudencial, € imprescindivel discutir o papel da politica fiscal, com atencéo
especial a necessidade de formagdo de um espaco fiscal saudavel em periodos em que a
economiaesta eu seu normal funcionamento, para que o aumento dos gastos possa ser realizado
em situacOes de excecdo. Essa posicdo de Romer e Blanchard vai de encontro com o
pensamento keynesiano da importancia da politica fiscal. Como foi abordado anteriormente,

apesar de haver discordancia da extensdo dos impulsos fiscais, 0os economistas keynesianos
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convergem em relacdo ao uso da politica fiscal, principalmente em momentos de crise, como

uma importante ferramenta anticiclica em uma economia em recessao.

Entretanto, alguns economistas se mantiveram defensores dasideias do NCM, aegando
sempre que os beneficios advindos do aumento dos gastos ndo conseguem se manter no longo
prazo. Contudo, o pacote fiscal aplicado durante a crise americana foi um aporte consideravel
de recursos destinados as mais diversas areas, como educacdo, salde, transferéncia de renda e
criacdo de empregos, levando ao questionamento dos impactos que a economia americana
poderia ter sofrido na auséncia de tais impulsos, principalmente para a populacdo mais
vulnerdvel. Esse debate ainda rendera muitos frutos, mas, ao que parece, uma luz foi lancada
sobre aimportancia da politica fiscal naretomada da economia.
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