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RESUMO

Esse trabalho visa analisar a formacdo do Banco Central Europeu, seu histérico e as
politicas monetérias adotadas ao longo dos 20 anos que séo objeto de estudo (1998 —
2018), tendo enfoque principalmente nos periodos posteriores a crise financeira iniciada
em 2008. Sob a teoria das Areas Monetarias Otimas e o processo de Integracio
Europeia, o Banco Central Europeu surge com a missdo de criar e orientar a politica
monetéria da Zona do Euro. Inicialmente o Banco Central Europeu conseguiu manter
seu foco em apenas manter a estabilidade de precos, sendo este seu objetivo primario
e principal. Apesar de alguns momentos de instabilidade, o periodo inicial foi de relativa
tranquilidade e o BCE adquiriu a credibilidade que tanto almejava para a conducgéo da
politica monetéria da Zona do Euro. Tudo comegou a mudar apés a quebra do Lehman
Brothers em 2008. Depois de deflagrada no mercado americano e ter se espalhado
pelo mundo, os Bancos Centrais das principais economias baixaram as taxas de juros,
atingindo niveis proximos de zero em um curto espaco de tempo. Dessa forma, as
medidas convencionais estavam préximas do esgotamento e novas alternativas eram
necessarias para conter o avanco da crise. Os Banco Centrais ao redor do mundo
passam a adotar medidas chamadas de ndo convencionais. H4 um debate e anélise
sobre a necessidade de intervencdo do BCE no campo fiscal. Ao adotar medidas de
flexibilizagdo de crédito e adotando a postura de “credor de ultima instancia” o BCE
acaba fugindo de seus objetivos principais, tendo também sua independéncia
guestionada. Contudo, o sucesso nos programas e politicas adotados, que evitaram o
colapso da economia europeia e da Zona do Euro, apds duas crises criticas,
demonstram como medidas emergenciais foram necessarias, mas, que estas nao
devem ser a regra para o futuro. Ao longo desses 20 anos o BCE conseguiu contornar
as crises que assolaram o continente europeu, precisando recorrer a novas formas de
transmitir sua politica monetarias e assumindo novos papéis no comando da Zona do
Euro.

Palavras-chave: Banco Central Europeu. Politicas Monetarias. Crises financeiras.

Zona do Euro. Macroeconomia.



ABSTRACT

This work aims to analyze the formation of the European Central Bank, its history and
the monetary policies adopted over the 20 years that are the object of study (1998 -
2018), focusing mainly on the periods after the financial crisis that started in 2008.
Under the theory of the Optimal Monetary Areas and the process of European
Integration, the European Central Bank emerges with the mission of creating and
guiding the monetary policy of the Euro Zone. Initially, the European Central Bank
managed to keep its focus on just maintaining price stability, this being its primary and
main objective. Despite some moments of instability, the initial period was of relative
tranquility and the ECB acquired the credibility it so much desired for the conduct of
monetary policy in the Euro Zone. Everything began to change after the bankruptcy of
Lehman Brothers in 2008. After it broke out in the American market and spread around
the world, the Central Banks of the main economies lowered interest rates, reaching
levels close to zero in a short period of time. Thus, conventional measures were close to
exhaustion and new alternatives were needed to contain the advance of the crisis.
Central Banks around the world begin to adopt so-called unconventional measures.
There is debate and analysis on the need for ECB intervention in the fiscal area. By
adopting measures of credit flexibility and adopting the posture of “lender of last resort”,
the ECB ends up running away from its main objectives, also having its independence
questioned. However, the success of the programs and policies adopted, which avoided
the collapse of the European economy and the Euro Zone, after two critical crises,
demonstrate how emergency measures were necessary, but that these should not be
the rule for the future. Over these 20 years, the ECB managed to circumvent the crises
that ravaged the European continent, needing to resort to new ways of transmitting its
monetary policy and assuming new roles in command of the Euro Zone.

Keywords: European Central Bank. Monetary Policies. Financial Crisis. Euro Zone.

Macroeconomics.
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1 INTRODUCAO

A Zona do Euro foi formada para trazer maior solidez e estabilidade econdmica
para a regido. Os ganhos previstos com a Integracdo Regional Monetaria tem sua base
na Teoria das Areas Monetarias Otimas, desenvolvida por Robert Mundell (1961) e
aprofundada posteriormente, nos trabalhos de Ronald McKinnon (1963) e Peter Kenen
(1969). Contudo, apesar dos ganhos iniciais com a unificagdo e um periodo de grande
estabilidade a nivel mundial, a crise do subprime reverteu a légica e quebrou o
consenso macroecondmico dominante, forcando os bancos centrais a tomarem
medidas descritas como “ndo-convencionais”. Os problemas se intensificam em Areas
Monetérias Unificadas, pois como apontam Goodhart (1998) e De Grauwe (2013)
deveria ocorrer a independéncia entre os tomadores de decisdes das politicas fiscais e
monetarias, podendo, em alguns casos, levar a medidas divergentes. A crise financeira
iniciada em 2007 atingiu proporcdes globais rapidamente. O seu ponto de partida foi o
mercado imobiliario americano. Todavia suas consequéncias foram e ainda séo
sentidas em diversos mercados ao redor do mundo. Imediatamente apds o estouro da
crise, os mercados globais passaram por um longo periodo de intensa volatilidade e
incerteza, e a demanda agregada global caiu.

Na Europa, a utilizacdo de medidas ndo convencionais comecou em 2008 com o
aumento da turbuléncia no mercado americano segundo Cour-Thimann e Winkler
(2013). Bancos europeus estavam expostos ao mercado subprime dos EUA. Por isso, o
Banco Central Europeu precisou agir rapidamente. Com o0 agravamento da crise na
Europa em 2009, ficou claro que ndo se tratava apenas de um choque externo.

Acreditava-se que a adocao do euro ao final de 1998 fosse trazer um periodo de
forte crescimento, em especial para os paises fora do eixo central europeu, o que
diminuiria as diferengas estruturais para os paises mais desenvolvidos, levando a uma
simetria. Porém, nao foi exatamente isso que ocorreu. Reformas internas nos paises
centrais impediram que os demais alcangassem o mesmo nivel de produtividade, o que
manteve a relacdo de exportador de bens de capital por parte dos centrais e de

exportador de bens primarios por parte dos periféricos.
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Apoés o agravamento da crise, esse fluxo de capitais teve uma reducéo drastica.
Visto que os bancos europeus precisavam dos recursos, esse movimento provocou
uma venda de diversos ativos e um aumento nos calotes. Desequilibrios do setor
bancéario e privado foram transferidos para o setor publico dos paises periféricos, 0s
quais ja apresentavam um déficit fiscal elevado. O agravamento desse cenario em 2010
levou a uma crise da divida soberana em paises da periferia europeia e,
consequentemente, um refor¢co nas medidas ndo convencionais adotadas pelo BCE.

O Banco Central Europeu € uma instituicdo chave para a conducdo da politica
monetaria na Unido Europeia, sendo o responsavel pela estabilidade de precos de um
conjunto de quase 20 paises em diferentes graus de desenvolvimento. E estando no
coracdo do problema, enfrentou muitos desafios logo ap6s sua criacdo. Conforme a
crise foi se aprofundando e, a inicialmente crise financeira, foi se tornando a crise do
Zona do Euro, o BCE enfrentou muitas mudancas e questionamentos a sua
credibilidade. Nesse contexto, questiona-se: quais foram as politicas monetarias
adotadas pelo Banco Central Europeu no periodo? Estas medidas estdo de acordo com
seu escopo de atuacao, conforme o previsto no seu tratado de formacao? Quais foram
as consequéncias destas politicas?

Esse trabalho apresenta as principais medidas adotadas pelo Banco Central
Europeu desde sua criacao, as principais politicas ndo convencionais, seus efeitos para
contornar as crises do subprime e da divida soberana, a andlise e criticas sobre essas
politicas, e a mudanca de comportamento e do enfoque do Banco Central Europeu ao
longo do periodo. A metodologia utilizada é a analise descritiva de bibliografia.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: no capitulo 2 apresenta-se a
formacao da instituicdo sob aspecto tedrico e histérico, além do panorama geral de
organizacional e de funcionamento do BCE; o capitulo 3 descreve as politicas adotadas
pelo BCE no periodo entre 1998 e 2018 e seus efeitos na economia europeia, com foco
nos momentos pés-crise; o capitulo 4 relne as analises e criticas das politicas descritas
no capitulo anterior e suas consequéncias para a credibilidade da instituicdo e
contribuicbes para a macroeconomia global; o capitulo 5 apresenta as consideracdes

finais do trabalho.
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2 DE ROMA AO EURO: A INTERGRACAO ECONOMICA E MONETARIA
EUROPEIA SOB PERSPECTIVA HISTORICA

O século XX pode ser considerado como um periodo conturbado e de
experimentacdo a nivel mundial, principalmente no aspecto econdmico. Antigos reinos,
agora unificados como Estados Nacgao, processos de unificagdo e independéncia e
duas grandes guerras, de alcance mundial, modificaram a geopolitica, as fronteiras e
formas de governo. No meio disso, a economia ndo poderia passar ilesa. O crescimento
do comércio internacional, o avanco tecnolégico e da informac&o tornaram o mundo
mais unificado e as formas de pensamento e tomadas de decisdo deixaram de ser
isoladas. Tudo isso resultou em um processo de “tentativa e erro”, onde os consensos
macroecondmicos e o pensamento dominante mudaram conforme cada crise, guerra ou
troca de poder. Inserida nesse contexto, a Europa foi centro dos principais
acontecimentos, palco de confrontos bélicos, observou o posto de superpoténcia ser
tomado pelos Estados Unidos e experimentou um longo periodo de incertezas. Dessa
forma, logo apos a Segunda Guerra Mundial, foram dados os primeiros passos para a
unificacdo, que sO ocorreria em 1993, com a criacdo da Unido Europeia e para a

integracdo monetaria, com a ado¢édo do Euro em 1999.

2.1 COOPERACAO PARA UNIFICAR

ApOGs dois grandes confrontos bélicos, na primeira metade do século XX, que
tiveram o continente europeu como “palco principal’, os lideres europeus entenderam
que para reconstruir era necessario deixar as diferengas culturais e conflitos territoriais
de lado e comecarem a cooperar, tanto no aspecto politico, como no aspecto
econdmico.O pontapé inicial para o projeto de unificacdo europeu foi, segundo Padoa-
Schioppa (2004), a criacdo da Comunidade Europeia do Carvéo e do Aco (CECA). A
tabela 1 presenta a cronologia geral do projeto de integragdo europeu, destacando 0s

principais fatos e decisdes tomadas.



Tabela 1 - Cronologia geral da unificacdo econémica e monetaria europeia.

Maio, 1948 Congresso de Haia.

Abril, 1951 Tratado de Paris é assinado, estabelecendo a Comunidade
Europeia de Carvéo e Ago (CECA).

Abril, 1952 Assinatura do Tratado estabelecendo a Comunidade Europeia de

Defesa.

Agosto, 1954

Assembleia francesa falha em ratificar o Tratado da Comunidade

Europeia de Defesa.

Marco, 1957

Assinatura do Tratado de Roma, estabelecendo a Comunidade

Econbmica Europeia (CEE).

Janeiro, 1958

Inicio da CEE.

Maio, 1964 Um comité de presidentes dos Bancos Centrais dos Estados-
Membros da CEE é formado, visando institucionalizar a cooperagéo entre
0s Bancos Centrais da regio.

Julho, 1968 Unido aduaneira concluida.

Agosto, 1971

Fim do Sistema Bretton Woods, com a declaracdo de

inconvertibilidade do délar americano em ouro.

Marco, 1972

Introducdo da "cobra", um acordo de taxas de cambio entre 5

paises europeus ( Bélgica, Franca, Alemanha, Italia e Holanda).

Janeiro, 1973

Reino Unido, Dinamarca e Irlanda ingressam na Comunidade

Europeia.

Abril, 1973 O Fundo Europeu de Cooperacdo Monetaria € criado para
assegurar o correto funcionamento do sistema "cobra".

Marco, 1979 Inicio do Sistema Monetério Europeu.

Junho, 1979 Primeira eleicdo direta para membros do Parlamento Europeu

pelo sufragio universal.

Janeiro, 1981

Grécia torna-se membro da Comunidade Europeia.

Janeiro, 1986

Portugal e Espanha ingressam na Comunidade Europeia.

Fevereiro, Assinatura do Ato Unico Europeu, que objetiva a implementacéo
1986 do mercado Unico para 1992.
Junho, 1988 Reunido do Conselho Europeu em Hannover decide que um

comité, presidido por Jacques Delors, ficard encarregado da tarefa de
estudar e apresentar uma proposta para uma unido econdmica e

monetaria.

Continua
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Continuacao

Tabela 1 - Cronologia geral da unificacdo econémica e monetéaria europeia.

Abril, 1989 O "Relatério Delors" é apresentado, com detalhes e estagios para
a formacéo de uma Unido Econémica e Monetaria.
Junho, 1989 O Conselho Europeu concorda com a implementacdo de uma
Uniéo Econdmica e Monetaria em trés estagios.
Fevereiro, Tratado de Maastricht é assinado, estabelecendo a Unido
1992 Europeia (EU).
Janeiro, 1993 Mercado Unico Europeu é implementado.
Outubro, 1993 Frankfurt am Main é escolhida como sede do Banco Central
Europeu e do Sistema Europeu de Bancos Centrais.
Dezembro, Alexandre Lamfalussy é escolhido como presidente do Instituto
1993 Monetario Europeu.

Janeiro, 1994

Estabelecimento do Instituto Monetario Europeu (IME), precursor

do Banco Central Europeu.

Janeiro, 1995

Austria, Finlandia e Suécia ingressam na Unido Europeia.

Junho, 1997 Conselho Europeu aprova o Pacto de Crescimento e Estabilidade.

Maio, 1998 Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Holanda, Austria, Portugal e Finlandia preenchem as condicbes
necessarias e sao considerados aptos a adotarem o Euro.

Junho, 1998 Criacdo do Banco Central Europeu (BCE) e do Sistema Europeu

de Bancos Centrais (SEBC).

Janeiro, 1999

Em 1° de Janeiro o Euro é adotado como moeda oficial em 11
Estados-Membros (Belgica, Alemanha, Espanha, Franca, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal e Finlandia) e uma politica

monetdria Unica passa a ser conduzida na Zona do Euro.

Janeiro, 2001

Grécia torna-se 12° pais a adotar o Euro como moeda oficial.

Janeiro, 2002

Notas e moedas de Euros entram em circula¢gdo no mercado.

2004

Republica Tcheca, Estbnia, Chipre, Letbnia, Lituania, Hungria,
Malta, Polbnia, Eslovénia e Eslovaquia tornam-se membros da Unido

Europeia.

Fonte: Adaptado de Padoa-Schioppa (2004) e Scheller (2006). Tradugdo nossa
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Em 1951, Franca, Alemanha, Italia, Bélgica, Holanda e Luxemburgo assinaram o
acordo que instituia uma governanca comum para a producdo e distribuicdo desses
insumos. A importancia do acordo foi ainda maior, segundo o autor, pois pela primeira
vez, apos anos de conflitos, paises europeus concordaram em, voluntariamente,
renunciar a sua soberania em uma importante, embora limitada area comercial.

Apoés uma tentativa falha de criar um acordo na area de defesa, o segundo passo
para a integragédo foi dado em 1957, quando foi assinado o Tratado de Roma, que
fundava a Comunidade Econdmica Europeia (CEE). O seu objetivo principal era criar
um mercado comum onde mercadorias, servicos, pessoas e capital poderiam circular
livremente sob regras e instituicdes Unicas. Para Padoa-Schioppa (2004): “O Tratado
de Roma se tornaria a base do processo de integracdo das quatro décadas seguintes e
representava, na época, 0 ato mais importante para uma Europa unida, quase o
equivalente a uma carta constitucional.

Ao longo dos proximos anos houve um rapido progresso na implementacao do
projeto europeu. A Comissdo Europeia, o Conselho de Ministros, o Parlamento e o
Tribunal de Justica, foram criados. Foi estabelecido o método para a implementacéao do
mercado comum, abrangendo um setor da economia de cada vez. No aspecto
legislativo, foram sendo criadas e regulamentadas leis supranacionais. Conforme
destaca Padoa-Schioppa (2004), a Unido Aduaneira foi concluida em julho del968,
dezoito meses antes do prazo.

Ja a década de 1970 foi um contraponto ao calendéario avancgado do fim dos anos
1960, marcada por um periodo de estagnacdo e instabilidade econémica, oriundos
principalmente dos problemas de balanco de pagamento nos Estados Unidos e,
consequentemente, do fim do sistema monetdrio de Bretton Woods. O ritmo de
implementacgéo de projetos diminui, embora pontos importantes na area politica tenham
sido colocados em prética, cabendo destacar a formalizacdo do Conselho Europeu em
1974, e a eleigcao direta para membros do Parlamento Europeu.

Com a consolidacdo da paz no continente, e a comunidade europeia se
fortalecendo (ao longo dos anos 1970 e 1980, cinco paises e mais o Reino Unido
tornaram-se membros), a atencdo dos governantes voltou-se para 0 aspecto monetario

da integracao.



21

2.2 INTEGRACAO MONETARIA

Os "fundadores” da Europa, que negociaram o Tratados de Roma, ndo se
debrucaram sobre a ideia de uma moeda comum, segundo Padoa-Schioppa (2004).
Inicialmente, os objetivos iniciais da Comunidade Econdmica Europeia (CEE) limitaram-
se em grande medida a realizacdo de uma unido aduaneira e de um mercado agricola
comum, ao que nao era necessario exigir a integracdo monetéria. Além disso, continua
0 autor, na época, seus membros faziam parte do Sistema Monetario de Bretton
Woods. As taxas de cambio eram fixas, mas com base no ddlar, e permaneceram
estaveis durante boa parte da década de 1960. Esse ambiente de estabilidade cambial
foi interrompido no inicio anos 1970 quando os Estados Unidos anunciaram,
unilateralmente, o fim da conversibilidade do dolar em ouro, levando o Sistema
monetario de Bretton Woods ao colapso.

Apés o fim deste mecanismo, alguns paises europeus adotaram o sistema
“Serpente”, que consistia em um acordo de taxas de cambio entre os signatéarios.
Contudo, o acordo, além de limitado a apenas cinco paises (Bélgica, Franca,
Alemanha, Holanda e Itélia), ndo era efetivo, em termos de seguranca, em momentos
de instabilidade fiscal ou surtos inflacionarios. Além disso, teorias desenvolvidas ao
longo da década de 1960 apontavam para ganhos em &reas que adotassem uma
moeda Unica, independentemente de fronteiras politicas, e algumas condicfes basicas.
Essas condicdes incluiam, entre outros, a mobilidade dos fatores de producéao (trabalho
e capital), precos e salarios, abertura econémica e diversificacdo na producdo. Dessa

forma, suscitou dentro da Europa, o debate para uma integracdo regional monetaria.

2.3 ASPECTOS TEORICOS DA INTEGRACAO: A TEORIA DAS AREAS
MONETARIAS OTIMAS

A Integracdo Regional Monetaria tem sua base na Teoria das Areas Monetéarias
Otimas (TAMO), desenvolvida por Robert Mundell (1961) e aprofundada

posteriormente, nos trabalhos de Ronald McKinnon (1963) e Peter Kenen (1969). A
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Teoria, inicialmente, prevé que taxas de cambio fixas sdo mais adequadas para areas
intimamente integradas, tanto no aspecto geografico, quanto no comeércio internacional,
e pelo movimento dos fatores, gera ganhos de eficiéncia, por exemplo, o ganho por
evitar a incerteza, no calculo e nos custos de transacao, inerentes a flutuacéo das taxas
cambiais, em regifes proximas. Esse ganho € maior, quanto maior for o grau de
integracdo econbmica com os demais paises da area da taxa de cambio fixa.

A TAMO também defende que, em uma area monetéaria 6tima, é possivel manter
taxas de cambio fixas sem gerar desemprego e desequilibrios. Para que isto ocorra, é
necessario que haja uma grande mobilidade dos fatores de producao, assim, eventuais
desajustes em um pais, seriam rapidamente combatidos pelo grupo de paises, sem
comprometer interesses nacionais especificos.

Portanto, a mobilidade dos fatores de producdo deve ser diretamente
proporcional as divergéncias econbmicas existentes entre o0s paises integrados,
permitindo, dessa forma, uma suavizacao desses desequilibrios e uma convergéncia de
crescimento a nivel regional.

O trabalho de Mundell (1961) enfatiza principalmente, a mobilidade de fatores
como a forca de trabalho e a flexibilidade dos precos e salarios como estabilizadores
econdmicos, ao invés de taxas de cambio flutuantes. Numa unido monetéria, de acordo
com Mundell, essas duas condicbes do mercado de trabalho seriam suficientes para
restabelecer o equilibrio entre as economias, bastaria apenas uma onda migratoria dos
trabalhadores entre os paises com diferentes taxas de desemprego, e 0s ajustes
ocorreriam naturalmente.

No entanto, existem outras varidveis a serem consideradas ao abordar a
viabilidade de uma unido monetaria.

O estudo de McKinnon (1963) enfoca a abertura das economias postulantes a
unificagdo. O autor defende que diante de um alto grau de abertura comercial, uma
variacdo nos precos externos seria mais facilmente transmitida para variaveis internas,
tais como o custo de vida. Assim, as variaveis preco e salario sofreriam reflexos em
eventuais mudancas nas taxas de cambio. Dessa forma, segundo o autor, o cambio
teria pouco alcance como estabilizador das variaveis reais da economia, apenas em

seus aspectos nominais Ainda de acordo com McKinnon (1963), esse tipo de economia
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deveria buscar alternativas, como forma de mudanca no aspecto real das variaveis,
como a politica fiscal, por exemplo. Dessa forma, estariam mais proximas de fixarem
suas taxas de cambio, e consequentemente, fazendo crescer a probabilidade de
aderirem a zona de integragéo.

Ja o trabalho de Kenen (1969) introduz outra variavel, a producao diversificada.
Segundo o autor, se uma economia é pouco diversificada, ela €, portanto, dependente
da demanda de seus produtos de exportacdo, fazendo-se necessario um instrumento
de depreciagdo cambial quando esta economia € atingida por uma variacao negativa da
demanda.

Sem este mecanismo, 0 ajuste se daria pela diminuicdo dos salarios ou pelo
crescimento nas taxas de desemprego. A solugcdo em uma &rea integrada, portanto,
seria a amplificacdo da diversificacdo na producdo e, em consequéncia, na sua pauta
de exportacfes. Ele argumenta que, os beneficios da moeda Unica seriam maiores que
os maleficios da perda da flexibilidade cambial. Contudo, Kenen (1969) pondera que se
um choque de oferta atingisse a area monetariamente integrada, uma politica fiscal
conjunta seria necessaria para mitigar seus efeitos.

A necessidade de uma politica fiscal integrada € o ponto de partida para o0s
criticos da Teoria das Areas Monetarias Otimas formularem suas ideias.

Seja por aspectos tedricos ou por analise de economias de areas integradas, os
criticos da TAMO baseiam-se inicialmente na questdo da perda de autonomia para
manter a estabilidade econdmica. Esta surge, porque o pais que ingressa abre méo de
sua capacidade de usar a taxa de cambio e a politica monetaria com o propésito de
estabilizar o produto e o emprego.

Goodhart (1998) aponta que o “divorcio” entre as politicas fiscais € monetéarias
pode ser prejudicial para uma area monetaria integrada. Ha a necessidade de que as
politicas se encaminhem para um mesmo objetivo, 0 que nem sempre ocorre quando os
tomadores de decisdo, responsaveis por cada uma das politicas, sdo autoridades
independentes, 0 que € o0 caso, por exemplo, do Banco Central Europeu e o0s
governantes de cada pais.

Sob outro aspecto, De Grauwe (2013) aponta a fragilidade de uma unido

monetéria pelo lado do estado. Ao emitir titulos da divida em moeda “estrangeira”, ou
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seja, sob as quais o0 pais ndo tém o controle de emisséo, ele ndo consegue apresentar
garantias de liquidez desses titulos, ficando sujeito a riscos “externos”.

Além disso, um grupo heterogéneo de paises apresentam divergéncias em suas
prioridades, por exemplo, a escolha entre inflagdo e desemprego ou em caracteristicas
do mercado de trabalho. Essas diferencas podem pesar na decisdo de ingressar em

uma area monetaria unificada.

2.4 A CRIACAO DA ZONA DO EURO

Segundo Scheller (2006) somente em marco de 1979, apdés tentativas anteriores
fracassarem, que o0 processo de integracdo monetaria foi lancado, ainda que
timidamente, com a criagdo do Sistema Monetério Europeu (SME). J& em 1986 foi
assinado o Ato Unico Europeu, que alterava o Tratado de Roma visando o mercado
anico, ao longo dos proximos anos. O objetivo principal era forcar a convergéncia das
politicas econdmicas dos Estados-Membros, através de uma forte integracédo, e assim,
garantir um crescimento regional sustentdvel e uniforme. A unificagdo monetéria
também virou aspecto fundamental no mercado Unico, pois evitaria o risco cambial e a
instabilidade de precos. Desse modo, foi lancado em 1988 o projeto da Unido
Econbmica e Monetéaria Europeia (UEM). O Conselho Europeu definiu que um comité
presidido por Jacques Delors, Presidente da Comissédo Europeia, iria propor "etapas”
que conduziriam a UEM.

No ano seguinte, foi publicado o estudo “One Market, One Money” da Comissao
Europeia (1990), que analisava e media, a partir de modelos, possiveis beneficios e
custos da formacdo de uma area de unificacdo econdmica e monetaria. Segundo este
documento, choques assimétricos de demanda tendem a ocorrer com menor frequéncia
em unides monetarias. Para a Comissdo Europeia, o comércio entre o0s paises
europeus industriais é baseado em economias de escala e produtos diferenciados
tendem a levar a uma estrutura de comércio onde os paises compram e vendem 0s
mesmos produtos de categorias similares. Choques de demanda tendem a ser
simétricos e, portanto, um eventual choque de demanda se espalharia de forma mais

suave pela regido. Além disso, o estudo avalia que a integracdo econdmica tornaria as
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fronteiras cada vez mais irrelevantes como fatores de determinacdo da localizacédo das
atividades econdmicas.

O "Relatorio Delors", publicado ainda naquele ano, recomendava que a unido
econdmica e monetaria fosse alcancada em trés fases:

 Periodo de convergéncia entre as politicas econémicas dos Estados-Membros
e aumento da cooperacdo monetaria;

 Periodo de transi¢do, necessario para a regulamentacdo, adaptacao e criacao
de orgéos;

» Periodo de implementacao das novas leis, politicas e da moeda Unica.

Poucos meses depois, o Conselho Europeu aprovou o plano detalhado no
‘Relatorio Delors” e a instalagédo da Unido Economia e Monetaria (UEM).

Segundo Padoa-Schioppa (2004), a decisdo de substituir as moedas nacionais
com uma unica europeia foi, talvez, o passo mais avancado na longa histéria da
integracdo europeia. Na opinido do autor, juntamente com um exército, a moeda é a
expressao mais importante da soberania nacional.

Outro fator historico ponderou a decisdo dos lideres europeus. Em novembro de
1989 ocorreu a queda do Muro de Berlim e, posteriormente a reunificacdo da
Alemanha, retirando um possivel entrave a criagdo da area monetaria, tendo em vista
gue o governo alemao ocidental era a favor da moeda Unica.

Em 7 de fevereiro de 1992, foi assinado em Maastricht, o Tratado da Unido
Europeia que a estabeleceu e alterou os tratados de fundacdo da Comunidade
Europeia. As alteracdes acrescentaram, entre outros, um novo capitulo sobre a politica
econbmica e monetaria, que estabeleceram as bases da UEM e um cronograma para
sua realizacdo. O mercado europeu passou de mercado “‘comum” para mercado
“Unico”.

Na sequéncia da assinatura do Tratado, e em simultdneo com o processo de
ratificacdo, o SME sofreu com crises cambiais, vendo-se obrigado a afrouxar regras e
permitir maiores flutuagcdes. Enquanto isso 0s requisitos macroecondmicos
estabelecidos para a adesdao a moeda Unica foram adotados naturalmente pelos
mercados e governantes europeus. O Instituto Monetério Europeu (IME), foi criado em

1994, em Frankfurt, como antecessor do Banco Central Europeu (BCE), nesse periodo
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foi decidido que o Euro entraria em vigor a partir, 1 de janeiro de 1999, com as
conversdes para o Euro fixas e a adocéo da politica monetaria Unica, contudo as notas
s6 entrariam em circulacéo em 2002.

Scheller (2006) destaca que a adesdo a Unido Europeia ndo implica
automaticamente participacdo na Zona do Euro. Para a adocdo da moeda Unica o
Estado-Membro necessita preencher as condicbes necessarias: um elevado grau de
convergéncia sustentavel (convergéncia econdémica) e a compatibilidade da legislagédo
nacional com as disposi¢des do Tratado relativas a UEM (convergéncia juridica).

Nos termos do inciso n° 1 do artigo 121° do Tratado da UE, a realizacdo de um
elevado grau de convergéncia econbmica sustentavel € avaliada com base nos
seguintes critérios:

« um alto grau de estabilidade de precos;

* a sustentabilidade da posicao financeira do governo;

* a observancia das margens de flutuacdo normais previstas pelo mecanismo
cambial do Sistema Monetario Europeu durante pelo menos dois anos;

* a durabilidade da convergéncia alcangada pelo Estado-Membro e a sua
participacdo no mecanismo de taxa de cambio do Sistema Monetario Europeu,
conforme refletido nos niveis de taxa de juros de longo prazo.

A exigéncia de convergéncia legal obriga cada Estado-Membro a adaptar a
legislagdo nacional para assegurar a independéncia do respectivo Banco Central
Nacional e integréa-lo ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

A Comisséo Europeia e o BCE avaliam de forma independente a convergéncia
econbmica e juridica e relatam as suas conclusfes ao Conselho da UE, que tem a
deciséo final. (Scheller, 2006)

Além disso, ao assinarem o Tratado de Maastricht, os postulantes a Uni&o
Monetaria precisavam estar de dentro das condicdes previstas no Pacto de
Crescimento e Estabilidade, que limitava o déficit governamental a 3% do PIB e a divida
publica a 60% do PIB ou se encaminhando para alcancarem estes niveis em um ritmo

satisfatorio.
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2.5 O BANCO CENTRAL EUROPEU

O Banco Central Europeu, juntamente com a moeda Unica, o Euro, sdo os
elementos centrais da Unido Econémica e Monetaria (UEM). As politicas monetérias e
cambiais dos paises membros, que pertenciam aos Bancos Centrais Nacionais, até o
surgimento do Euro, estdo nas méaos do Banco Central Europeu desde sua criacdo. Os
trabalhos de Scheller (2006) e De Grauwe (2009) sdo a base para o estudo dos
aspectos tedricos do Banco Central Europeu.

O BCE foi projetado com base no Banco Central Alemdo. Apdés a Segunda
Guerra Mundial, havia dois principais modelos de atuacdo dos bancos centrais: o
modelo anglo-francés e o modelo aleméo. As principais diferencas entre 0s mesmos
sdo relacionadas com seus objetivos e o desenho institucional de suas politicas.
(Scheller, 2006)

Em relacdo ao desenho institucional de um banco central, o modelo anglo-
francés baseia-se na relacdo de dependéncia politica dos governos, enquanto o modelo
alemao foi construido em torno da autonomia. Variagcdes nas taxas de juros no modelo
anglo-francés sado correlacionadas as op¢des do governo sobre a politica econdémica,
enquanto no modelo aleméo, o Banco Central tem o poder de fazer exclusivamente
suas proprias decisodes.

Portanto, prossegue Scheller (2006), no modelo alemé&o, o Banco Central tem no
combate a inflacdo seu enfoque principal, enquanto o modelo anglo-francés divide-se
na busca por: estabilidade financeira e de precos, crescimento econdmico e baixas
taxas de desemprego. A estabilidade de precos no modelo aleméo, apesar de ndo ser
seu Unico objetivo, ndo pode ser prejudicada pelos outros, ou seja, os demais objetivos
podem ser perseguidos, desde que ndo a ameacem. Este objetivo foi especificamente
contemplado, juntamente com o principio da independéncia do Banco Central, nos
estatutos do BCE e transpostos para o Tratado da Unido Europeia.

De Grauwe (2009) procura identificar as razdes pelas quais o modelo aleméo foi
escolhido em detrimento do modelo anglo-francés. Ele aponta duas razfes principais,
uma no aspecto tedrico, expressa pela prevaléncia de ideias monetaristas naquele

periodo, e outra relacionada com o papel da Alemanha no processo de integracédo
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europeu. Segundo o autor, enquanto ideais keynesianos foram muito populares nos
tempos que seguiram a Segunda Guerra Mundial, seus principais paradigmas estavam
em baixa, devido ao choque do petréleo e a consequente instabilidade da década de
1970. Em contrapartida, as teorias monetaristas eram muito populares na década de
1980, especialmente no sistema financeiro europeu. A abordagem monetarista refere-
se a inflacdo como um problema que deve ser constantemente combatido pelos Bancos
Centrais. A independéncia da autoridade monetaria comeca a entrar em evidéncia, pois
somente com autonomia monetaria poderiam ser evitados choques inflacionérios,
oriundos de politicas expansionistas. Quando um governo age para reduzir o
desemprego ou amplia seus gastos visando eleicbes, sdo esperadas tensdes
inflacionarias, de modo que os bancos centrais devem ser independentes para evitar ou
minimizar os efeitos negativos dessas acoes.

A segunda razdo, apontada por De Grauwe (2009), é relacionada com o
importante papel da Alemanha no processo de integracdo e na Unido Europeia. De
acordo com o autor, o governo aleméo manifestou, claramente, que o BCE deveria ser
ainda mais independente do que o Banco Central Alemé&o, como condi¢ao basica para
se juntar a UEM. Essa condicdo foi imposta, principalmente, porque a Alemanha
passaria a enfrentar um risco de inflacdo mais elevado, de modo que este risco tinha
gque ser minimizado pela atuacdo de um Banco Central Europeu fortemente
independente, que viesse a dar prioridade absoluta a estabilidade dos precos.

De Grauwe (2009) argumenta ainda, que para além do controle da inflacdo os
outros objetivos sado relativamente vagos, embora, eles tenham sido posteriormente

incluidos nos estatutos do BCE.

2.5.1 Objetivos do BCE

Conforme discutido anteriormente, os objetivos do BCE estao estabelecidos no
Tratado da Unido Europeia e sao apresentados em Scheller (2006).

O artigo 105 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia diz que:

"1. O objetivo primordial do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) é a
manutencdo da estabilidade dos pregcos. Sem prejuizo deste, o SEBC apoiara as

politicas econdmicas gerais na Unido, com vista a contribuir para a realizagdo de seus



29

objetivos previstos no artigo 2 do Tratado da Unido Europeia. O SEBC atuara de
conformidade com o principio de uma economia de mercado aberta e de livre
concorréncia, favorecendo uma reparticédo eficaz dos recursos, e em conformidade com
os principios estabelecidos no artigo 4."* (Scheller, 2006, p. 172)

Artigo 2 do Tratado da Unido Europeia:

‘A Uniao estabelece um mercado interno. Deve trabalhar para o sustentavel
desenvolvimento da Europa, baseado em crescimento econdmico equilibrado e na
estabilidade dos precos, uma economia social de mercado altamente competitiva,
visando o pleno emprego e progresso social, um elevado nivel de protecdo e melhoria
da qualidade do meio ambiente. Deve promover o progresso cientifico e tecnolégico. A
Unido combate a exclusao social e as discriminagdes e promove a justica social, a
prote¢éo, a igualdade entre mulheres e homens, a solidariedade entre as geragdes e
protecdo dos direitos da crianca. Deve promover a coesdo econdmica, social e
territorial, e a solidariedade entre Estados-Membros. A Unido respeita a riqueza da sua
diversidade cultural e linguistica, e devem assegurar que a Europa do patriménio
cultural seja salvaguardada e reforcada."? (Scheller, 2006, p. 166).

Para De Grauwe (2009), fica muito claro que a manutencéo da estabilidade de
precos € missao principal do BCE, e embora "o crescimento econémico equilibrado”, "o
pleno emprego e o progresso social" sejam mencionados como objetivo nos Tratados,
estes ndo podem "prejudicar” o objetivo principal.

O autor também considera o BCE mais conservador que o dos EUA, o Federal
Reserve, porque da mais importancia ao controle da inflacdo e negligéncia exportacées

e estabilizacdo do emprego.

2.5.2 Processo de decisao do BCE

Scheller (2006) demonstra a formacao de decisao na Zona do Euro. O Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) é formado pelo BCE e Bancos Centrais Nacionais
dos Estados-membros da Unido Econdmica e Monetaria. O BCE tem um Conselho
Executivo e um Conselho de Administracdo. O Conselho Executivo € formado por seis

1 Do original em inglés (traducdo nossa).

2 Do original, em inglés (traducdo nossa).



30

membros e € responsavel por implementar as decisGes de politica monetaria tomadas
pelo Conselho Administrativo, dando instrucdes aos Bancos Centrais Nacionais e
também definindo a agenda para as reunides do Conselho de Administragdo. O
Conselho de Administracdo € formado pelos 18 presidentes dos bancos centrais
nacionais da UEM e os seis membros do conselho executivo. O Conselho
Administrativo do BCE é o principal tomador de decisdo da Zona do Euro, e define a
politica monetaria (juros, taxas, liquidez). Os presidentes dos Bancos Centrais reinem-
se a cada duas semanas em Frankfurt, e cada um dos membros do Conselho tem um
voto (24 votos no total), sendo que cada voto tem o0 mesmo peso. Os Tratados que
regem a UEM determinam que membros do Conselho do BCE, ao tomar alguma
deciséo, devem visar sempre 0s melhores interesses da Zona do Euro e nao interesses
nacionais.

De Grauwe (2009) discute a assimetria do sistema, uma vez que 0s Bancos
Centrais Nacionais possuem ampla maioria no Conselho de Administracdo. Ele acredita
gue o crescimento da Zona do Euro e, consequentemente, a adicdo de novos Bancos
Centrais Nacionais junto ao Conselho do BCE, pode acarretar em problemas, se 0s
presidentes tentarem votar junto em determinada pauta, visando possivel
beneficiamento a determinada regido ou em situagdo pontuais. A maioria das decisfes
do Conselho do BCE € tomada por maioria simples, a unanimidade € necessaria

somente em casos de altera¢gbes dos Estatutos do SEBC.

2.6 POLITICAS DO BANCO CENTRAL EUROPEU

2.6.1 Politica Monetéaria

Para conduzir a sua politica monetéaria, o BCE precisa quantificar o seu objeto.
Foi definido, pelo Conselho de Administracdo do BCE, inicialmente "um aumento anual,
em Indice Harmonizado de Precos ao Consumidor (IHPC), para a area do Euro inferior
a 2%". Essa definicdo gerou controvérsia, segundo Scheller (2006), porque sé tinha um
limite maximo, levando a preocupacfes com riscos de deflacdo (taxa de inflacdo

negativa). Por isso, em 2003, o BCE ampliou a definicdo original de estabilidade de
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precos, declarando "que visa manter as taxas de inflacdo abaixo, mas proximas, de 2%
no médio prazo”.

Ainda segundo o autor, o BCE desenvolveu uma estratégia em duas frentes para
alcancar seu alvo. A primeira é a analise econdmica, que envolve uma ampla pesquisa
de expectativas para as variacdes de precos com base em indicadores como a taxa de
cambio, o balanco de pagamentos, indices de precos, demanda no mercado de
trabalho, condic6es de producgdo global, politica fiscal e mercados financeiros. Essa
anélise econdmica fornece informacdes sobre a dindmica e possiveis choques em nivel
mundial. A segunda frente da estratégia é uma analise monetaria, com base no
pressuposto de que o aumento da base monetéria e a inflacdo estdo conectados no
médio e longo prazo.

Operacbes de mercado aberto sdo um dos principais instrumentos para a politica
monetaria do BCE, segundo De Grauwe (2009). Elas envolvem a compra e venda de
titulos para expandir ou retrair a liquidez. Compra de titulos injeta dinheiro no sistema
bancéario e estimula o crescimento, enquanto as vendas de titulos fazem o oposto. O
BCE fornece liquidez, mas exige garantia das instituicbes financeiras, sob a forma de
ativos elegiveis. Para o BCE, a elegibilidade dos ativos transacionaveis € definida pela
classificacdo de crédito, e a elegibilidade dos ativos intangiveis é definida pela

classificacdo de avaliacdo de risco de sistema da Zona do Euro.

2.6.2 Politica de taxa de cambio

A criacdo do Euro implicou que todos os paises da UEM tenham uma moeda
Gnica e uma unica taxa de cambio. Para Scheller (2006), antes da criacdo da Zona do
Euro, a taxa de cambio de cada pais tinha um papel muito importante em suas
economias. Perder o poder sobre a politica da taxa de cambio foi um dos maiores
custos de adeséo ao Euro.

Scheller (2006) relata que no final da década de 1990 as taxas de cambio
nacionais dos futuros Estados-membros foram corrigidas. Para evitar riscos financeiros
relacionados a especulacao, as autoridades europeias, ha época, decidiram anunciar a

converséo fixa nominal de cada moeda nacional. Essa decisao garantiu o intercambio
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europeu e a estabilidade dos mercados. A unido monetaria real so teve lugar quando o
Euro foi colocado em circulacdo e as moedas nacionais foram retiradas, em 2002.

ApOs esses procedimentos, os paises da UEM adotaram um regime de taxas de
cambio flexiveis, o que significa que os mercados financeiros agora definiriam o valor

externo da moeda.

2.6.3 Superviséao e regulacao financeira

A supervisdo e regulacdo bancaria e financeira haviam sido decididas na
Segunda Diretiva Bancéaria da Comissdo Europeia em 1989. Este documento definiu,
além dos principios bancarios, que a supervisdo e regulamentacao financeira seria de
responsabilidade das autoridades nacionais onde 0s bancos tém suas sedes. A
estabilidade financeira dos bancos é de responsabilidade do pais onde as operacdes
ocorrem. Contudo, em uma economia globalizada, bancos ndo funcionam somente em
seus paises de origem, além disso, o sistema tem evoluido para além das fronteiras
europeias.

Como os bancos estédo dispersos pelo mundo inteiro, as autoridades nacionais
de supervisdo deveriam trocar informacdo, o que nem sempre ocorre. (SCHELLER,
2006).

2.7 A ESTRUTURA OPERACIONAL DO BCE

O Tratado que criava a Unido Monetéria definia a estabilidade de precos como
objetivo primario da politica monetaria na Zona do Euro. Dessa forma, o BCE logo
desenvolveu uma estratégia de politica monetaria com o intuito de prover uma base
sélida para a conducdo e comunicacdo da politica monetaria que perseguiria a
estabilidade de precos. Também desenvolveu em seus estdgios iniciais uma estrutura
operacional para a implementacdo das decisfes dessas politicas monetarias.

Aléem da necessidade de estar pronto para ser operacionalizado a partir do
primeiro dia, havia ainda dois desafios para atingir o sucesso da nova moeda. A
primeira era criar o mais rapido possivel a credibilidade da nova instituicdo responséavel

pela manutencdo de precos. Uma alta credibilidade no estgio inicial da operacéo
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facilitaria a transicdo para a UEM. O segundo desafio era garantir uma abordagem
consistente e sistematica para a conducdo da politica monetaria em um ambiente
econdmico incerto, com a mudanca do regime padrdo e onde os Bancos Centrais
Nacionais, que procederam o Eurossistema possuiam diferentes estruturas e tradi¢oes.

A solidez na credibilidade e na comunicacdo passou a ser um importante
principio para a criacdo do design das novas estratégias, frente a incerteza e
heterogeneidade dos paises integrantes. Em resposta a estes dois desafios, trés

componentes principais foram desenvolvidos inicialmente:

- A definicdo quantitativa da estabilidade de precos:

Em dez 1998, o conselho de politica do BCE adotou a definicdo quantitativa de
estabilidade de precos como sendo “definida como um aumento anual nos indices
Harmonizados de Precos ao Consumidor para a Zona do Euro como inferior, mas
proxima a 2%”. Essa definicdo foca na Zona do Euro como um todo, refletindo o fato de
que em uma unido monetaria a politica monetaria ndo pode ser dedicada a taxa de
paises especificos. Outro ponto importante, foi de que a estabilidade de precos deve
ser mantida em um termo médio. Como as politicas monetarias afetam o
desenvolvimento dos precos em um certo periodo futuro de tempo, seria impossivel
manter uma taxa especifica e pré-definida de inflacdo a todo momento, ou trazer este
namero imediatamente para a faixa desejada em um curto prazo.

- A estrutura de dois pilares:

Na formulagao original, os “dois pilares” da estratégia foram descritos como i) um
papel de destagque para a moeda, e ii) uma avaliacdo ampla das perspectivas de
evolucao dos precos e dos riscos para a estabilidade de precos no conjunto da Zona do
Euro, que inclua projecdes macroecondémicas. A estrutura de dois pilares foi uma
caracteristica Unica da estratégia de politica monetaria do BCE e vista como uma
resposta aos desafios descritos acima. O papel proeminente da moeda, por exemplo,
ajudaria o BCE a ganhar rapidamente credibilidade ao tomar emprestado alguns dos
elementos da estratégia de politica monetaria orientada para a estabilidade de outros

bancos centrais nacionais, como o alemao.
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- Comunicacéao e responsabilidade

Legalmente, o BCE é um dos bancos centrais mais independentes do mundo.

A sua independéncia nao resulta simplesmente do direito interno, mas baseia-se
num tratado internacional (o Tratado da Unido Europeia). Alterar este tratado exigiria o
acordo de todos os paises signatarios. A transparéncia e a comunicacao clara sdo um
complemento natural para uma forte independéncia, pois facilita a responsabilizacdo do
Banco Central, que por sua vez € um elemento-chave para manter o apoio politico ao
mais alto grau de independéncia. A comunicacgéo clara também €& importante para uma
conducéao eficaz da politica monetéria, pois ajuda a ancorar as expectativas de inflacao,
reduzindo a incerteza induzida pela atuacado politica e tornando mais eficaz o processo

de transmissao das decisdes de politica monetéria.

3 0OS 20 ANOS DO BCE: POLITICAS MONETARIAS E ATUACAO FRENTE AS
CRISES
As politicas monetérias do Banco Central Europeu sdo descritas e analisadas em

quatro fases, conforme Hartmann & Smets (2018).

3.1 O PRIMEIRO CICLO DE TAXAS DE JUROS DO BCE

Em janeiro de 1999, as ondas das crises financeiras na Asia em 1997 e na
Russia em agosto de 1998, juntamente com o quase colapso do fundo de hedge LTCM?
em setembro de 1998, ainda eram visiveis com uma alta volatilidade nos mercados
financeiros. O elevado nivel de incerteza diminuia a perspectiva de crescimento
econdémico na Zona do Euro. Em 3 de dezembro de 1998, todos os Bancos Centrais
Nacionais (BCNs) da Zona do Euro, em comum acordo, tinham baixado as suas
principais taxas de juro para 3%, o que de fato determinou o nivel das taxas de juro de
curto prazo com que o BCE iniciou seu funcionamento.

As taxas de inflacdo foram muito baixas para os padrdes histéricos (abaixo de
1%) e significativamente abaixo do teto da definicdo de estabilidade de precos do BCE

3 LTCM: Long-Term Capital Management, um fundo hedge dissolvido no inicio dos anos 2000.
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em meio a sinais emergentes de uma forte desaceleracdo econémica, que nao viria a
se confirmar posteriormente. Dessa forma, o Conselho do BCE reduziu a taxa principal
(Main Refinancing Operations — MRO) em 0.50 pontos base em 8 de abril de 1999,
passando de 3,0% para 2,5%.

No entanto, como 0s aumentos acentuados dos precos do petrdleo e um
aumento geral dos precos das importacdes comecaram a exercer pressao ascendente
sobre os prec¢os no curto prazo, no contexto de um crescimento econdmico robusto, os
riscos de efeitos indiretos e de segunda ordem sobre a inflagdo dos precos ao
consumidor aumentou significativamente ao longo de 2000. Estas preocupacfes foram
agravadas por uma tendéncia de depreciacdo do Euro, especialmente no segundo
semestre de 2000. A atividade econdmica na zona do Euro expandiu-se muito
rapidamente no inicio de 2000, situando-se acima de uma taxa de crescimento de 4%,
e com perspectiva de manter esta tendéncia positiva.

Neste contexto, o Conselho do BCE aumentou as taxas de juro principais do
BCE em 2.25 pontos base em uma série de aumentos das taxas de juros entre
novembro de 1999 e outubro de 2000, levando a principal taxa basica a um nivel de
4,75% em outubro de 2000.

A partir de 2001, as perspectivas de crescimento econdmico deterioraram-se na
sequéncia de graves choques que atingiram a economia mundial e os mercados
financeiros globais: o0 colapso da bolha das pontocom e escandalos empresariais
associados, os ataques terroristas nos Estados Unidos em 11 de setembro de 2001 e a
escalada das tensfes geopoliticas relacionadas ao Iraque, que aumentaram o grau de
incerteza econdmica e minaram a confianca.

Globalmente, o crescimento econdmico na Zona do Euro tornou-se bastante
fraco em 2002 e este desempenho ndo se alterou fundamentalmente em 2003.
Inicialmente, a inflagdo homdloga do IHPC voltou a aumentar em 2000 e no primeiro
semestre de 2001, apesar de uma queda acentuada dos precos do petroleo e uma
apreciacao significativa do Euro no periodo. A inflagdo média anual medida pelo IHPC
manteve-se ligeiramente acima de 2% entre 2000 e o primeiro semestre de 2003, no
entanto, este aumento nao foi interpretado como implicando riscos para a estabilidade

de precos a medio e longo prazo, uma vez que se deveu principalmente a mudancas
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consideraveis nas carteiras de investidores privados e da correcdo do mercado de
acOes global e dos ataques terroristas de 11 de setembro de 2001. Esta avaliacdo foi
suportada pelo fato de o crescimento do crédito ao setor privado ter continuado a
diminuir.

Neste periodo, o Conselho do BCE baixou as taxas de juro principais em 2.75
pontos base. Isso incluiu um corte conjunto de 0.50 pontos base coordenado com o
FED dos EUA em 13 de setembro de 2001 em resposta aos efeitos adversos de
confianga dos ataques terroristas dos EUA.

Globalmente, o primeiro ciclo de taxas de juro do BCE pode ser considerado um
primeiro teste de sucesso da credibilidade anti-inflacdo do BCE, uma vez que a taxa de
cambio do Euro se desvalorizou — apenas interrompida por intervengdes cambiais

pontuais.

3.2 RECUPERACAO E DESEQUILBRIOS CRESCENTES

A partir de junho de 2003, o BCE manteve as taxas de juros estaveis por dois
anos e meio. Assim, a decisao anterior de baixa-la para um nivel historicamente baixo
de 2,0% alimentou a recuperacdo econémica por um bom tempo. O quadro geral da
atividade econ6mica melhorou durante o segundo semestre de 2003, quando as
exportagdes da area do Euro aumentaram significativamente em resultado do renovado
dinamismo da economia mundial.

A recuperacdo da atividade econdmica abrandou ligeiramente no segundo
semestre de 2004 e no primeiro semestre de 2005, em parte devido a choques nos
precos do petréleo, no entanto, no segundo semestre de 2005, voltou a ganhar
dinamismo. Do lado dos precos, a inflagdo medida pelo IHPC néo caiu de forma téo
rapida e forte como anteriormente esperado, em grande parte devido a evolugéo
adversa dos precos dos produtos alimentares e ao petr6leo mais elevado do que o
esperado.

A medida que 2005 avancava, a analise econdmica sugeria que 0S riSCOS
ascendentes estavam presentes para a estabilidade de precos em horizontes de

médios a mais longo, mas dessa vez devido ao dinamismo renovado da economia da
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Zona do Euro, em vez de mudancas no setor privado (como entre 2001 e 2003). Em
resposta, o BCE comecou a aumentar a sua taxa a partir de dezembro de 2005 num
total de 2.00 pontos base para um nivel de 4% até o final de junho de 2007.

A expansao econdmica ganhou forga no primeiro semestre de 2006 e tornou-se
gradualmente mais ampla e autossustentavel, tendo a demanda interna como principal
motor. Apesar do impacto dos precos do petroleo elevados e volateis, o PIB real
aumentou 2,8% em 2006, em comparagdo com 1,6% em 2005 e 2,1% em 2004 e
continuou a crescer a uma taxa solida de 2,7% em 2007. No que respeita aos pregos, a
inflacdo média anual medida pelo IHPC situou-se ligeiramente acima de 2% em 2006 e
2007, principalmente impulsionada pela demanda interna, uma vez que a evolucao da
inflacdo subjacente esteve largamente em linha com o objetivo do BCE, A expanséo
monetéria e do crédito tornou-se cada vez mais vigorosa ao longo desta fase, apoiada
por um crescimento persistentemente forte dos empréstimos bancéarios ao setor
privado.

A turbuléncia financeira eclodiu pela primeira vez na Europa com o surgimento
de tensdes no mercado monetario em 9 de agosto de 2007, apdés o anuncio de que
varios fundos de investimento tiveram que fechar, pois ndo podiam mais valorizar suas
carteiras devido a falta de liquidez dos mercados ABS*.

Reagindo imediatamente em 9 de agosto com uma operacdo de ajuste noturno
(Fine Tuning Operation - FTO) de taxa fixa que atribuiu a demanda total de €95 bilhdes
as contrapartes, o BCE foi o primeiro grande banco central a responder a turbuléncia.
Nos meses seguintes mais uma série de medidas operacionais para lidar com as
perturbacdes do mercado monetario do Euro foram colocadas em pratica, incluindo
novas FTOs, periodo intra-manutencédo frontloading® e uma extenséo relativa do perfil
de maturidade das operagcdes de mercado agregado.

4 ABS: Asset Backed Security: Um titulo garantido por ativos (ABS) é um tipo de investimento
financeiro que é garantido por um conjunto adjacente de ativos, geralmente aqueles que geram um fluxo
de caixa de divida, como empréstimos, arrendamentos, saldos de cartdo de crédito ou recebiveis.

5 Fornecimento de liquidez muito amplo no inicio de cada periodo de manutencéo de reservas,

que entdo se esgota até final de cada periodo de manutencao.
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No entanto, em linha com o principio da separacdo, as medidas foram
concebidas para manter inalterada a orientacdo geral da politica monetaria. Na
segunda quinzena de dezembro de 2007, o BCE também uniu forgas com o FED,
fornecendo liquidez em ddélares americanos as contrapartes do Eurossistema por meio
de um acordo de swap. Apesar destas dificuldades, ndo ocorreram faléncias de
grandes bancos na area do Euro durante este periodo.

Com o advento da turbuléncia financeira, as perspectivas para a atividade
econdmica futura tornaram-se nebulosas e o balango de riscos para as perspectivas de
crescimento pendeu para o lado negativo. No entanto, o crescimento da Zona do Euro
manteve-se durante algum tempo acima de 2%, a rentabilidade das empresas
sustentada, e a taxa de desemprego caindo para 7,4%. Paralelamente, a inflagdo
aumentou acentuadamente no final de 2007, atingindo niveis significativamente
superiores a 2% (acima de 3% ainda no mesmo ano e acima de 4% no verdo de 2008),
impulsionada em grande parte pela disparada de preco de commodities. Embora a
evolucao salarial moderada e as expectativas de inflagdo de médio a mais longo prazo
dentro do previsto tenham ajudado a atenuar as pressdes inflacionarias, os riscos para
a estabilidade de precos a médio prazo foram ainda considerados do lado ascendente.
Assim, o BCE decidiu aumentar taxa principal em 0.25 pontos base em julho de 2008
para evitar o risco de efeitos de segunda ordem sobre os salarios.

Esse aumento na taxa de juros foi rapidamente revertido quando a turbuléncia
financeira aumentou em uma crise financeira sistémica apds o colapso do banco de

investimento americano Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008.

3.3 A CRISE FINANCEIRA DE 2008

O inicio da crise financeira global em setembro de 2008, que revelou a exposicéo
dos bancos europeus a crise das hipotecas subprime nos EUA, e a revelacdo do
engano do déficit grego em outubro de 2009 foram os gatilhos que levaram a um subito
colapso nos fluxos de capitais entre paises e exp0s 0s excessos de divida publica e
privada nos respectivos paises da Zona do Euro. Varios mecanismos de propagacgao

negativa ocorreram entdo. Em primeiro lugar, a necessidade de apoiar os bancos
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enfraquecidos na auséncia de um quadro de resolucdo europeu prejudicou a notacao
de crédito de varios governos nacionais. Em segundo lugar, os estados enfraquecidos e
uma economia vacilante aumentaram ainda mais a fragilidade e a subcapitalizacado dos
setores bancarios nacionais, levando a uma maior desalavancagem e “fechamento” do
ciclo entre o0 Banco Central nacional e as instituicdes bancérias. Terceiro, os resultados
de um acordo franco-alemao para promover o “envolvimento do setor privado” no
tratamento de uma divida publica pendente e discussdes associadas sobre uma
reestruturacdo da divida grega que so foi implementada em 2012, facilitou o contagio
para os demais Estados membros. E consequentemente levando a uma politica fiscal
pré-ciclica de 2011 a 2014, aprofundando a recessdo na auséncia de coordenacédo da
politica fiscal e de um orgamento comum.

Na fase inicial da crise financeira, o quadro operacional do BCE assumiu o centro
das atencbes. A razdo foi que problemas mais amplos surgiram primeiramente nos
mercados interbancarios e de financiamento de curto prazo que poderiam ser
amplamente resolvidos com ferramentas de gestéao de liquidez.

Isso permitiu que o BCE continuasse a seguir o chamado “principio da
separagao”, o que significa que a conducdo da politica monetaria se concentrou na
fixacdo de taxas de juros que visassem alcancar a estabilidade de precos no médio
prazo e as operacdes de mercado focadas em garantir que as turbuléncias do mercado
nao perturbariam a transmissao dessas taxas para a economia. Outra maneira de dizer
isso é que essas operacdes de liquidez atuaram como complementos a politica
convencional de juros e ndo como suas substitutas.

Na fase inicial, as operacdes concentraram-se principalmente nos mercados
monetérios e de financiamento bancario, mas quando a crise da divida soberana
emergiu em 2010, comegaram também a abordar o mau funcionamento dos mercados
de titulos governamentais e operacdes de refinanciamento com liquidez estendida para
além de um ano.

Com o anuncio da quebra do Lehman Brothers, a incerteza tomou conta do
sistema financeiro mundial. Ndo havia mais a ideia de que as instituicbes eram
inquebraveis, independentemente de seu tamanho. A primeira consequéncia disso foi

gue o0s bancos passaram a restringir as concessées de empréstimos e buscaram
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minimizar os riscos em seus balangos. Além disso, procuraram aumentar a liquidez de
seus ativos. Os bancos eram os principais fornecedores de crédito para as familias e
empresas europeias, e consequentemente uma reducdo agora na disponibilidade de
financiamento, impactaria diretamente a economia real, aumentando a possibilidade de
um quadro de recessao generalizado na Zona do Euro. Dessa forma, o BCE decidiu
reduzir suas taxas de juros, buscando prover maior liquidez na economia. A principal
taxa de refinanciamento passou de 4,25% no momento pré-quebra e foi sendo reduzida
até atingir 1% em maio de 2009. O objetivo principal do BCE continuava ser a
estabilidade de precos, contudo a instabilidade gerada pela crise corria o0 risco de
paralisar todo o sistema financeiro, dessa forma o BCE comecou a adotar politicas
monetérias ndo convencionais, a partir de outubro de 2008, ainda que inicialmente, de
forma mais conservadora.

O BCE tomou uma série de medidas ndo convencionais para satisfazer a alta
demanda por liquidez, e visando promover uma transmissdo uniforme dos impulsos da
politica monetéria entre paises e bancos e ajudar a evitar riscos de um colapso
financeiro ainda mais dramatico. Essas medidas se basearam em sua estrutura
operacional ampla e flexivel que se mostrou mais prontamente utilizavel para enfrentar
os desafios da crise do que alguns outros grandes bancos centrais. Mas eles ainda
eram vistos como complementos as decisbes sobre taxas de juros e ndo como
substitutos.

Cour-Thimann e Winkler (2013) apresentam 0s cincos principais elementos das
medidas ndo convencionais adotadas:

- A taxa fixa com colocacéao total (fixed-rate full allotment) para operacdes de
refinanciamento: ampliava a provisao de liquidez aos bancos, desde que tivessem um
ativo aceito como garantia poderiam ter acesso a liquidez de forma quase ilimitada.

- Aumento do prazo para as operacOes de refinanciamento de longo prazo
(Long-Term Refinancing Operations - LTRO), que ja havia sido ampliado para seis
meses em 2008, passou a ser de 12 meses em junho de 2009, visando reestabelecer o
canal do crédito, estimulando os bancos a emprestarem e manter a taxa de juros baixa.
Antes disso, em outubro de 2007, o BCE ja havia ampliado o valor das operacfes de
LTRO de €25 bilhdes para €50 bilhdes.
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- A ampliacédo de aceitacdo de ativos como garantia;

- A ampliacdo de swaps cambiais, visando impedir a escassez de dolares no
mercado.

- A criacdo do Programa de Compras de Titulos Cobertos (Covered Bond
Purchase Programme — CBPP), que consistia na compra direta no mercado primario e
secundario de titulos emitidos por bancos. Seu objetivo era reviver o mercado de titulos
cobertos, um dos meios mais importantes para a obtencdo de recursos por parte dos
bancos europeus. O programa também buscava manter as taxas de juros no mercado
interbancério baixas e estimular os empréstimos via instituicdes financeiras. Juntamente
com as adotadas em outubro de 2008, essas medidas configurarama politica do BCE
de “apoio reforcado ao crédito” em resposta a crise financeira.

Naquela época, ficou claro que mesmo instituicdbes proeminentes e importantes
poderiam falir e muitos mais deles teriam falido se néao tivessem sido assumidos por
outras instituicbes financeiras ou apoiados pelo governo. Assim, 0s mercados
financeiros congelaram, a atividade econdmica foi interrompida e muitas das principais
economias estavam a beira do colapso. Durante este periodo, o crescimento homélogo
do PIB caiu mais de 5%, a inflagcdo global medida pelo IHPC foi brevemente negativa na
metade de 2009, também devido a queda dos precos do petréleo. O crescimento da
moeda e do crédito caiu para 0% no inicio de 2010. O colapso da intermediacao
bancéaria, que se acelerou no verdo de 2008, representou uma reducdo de 13 pontos
percentuais do crédito ao setor privado entre dezembro de 2007 e janeiro de 2010.

As tensdes se espalharam do setor financeiro para a economia real, levando a
uma grande recessao. Com a criacdo do euro em 1999 acreditava-se que 0s paises da
periferia fossem convergir para os mesmos niveis de desenvolvimento do centro e parte
das assimetrias seria resolvida. Contudo os déficits na balanca de pagamentos dos
paises periféricos continuaram a ser financiados pelo fluxo de capital dos paises
centrais ao longo dos anos 2000. Os bancos alemaes, franceses e dos outros paises
mais desenvolvidos da zona emprestavam recursos para as instituicdes financeiras e
empresas dos paises da periferia.

Retornando para andlise de Hartmann & Smets (2018), a combinacdo dessas

respostas de politica monetaria padrdo e ndo padrdo teve um impacto benéfico nos
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spreads do mercado interbancario e nas condicdes de financiamento em geral.
Contribuiram, juntamente com politicas orcamentais expansionistas e medidas de apoio
ao setor financeiro, para a recuperacdo econdmica e financeira inicial da recesséo.

No final de 2009, o crescimento real do PIB voltou a ser positivo e continuou a
aumentar em 2010. A queda da inflacdo subjacente parou em cerca de 1% no final de
2009/inicio de 2010 e na mesma época a inflagdo global voltou a subir rapidamente
atingindo 1,7% no segundo trimestre de 2010 e, finalmente, niveis acima de 2%, com
0S precos da energia novamente subindo. Além disso, uma recuperacdo modesta no
crescimento da moeda e do crédito ocorreu em meados de 2010. Isso levou a uma
discusséo inicial sobre a “eliminagdo gradual” de algumas das politicas monetarias

excepcionais.

3.4 A CRISE DA DIVIDA SOBERANA EUROPEIA

Ainda segundo Hartmann & Smets (2018), a crise financeira e a grande recessao
deixaram sua marca nas financas publicas. Os diferenciais das taxas de rentabilidade
das obrigacdes de divida publica aumentaram significativamente na Zona do Euro, em
particular nos paises onde os déficits aumentaram consideravelmente. Por exemplo, a
divida publica na area do euro como um todo aumentou de cerca de 65% do PIB no
inicio de 2008 para cerca de 78% no inicio de 2010 e acima de 90% em 2013 (ver
Gréfico 1). Aumentos particularmente grandes ocorreram, notadamente, em Chipre,
Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha. O risco havia sido transferido do setor financeiro

para os balancos do setor publico, levando a uma deterioracédo das posicoes fiscais.
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Grafico 1 - % da divida publica em relagdo ao PIB
na Zona do Euro - periodo 03/00 - 07/18;
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Elaboracéo prépria com dados do BCE.

Apos uma grande revisdo do déficit pablico relatado para 2009, em abril de 2010
o mercado da divida soberana grega parou devido a falta de confianga para a quitacéo
desta divida e a adocdo de politicas fiscais responséaveis. Isso levou 0s governos
europeus a montarem um pacote de resgate e programa de ajuste associado para a
Grécia e estabelecerem o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (European
Financial Stability Facility — EFSF) em junho de 2010.

A resposta politica do BCE continuou a respeitar o principio da separacao. Por
um lado, a fim de assegurar profundidade e liquidez nos mercados de obrigacOes
soberanas dos paises em dificuldades e restabelecer o funcionamento adequado do
mecanismo de transmissdo da politica monetéaria, o BCE introduziu em maio de 2010 o
seu primeiro programa de compra de obrigacdes soberanas, o Programa de
Seguridades dos Mercados (Securities Markets Programme - SMP), que previa
intervencdes no mercado de valores mobilidrios publicos e privados. Inicialmente as
compras se limitaram a titulos gregos, irlandeses e portugueses, que eram até o
momento 0s paises mais afetados pela crise, passando a incluir titulos italianos e
espanhois, em agosto de 2011. No total, foram cerca de €218 bilhées comprados.
Inicialmente, as intervengbes conseguiram acalmar os mercados. Contudo, nos meses
finais de 2011, o preco dos titulos volta a cair, enfraquecendo o balango de uma série

de bancos na zona do euro e gerando incertezas sobre o futuro e a capacidade deles
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lidarem com essa situacdo. Nesse momento, ndo s os titulos dos paises periféricos
foram afetados, mas os papéis de alguns paises antes considerados seguros como
Franca, Bélgica e Austria.

Para sinalizar que o SMP néo foi projetado para alterar a orientacdo da politica
monetaria, as compras de titulos de divida do SMP foram esterilizadas. Por outro lado,
com a aceleracdo do crescimento do PIB e da inflacdo global, o BCE aumentou as suas
taxas principais em 0.25 pontos base em abril de 2011 e novamente em julho de 2011,
apos quase dois anos sem mudancas. A economia da area do euro tinha crescido a
uma taxa trimestral de 0,8% no primeiro trimestre de 2011, e a analise econémica
revelou alguns riscos ascendentes para a estabilidade de precos. De fato, a inflacao
subiu para 2,6% em marco de 2011 (e chegou a atingir 3% no final de 2011, muito
acima do objetivo de médio prazo abaixo, mas préoximo de 2%). Havia preocupacdes
sobre os efeitos de segunda ordem na fixacdo de precos e salarios, e um risco de as
expectativas de inflacdo se desvincularem da definicdo de estabilidade de precos do
BCE.

Em meados de julho de 2011, as tensfes financeiras voltaram a intensificar-se
devido ao agravamento das financas publicas em varios paises da Zona do Euro e ao
contdgio ao acordo para reestruturar a divida soberana grega (que sO seria
efetivamente implementado apo6s 2012).

A crise da divida soberana se transformou cada vez mais em uma dupla divida
soberana e crise bancéaria. Outros ciclos de feedback negativos entre bancos
vulneraveis, estados endividados e economias fracas se instalaram em varios paises e
levaram a uma fragmentacéo financeira aguda ao longo das fronteiras dos paises. Os
paises mais afetados perderam acesso ao mercado e entraram em programas de
ajuste, contribuindo para um periodo de consolidacéo fiscal.

Com a intensificacdo das tensfes financeiras e a consolidacdo or¢camental, a
confianga econdmica caiu, a economia abrandou rapidamente e a area do euro entrou
numa recessao profunda no dltimo trimestre de 2011. Um fator importante que
contribuiu foi a necessidade de desalavancagem dos bancos e o aperto associado dos
padrées de empréstimos bancarios e novas redugdes no crescimento da moeda e do

crédito.
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Em resposta, o BCE entrou numa nova fase de flexibilizacdo da politica
monetaria. No final de 2011, o BCE introduziu varias novas medidas ndo convencionais.
Duas Operagdes de Refinanciamento de Longo Prazo (LTROs) de doze e treze meses
foram anunciadas em 6 de outubro de 2011, bem como um segundo programa de
compra de titulos cobertos (CBPP2) por um montante pretendido de €40 bilhdes.
Depois, sob a tutela do novo Presidente Mario Draghi, o BCE reverteu as subidas das
taxas de juro de abril e julho de 2011, reduzindo as taxas em novembro e dezembro de
2011 num total de 0.50 pontos base. Além disso, em dezembro de 2011 e fevereiro de
2012, foram realizadas duas operacoes de refinanciamento de muito longo prazo (Very
Long-Term Refinancing Operations - VLTRO) de 3 anos, com opg¢édo de reembolso
antecipado apds um ano, com um valor bruto combinado superior a €1 trilhdo. Essas
VLTROs deram aos bancos seguranca de financiamento, facilitaram o resgate de titulos
vencidos e o0s ajudaram a sustentar as linhas de crédito com clientes particulares. Por
altimo, em 8 de dezembro de 2011, o BCE decidiu também alargar novamente a lista de
garantias aceitas.

Estas medidas trouxeram um alivio muito necessério para o financiamento dos
bancos, mas — por definicdo de operacdes de liquidez do Banco Central — ndo puderam
assegurar a tdo necessaria reparacao do balanco de muitos bancos da Zona do Euro.
Também persistia a necessidade de consolidagéo fiscal. No inicio de 2012, o fraco
crescimento e as noticias de derrapagens fiscais em varios paises pressionaram 0s
mercados financeiros mais uma vez, e as tensdes financeiras aumentaram novamente.

Preservar a unidade da Zona do Euro tornou-se o desafio definidor da crise.

Foi nesse contexto que, finalmente, também foram dados passos decisivos no
plano politico. Por exemplo, o “Pacto Fiscal’ foi assinado em margo de 2012,
envolvendo uma regra de orgamento equilibrado. Mais importante ainda, em junho de
2012, o Presidente do Conselho Europeu propds reformas significativas nos quadros de
politica financeira, orgamental e econdmica da UEM, nomeadamente o estabelecimento
dos principais elementos de uma Unido Bancaria Europeia — supervisdo Unica,
resolucéo e seguro de depdsito. Fazendo referéncia explicita a necessidade de diminuir

a independéncia dos Bancos Nacionais, os paises da Zona do Euro concordaram em
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comecar com um Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) no BCE. Ja antes, havia sido
acordado que o EFSF temporario seria substituido em outubro de 2012 pelo
Mecanismo Europeu de Estabilidade (European Stability Mechanism - ESM), uma
organizagéo intergovernamental para salvaguardar a estabilidade financeira da Zona do
Euro por meio de assisténcia financeira contra condi¢cdes negativas estritas aos estados
membros.

O MEE tem uma capacidade de empréstimo de €500 bilhGes, e assumiu
posteriormente também a possibilidade de recapitaliza¢cdes bancarias diretas.

Neste novo contexto de um caminho muito mais claro para corrigir algumas das
fragilidades financeiras e orcamentais mais importantes da UEM, em 11 de julho de
2012 o BCE baixou as taxas em 0.25 pontos base, elevando a taxa de facilidade de
deposito (Deposit Facility Rate - DFR) para 0% (que permaneceu inalterada por quase
dois anos. Mais importante ainda, em 26 de julho de 2012, o Presidente do BCE,
Draghi, fez um discurso em Londres no qual garantiu que: “Dentro do nosso mandato, o
BCE esté pronto para fazer o que for preciso para preservar o Euro. E acredite, serd o
suficiente.” Varios dias depois, em 2 de agosto de 2012, o Conselho do BCE anunciou
que iria introduzir um programa de transac6es monetarias definitivas (OMT - Outright
Monetary Transactions).

O programa OMT consistiu na compra de obrigacdes soberanas em mercados
secundarios em condicdes estritas com o objetivo de “... salvaguardar uma transmissao
adequada da politica monetéaria e a unicidade da politica monetaria” face aos riscos de
existentes. O quadro operacional-técnico das OMTs foi anunciado em 6 de setembro de
2012 e, no mesmo dia, o SMP foi encerrado. Um requisito necessario para as OMTSs era
a condicionalidade estrita e eficaz associada a um programa EFSF/ESM apropriado.
Em 8 de maio de 2013, o BCE baixou a taxa principal em 0.25 pontos base e a taxa do
marginal (Marginal Lending Facility - MLF) em 0.50 pontos base, estreitando ainda mais
o corredor das taxas de juro. Com o DFR em 0% ja antes o espaco para novos cortes
nas taxas de juros era cada vez mais limitado. Em resposta a normalizacéo parcial das

tensdes financeiras, o crescimento acelerou lentamente ao longo de 2013.
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Globalmente, no periodo entre agosto de 2007 e junho de 2013, o BCE entrou no
territério desconhecido das medidas de politica monetaria ndo convencionais. Em um
primeiro momento, a estrutura operacional do BCE foi adequada para lidar com
imparidades no mercado interbancario, fornecendo ampla liquidez para seu amplo

conjunto de contrapartes e contra um amplo conjunto de garantias

3.5 RISCOS DE DEFLACAO E RECUPERACAO

A crise da divida soberana abrandou e a recuperacdo comecou a tomar forma,
uma vez que algumas das suas causas subjacentes foram abordadas pelos varios
programas nacionais, a criacdo de uma unido bancaria atuando sob supervisdo e
resolucdo comuns e o estabelecimento de um back-stop para os governos através do
Mecanismo Europeu de Estabilizacdo (ESM) e o programa OMT do BCE. No entanto,
ainda havia o alto desemprego e os hiatos negativos do produto em 2012 e 2013. No
segundo semestre de 2013, a inflacdo global caiu abaixo de 1%, tornando-se negativa
ao longo de 2015 (minimo de -0,7% em janeiro de 2015), em grande parte devido a
gueda dos precos de energia. As expectativas de inflacdo, que até entdo se mantinham
bem ancoradas, comecaram a declinar e a apresentar uma significativa tendéncia de
baixa.

Cresceram as preocupacdes com os riscos de deflagdo e um periodo prolongado
de inflagdo baixa. Além disso, tornou-se cada vez mais claro que a transmissdo da
flexibilizacdo das taxas principais do BCE tinha permanecido deficiente e desigual. Em
particular, a reducdo acumulada de 1.25 pontos base de setembro de 2011 a junho de
2014 ainda nao havia sido completamente transmitida nos paises da Zona do Euro que
estavam som o impacto direto da recessdo. A0 mesmo tempo, como as perspectivas de
médio prazo para a inflagdo continuaram a piorar, o balanco do BCE encolheu, o
crescimento do crédito permaneceu negativo refletindo a desalavancagem em curso.

Para evitar riscos de deflacdo emergentes e lidar com a deterioracdo do canal de
empréstimos bancarios, o BCE iniciou uma estratégia abrangente de flexibilizacdo da

politica monetéaria em trés frentes a partir de junho de 2014.
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Ela determinava cada uma das condicdes em que o0s trés elementos da
estratégia de flexibilizacdo foram estabelecidos. Uma primeira medida foi entrar no
territério da taxa de juros negativa. Em junho de 2014, e novamente em setembro de
2014, o BCE baixou o DFR em 0.10 pontos base, respectivamente, para -0,2%. Em
segundo lugar, a fim de reavivar a concessdo de crédito e abordar a transmissao
fragmentada de politicas, foi anunciada uma nova rodada de medidas de flexibilizacéo
do crédito com uma série de operacdes de refinanciamento de prazo mais longo fixadas
a taxa principal mais 10 pontos base. A sobretaxa foi abolida em janeiro de 2015. A
maturidade maxima das operacfes de refinanciamento de longo prazo direcionadas
(Target Long-Term Refinancing Operations -TLTRO) foi fixada em setembro de 2018, e
a provisao inicial ascendeu a 7% dos empréstimos pendentes ao setor privado nao
financiado da Zona do Euro. A maturidade dos empréstimos estava condicionada a que
0s bancos atingissem determinados limiares de concessdo de empréstimos ao setor
empresarial.

Essas medidas de flexibilizacdo do crédito foram complementadas por um
programa de compra de titulos garantidos por ativos (Asset Backed Securities Purchase
Programme - ABSPP) e um terceiro programa de compra de titulos cobertos (CBPP3)
em setembro de 2014. Em terceiro lugar, para fornecer estimulo adicional em um
ambiente onde novos cortes nas taxas de curto prazo foram limitados, em janeiro de
2015 o BCE anunciou um Programa de Compra de Ativos (Asset Purchase Programme
— APP) expandido, com compras mensais médias de titulos do setor publico e privado
de €60 bilhGes. Por meio dos canais de reequilibrio e sinalizacdo da carteira, isso
pressionou ainda mais as taxas de juros de longo prazo e achatou a inclinacdo da curva
de juros. Ao mesmo tempo, levou a uma grande expansao do balan¢o do banco central.
O impacto combinado dessas medidas foi reduzir os custos de financiamento baseados
no mercado e nos bancos e facilitar as condi¢des financeiras de forma mais ampla.

No verdo de 2015, o crescimento do PIB acelerou para perto de 2% e tanto a
inflagcéo global estabilizou, mas a niveis relativamente baixos de 0%. Neste contexto de
crescimento ainda desigual e fragil e baixa inflacdo, o crescimento da demanda global
vacilou no verao de 2015, com o colapso do mercado de a¢gbes na China, causando

turbuléncia financeira nas economias de mercado emergentes. A fim de evitar um novo
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aumento do risco de deflacdo e continuar a apoiar a recuperacao gradual da economia
da Zona do Euro, o pacote de medidas em trés vertentes foi novamente recalibrado em
dezembro de 2015 e marco de 2016 com vista a acrescentar mais estimulos de politica
monetéria.

Em 9 de dezembro de 2015, o BCE baixou ainda mais as taxas de juros em 0.10
pontos base e anunciou uma recalibracdo do APP, prolongando o programa até marco
de 2017, ou além, se necessario, para garantir um ajuste sustentado da inflagcdo para o
objetivo abaixo, mas proximo de 2%. Simultaneamente, o BCE anunciou que iria
reinvestir os reembolsos de capital, mantendo o stock da carteira APP constante apds o
fim das compras liquidas pelo tempo necessario, e alargou a lista de ativos elegiveis
APP para incluir titulos emitidos por governos regionais e locais. Em 10 de marc¢o de
2016, o BCE voltou a baixar as taxas, reduzindo o corredor de taxas de juro para 0.65
pontos base e baixando o DFR em 0.10 pontos base para -0,4%. Ao mesmo tempo, foi
anunciada uma expansdo consideravel da APP, com a média mensal de compras a
aumentar para €80 bilhdes de euros. O BCE também lancou um programa de compra
do setor empresarial (CSPP) como parte integrante do APP.

Por fim, foram anunciadas quatro novas operacdes de refinanciamento de prazo
mais longo (TLTRO-II), cada uma com prazo de quatro anos, com inicio em junho de
2016 e duracédo até marco de 2017. As taxas dessas operacdes podem ser tdo baixas
guanto o DFR negativo taxa de juro, se 0s bancos ultrapassarem determinados valores
de referéncia para empréstimos. O efeito combinado destas medidas de flexibilizacédo
adicionais foi melhorar ainda mais as condicfes de financiamento. Isso estimulou a
demanda doméstica e transformou uma recuperacdo fragil e desigual em uma
expansdo sélida e ampla, apesar da fragueza temporaria da economia internacional.
Assim, mas também em parte devido ao aumento dos precos das commodities, a
inflacdo acelerou a partir do terceiro trimestre de 2016, atingindo 1,8% em janeiro de
2017.

A medida que a economia se fortaleceu, mas a inflagdo permaneceu moderada,
foi considerado apropriado mais estimulo monetario, mas a intensidade do estimulo
monetario foi gradualmente ajustada. Em 8 de dezembro de 2016, o Conselho do BCE

decidiu estender a APP liquida até o final de 2017, reduzindo ao mesmo tempo seu
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ritmo mensal a partir de abril de 2017 para €60 bilhdes. A partir do segundo trimestre de
2017, o crescimento aumentou ainda mais, atingindo um pico de 2,8% em setembro.
Em 26 de outubro de 2017, uma nova recalibracdo do APP foi decidida, uma vez que o
programa foi estendido até setembro de 2018 com um ritmo mensal reduzido de
compras de €30 bilhdes de euros a partir de janeiro de 2018. Finalmente, em 14 de
junho de 2018, o Conselho do BCE anunciou uma prorrogacdo antecipada de a APP
liguida até ao final de 2018 a um ritmo reduzido de €15 bilhdes seguido do fim da APP
liquida.

Ao mesmo tempo, reforcou a sua orientacdo futura sobre as taxas principais,
com a expectativa de que as taxas permaneceriam em seus niveis atuais pelo menos a
metade 2019 e, em qualquer caso, pelo tempo que for necessario para assegurar a

convergéncia sustentada da inflacdo para niveis abaixo, mas proximos de 2%.

4  ANALISES EM RELACAO A ATUACAO DO BCE

Sendo o objetivo primério do Banco Central Europeu a estabilidade de precos
com um indice médio, abaixo, mas préximo de 2%, a melhor forma de analisar o
sucesso e credibilidade da instituicdo é verificando se este objetivo foi atingido no
periodo observado.

O Grafico 2 apresenta a taxa do IHPC, medida na Zona do Euro entre janeiro de

1997 e julho de 2018.

Grafico 2 - Taxa de Inflagdo na Zona do Euro - periodo
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Elaboracéo propria com dados do BCE.
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Observa-se que durante a primeira década o BCE conseguiu atingir sua meta e
ancorar as expectativas de inflagdo conforme o esperado. A partir da crise de 2008, e
da crise da divida soberana que viria na sequéncia, a instabilidade gerada pelo
ambiente de incertezas passou a prejudicar a transmissdo da politica monetaria. O
BCE, ao passar a utilizar medidas ndo-convencionais, conseguiu trazer um certo alivio
ao quadro geral, com a inflacdo passando a acompanhar a recuperacdo econdémica na
Zona da Euro, ainda que de forma irregular. Contudo, houve o aprofundamento da crise
das dividas publicas, passando a atingir também o0s paises centrais europeus, € 0
quadro se inverteu para recessao econdmica e inflacdo baixa, com periodos de
deflacdo. O Banco Central Europeu passou a agir de forma mais enérgica, adotando
medidas para aumentar a liquidez na economia e reaquecer o mercado, além de
destravar a transmissao de sua monetéaria. Essas medidas foram consideradas aquém
do escopo de atuacdo do BCE e que poderiam prejudicar sua credibilidade e
independéncia no longo prazo, contudo os dados demonstram que apds serem
adotadas, o indice de precos voltou a apresentar o comportamento estipulado.

Outro ponto importante a ser analisado € o desempenho do crescimento
econdmico na Zona do Euro. O Grafico 3 demonstra a evolucao do crescimento do PIB,
em comparativo ao ano anterior, entre 1996 e 2018. Embora néo seja possivel medir o
impacto direto destas na economia real, a adocdo de politicas de flexibilizacdo
quantitativa do BCE, em conjunto com politicas e pacotes de recuperacdo fiscal
adotados pelas demais instituicdes europeias, ajudam a explicar o reaquecimento da

economia apos duas grandes, e sucessivas, Crises.
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Grafico 3 - % crescimento PIB na Zona do Euro - periodo
1996 - 2018;
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Elaborac¢éo propria com dados do BCE.

A andlise mais profunda e critica sobre as principais politicas adotadas pelo BCE

¢é feita com base na literatura, conforme as préximas sessoes.

4.1 BCE COMO CREDOR DE ULTIMA INSTANCIA

Para Neyer (2018), no inicio de 2010, o precéario estado do orcamento grego
tornou-se cada vez mais evidente. A qualidade de crédito da Grécia era cada vez mais
guestionada, de modo que tinha cada vez mais dificuldades para encontrar solu¢des de
financiamento no mercado de capitais. A probabilidade de faléncia nacional foi estimada
como relativamente alta e ndo havia regulamentacdo de insolvéncia, na Zona do Euro,
para os estados que se encontrassem nesta situacdo. Havia, portanto, o risco de uma
faléncia desordenada de um pais e que acarretaria na saida da unido monetaria.

A faléncia nacional esta associada a enormes custos econémicos e sociais,
muitas vezes também a instabilidade politica. No caso de um estado pertencente a uma
unido monetaria, ndo somente a Grécia enfrentaria grandes problemas, mas também
havia o risco de os demais paises serem infectados, além de uma propagacédo de
incertezas em nivel mundial. Aliado a isso, davidas quanto as condicbes de paises

como Portugal, Espanha e Italia de conseguirem cumprir o com 0 pagamento de suas
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dividas, da forma acordada, também fizeram subir as taxas de juro destes titulos do
governo. Isso agravou ainda mais a situacdo orcamentaria desses paises. Podendo
gerar uma crise sistémica na forma de um colapso da Unido Econémica e Monetaria.

Neste contexto, em maio de 2010, os Estados membros da Zona do Euro
decidiram sobre um programa de ajuda financeira para a Grécia e um escudo protetor
para a area monetaria. Este ultimo possibilitou o apoio dos Estados membros que se
encontram em dificuldades financeiras. Além disso, na primavera de 2010, o BCE
comecgou a comprar titulos do governo grego, italiano, portugués e espanhol como parte
do recém-introduzido Programa de Mercado de Valores Mobiliarios (SMP). Nao houve
condicBes associadas a essas compras. Até 31 de dezembro de 2012, a carteira de
titulos do governo adquiridos sob o SMP totalizava €18 bilhdes. Em 2012, quando a
crise na area do euro voltou a se intensificar, o SMP foi substituido por um novo
programa de compra de titulos publicos, os OMTs.

O BCE justificou a introducdo de ambos os programas com o desejo de manter a
transmissdo da politica monetéria. Isso seria significativamente prejudicado por tensdes
nos mercados de titulos do governo. No que diz respeito aos OMTs, aborda
explicitamente a prevencao de uma potencial crise sistémica, pois estaria disponivel um
mecanismo de seguranca altamente eficaz para evitar cendrios que poderiam
representar sérios desafios para a estabilidade de precos na Zona do Euro. As
possiveis compras de titulos no ambito dos OMTs devem, portanto, evitar uma crise do
sistema associada a custos extremamente elevados. Neste contexto, as possiveis
compras de titulos pelo BCE como parte dos OMTs podem ser consideradas
positivas. O banco central atua como uma brigada de incéndio agindo como credor de
dltima instdncia para os estados. Devido aos seus recursos financeiros
fundamentalmente ilimitados, o banco central € a Unica instituicdo que pode assumir
essa fungao com credibilidade.

No momento de uma crise aguda, quando ameaca uma crise sistémica sob a
forma de faléncia nacional desordenada e/ou dissolucdo da unido monetaria, devem ser
aceitos os custos de uma cessédo de credor de ultimo recurso. No entanto, deve-se
considerar até que ponto o aspecto institucional pode ser implementado ou desenhado

de forma a minimizar esses custos e a probabilidade de o banco central ter de atuar
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como credor de Ultima instancia. Para este ultimo, é importante fazer cumprir as regras
fiscais existentes, como as do Pacto de Estabilidade e Crescimento, de modo que o0s
orcamentos nacionais sejam solidos e, portanto, menos sujeitos a choques.

As possiveis compras de titulos do governo pelo BCE como parte dos OMTs
devem geralmente ser avaliadas positivamente. O BCE atua como um credor de ultima
instancia para os estados e pode, assim, neutralizar uma crise sistémica associada a
altos custos. O quadro institucional deve, no entanto, ser alargado (codigo de faléncias
dos estados, mandato explicito do credor de dltimo recurso) de modo a minimizar o0s
custos associados e a probabilidade de o BCE ter de agir como credor de ultimo
recurso. O programa de compra de titulos PSPP, ao abrigo do qual o BCE tem vindo a
comprar obrigagdes governamentais em grande escala desde margo de 2015, deve ser
visto de forma bastante critica, nomeadamente devido aos fortes efeitos colaterais

indesejaveis.

4.2 FLEXIBILIZACAO QUANTITATIVA

Issing (2018), analisa o instrumento de politica monetaria de flexibilizac&o
guantitativa esta associado a riscos consideraveis e efeitos colaterais indesejaveis:

1. O proprio BCE estd enfrentando problemas. Portanto, pode perder
credibilidade. Pretende realmente estabilizar a taxa de inflacdo através da
compra de obrigagbes ou principalmente aliviar os orgamentos nacionais dos
estados membros da unido monetaria? A intencdo real do BCE é irrelevante
aqui. O que importa € como o publico os avalia. Perda de credibilidade é
problematico para a eficacia das medidas de politica monetaria e € uma ameaca
para a independéncia de um banco central. O fato de a credibilidade do BCE e a
confianga nele terem sofrido é também demonstrado pelo facto de haver duvidas
sobre a legalidade do PSPP, por exemplo, se o PSPP era compativel com a
proibicdo de financiamento do governo monetario e se o BCE ainda estava
operando dentro de seu mandato. Além disso, o0 PSPP pode exacerbar os
problemas de possivel dominio fiscal ou financeiro. O dominio fiscal ou financeiro

existe quando o BCE ja ndo consegue focar principalmente no seu objetivo de
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estabilidade do nivel de precos, mas é forcado a prosseguir uma determinada

politica monetaria devido a elevada divida nacional ou a um setor bancario

fragil. O banco central ndo é mais independente de fato.

2. A reducdo da carga de juros sobre os orgamentos nacionais que foi ocasionada
também pode reduzir a pressdo sobre os governos para realizar as reformas
estruturais necessarias.

3. A reducgao “artificial” das taxas de juros dos titulos do governo que ndo foi
realizada por meio do mercado leva a uma distor¢cdo dos precos relativos e,
portanto, a uma ma alocacdo de capital e riscos. Em casos extremos, esta ma
distribuicdo ocorre na formacéo de bolhas nos mercados de ac8es e imobiliarios.

4. Também existem riscos crescentes para a estabilidade financeira. Além disso, o
achatamento da curva de rendimentos esta fazendo com que a lucratividade dos
bancos diminua. Outro efeito negativo sobre a rentabilidade dos bancos é que a
compra de titulos do governo pelo BCE leva a um aumento cada vez maior do
excesso de liquidez dos bancos, pelos quais eles atualmente tém que pagar
juros de multa ao BCE. A queda da lucratividade dos bancos os torna mais
suscetiveis a choques e aumenta seu incentivo para assumir riscos mais
elevados.

5. O aumento das exportacbes e a diminuicdo das importacdes andam de maos
dadas com a diminuicdo da demanda por produtos de outros paises. Isso pode
provocar contra-reacdes de outros paises. Uma corrida pela desvalorizacéo, que
estd associada a problemas consideraveis, pode resultar. Deve também ter-se
presente que existe uma procura crescente destes produtos apenas devido aos
precos artificialmente reduzidos dos produtos da Zona do Euro. Os problemas
estruturais ndo podem ser resolvidos com um Euro fraco.

Para o autor Issing (2018), o efeito positivo da flexibilizacdo quantitativa sobre os
precos identificado em varios estudos é, portanto, compensado por custos
consideraveis. Ao comprar titulos do governo no ambito dos OMTS, 0 objetivo é evitar
uma crise sistémica associada a custos elevados, sendo o BCE a Unica instituicdo que
pode assumir com credibilidade a relevante fungdo de credor de ultima instancia. No

caso da compra de titulos do governo como parte da flexibilizacdo quantitativa, o
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objetivo é estimular a demanda agregada para aumentar a taxa de inflagdo, que se

desvia de forma relativamente acentuada de seu objetivo primario.

4.3 DEFLACAO

Em contraste com as politicas agressivas do FED e do Banco da Inglaterra, o
BCE estava inicialmente bastante hesitante, segundo llling (2018). No decorrer de
2011, aumentou novamente a taxa basica de juros de 1% para 1,5%. Além disso,
inicialmente estava ansioso para reduzir a expansdo da base monetaria 0 mais rapido
possivel. De fato, iniciou um grande numero de medidas de apoio (como a conversao
do fornecimento de liquidez para transacdes de refinanciamento de prazo mais longo e
a expansao do pool de garantias de empréstimos permitidas); No entanto, desde o
inicio, eles foram expressamente destinados a um periodo de tempo limitado. Embora o
desenvolvimento econdémico em muitos outros paises industrializados tenham se
acalmado gradualmente a partir de 2011, houve outra queda maci¢a na Zona do Euro.

No entanto, uma vez que a atividade econdémica permaneceu inicialmente
moderada apesar das taxas de juro baixas, o Conselho do BCE decidiu introduzir taxas
de depdsito negativas e operacdes de refinanciamento de longo prazo direcionadas até
qguatro anos em junho de 2014. No inicio de 2015, o BCE finalmente deu inicio a um
programa mensal para comprar titulos governamentais e corporativos dos paises do
euro em grande escala. Com essas decisdes, finalmente deu inicio a uma mudanca
significativa na estratégia para uma politica explicita de flexibilizacdo quantitativa (o

estabelecimento ativo de metas de liquidez).

4.4 POLITICA MONETARIA NAO CONVENCIONAL

Face a inumeras medidas que aparentemente contradizem o repertério padréo
da politica monetaria tradicional, o BCE foi exposto a fortes criticas, especialmente do
publico aleméo, segundo Neyer (2018). Em muitos meios de comunicacéo, foi alta a
acusacado de que este estava deixando o caminho da seguranga experimentado e

testado anteriormente pelo Deutsche Bundesbank. Na verdade, porém, as medidas
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nao-convencionais de forma alguma representam uma mudanca de paradigma; pelo
contrario, seguem a tradicdo de uma politica monetaria orientada para a estabilidade,
com o objetivo de alcancar a estabilidade de precos no sentido de uma inflagdo pouco
inferior a 2%. Nas suas mais recentes medidas de flexibilizacdo quantitativa, o BCE
esta a orientando-se fortemente para a politica monetaria seguida nos EUA apés 2008 -
num esforgo para transferir os sucessos la alcancados para a Zona do Euro.

Com a utilizagdo massiva de medidas ndao-convencionais, a atividade econdmica
também se estabilizou na Zona do Euro.Uma vez que muitas medidas foram
introduzidas em paralelo, € dificil medir o impacto de programas individuais, como a
introducdo de taxas de juros negativas ou a introducdo de politicas de flexibilizacédo
quantitativa. No entanto, estudos econométricos indicam que todas as medidas
tomadas em conjunto conduziram a uma estabilizacdo significativa das varidveis do
mercado financeiro (de precos de ativos, taxas de juro de longo prazo e prémios de
juros). Ao longo de 2014, as expectativas de inflacdo cairam sensivelmente; isso
indicava o risco de efeitos secundarios perigosos levando a uma espiral
deflacionéaria. Estudos de eventos mostram que toda a curva de rendimentos desceu
significativamente desde a introducdo das taxas de depdsito negativas e do programa
de compra de titulos. A descida e a convergéncia das taxas ativas de mais longo prazo
em toda a Zona do Euro sdo uma indicacdo de que o mecanismo de transmissao da
politica monetaria, que foi gravemente perturbado durante a crise, recuperou-se
gradualmente de alguma forma.

Para Mishkin (2012) também discute o papel dos Bancos Centrais no periodo
pos-crise, suas politicas “ndo-convencionais” € a necessidade de interacdo com a
autoridade responséavel pela politica fiscal.

Mishkin (2012) destaca os “aprendizados-chaves” obtidos com a crise.

O autor apresenta os 6 “principais fatos” que a crise ensinou sobre aspectos
macroecondmicos.

1 — Rupturas financeiras abalam a linearidade macroecondmica: uma ruptura
financeira “quebra” a linearidade macroecon6mica ao criar loops, resultados da
combinacdo do declinio dos valores das agfes e dos ativos e a contragdo da atividade

econdmica.
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2 — Rupturas no setor financeiro tém um impacto negativo na atividade
econdmica por um longo periodo de tempo: o autor argumenta que os efeitos negativos
das crises financeiras se estendem ao longo da década seguinte e tendem a ser mais
intensos.

3 — Estabilidade de precos e crescimento ndo garantem estabilidade financeira e
fiscal: o autor argumenta com base nos periodos anteriores a crise de 2008, onde o
ambiente macroecondémico era visto como positivo em relacao a pregos e crescimento e
mesmo assim ocorreu a ruptura.

4 — Baixas taxas de juros encorajam 0 risco excessivo: as baixas taxas de juros
fazem com que os investidores busquem maiores retornos em investimentos de maior
risco.

5 — O problema do limite inferior zero ocorre mais do que esperado: a néo-
linearidade macroeconémica faz com que o problema do limite inferior zero dure e
ocorra mais vezes do que o previsto.

6 — Crises financeiras geralmente levam a crises fiscais: ap0s uma crise
financeira, muitos paises enfrentam graves crises fiscais, inclusive os que aparentavam
ter equilibrio no periodo pré-crise.

Diante disso, € verificada, ainda segundo Mishkin (2012), a nova forma de
atuacdo dos Bancos Centrais. O autor desenvolve como os seis fatos citados na parte
anterior tendem a influenciar nas novas estratégias de atuacédo dos Bancos Centrais e
como estas estao se desenhando.

Interacdo de politicas de estabilizacdo monetarias e fiscais: para evitar o
surgimento de novas bolhas especulativas, é necessaria a coordenacao entre politicas
monetarias e macro-prudenciais. A nova configuracdo de politicas adotadas, ou
politicas ndo-convencionais, se da em quatro aspectos:

1 - Prover liquidez: garantir a liquidez dos ativos, podendo ser necessarios
empréstimos ou planos emergenciais de recuperacao dos bancos.

2 — Compra de ativos: além de garantir a liquidez, visa principalmente baixar as
taxas de juros e os custos de operacdo de empréstimos e vendas no mercado de

imo&veis e garantir o fluxo de comércio.
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3- Quantitative easing: Aumento da base monetéaria. E o ponto considerado mais
nao-convencional, pois as politicas monetarias geralmente sdo mais restritivas para
evitar inflacao.

4 — Controle de expectativas: comprometimento em manter baixas taxas de juros
por um longo periodo de tempo, diminuindo a incerteza do mercado. Mishkin (2012)
também trata sobre a “Dominacgao Fiscal” sobre a politica monetaria. Ao contrario do
gue era previsto antes da crise, segundo o autor, a inflagdo ndo pode ser considerada
um fendmeno unicamente monetario. Além disso, em periodos de déficits fiscais, a
autoridade monetaria perde o poder de controle, pois as metas de inflacdo ficariam em
plano secundario.

A recente crise financeira mudou para sempre a forma de agir dos Bancos
Centrais, ainda que o paradigma basico de estabilizacdo da inflagdo no longo prazo
ainda se faca presente. Assim, os Bancos Centrais ainda experimentam os efeitos da
crise em suas novas, e cada vez mais complexas, estratégias, que ainda ndo podem

ser consideradas como paradigmas definitivos.

5 O BANCO CENTRAL EUROPEU HOJE: A POLITICA DE RESPOSTA A CRISE
DA COVID19

O surto de COVID-19 na Zona do Euro desencadeou uma crise sanitaria e
econbmica inédita na histéria recente. Perante esta situacdo, as autoridades
econdbmicas responderam com energia e forca. Em particular, o Banco Central Europeu
(BCE) desempenhou um papel mais notavel na abordagem do aperto inicial das
condi¢bes financeiras causado pela pandemia, evitando assim um impacto mais grave

da crise na economia real, segundo Aguilar et al. (2020).

Como visto anteriormente, na década anterior, as principais economias
avancadas haviam sido expostas a pressdes deflacionarias que abriram caminho para
um periodo de inflagdo persistentemente baixa. Isto levou os bancos centrais a

manterem as suas taxas de juros proximas de zero ou, em alguns casos, em niveis até
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negativos. A medida que o espagco para novos cortes nas taxas de juros foram
progressivamente se estreitando, 0s bancos centrais comecaram a usar uma série de
ferramentas “ndo convencionais”. Estas incluiam varias medidas de expansdo dos
balancos de pagamentos, (flexibilizagdo quantitativa) e visavam alcangar um maior grau
ade liquidez na economia. Para Aguilar et al. (2020) as medidas ndo convencionais
provaram sua efichcia em resposta as situacbes em que a politica monetaria
convencional viu as taxas de juros se aproximarem de seu limite inferior e,
consequentemente, tornaram-se parte da caixa de ferramentas da politica monetaria no
que foi apelidado de “novo normal’.

Contudo, na Zona do Euro, as taxas de juros permaneciam em valores minimos.
Antes da pandemia, a perspectiva de que o cenario de juros persistentemente baixos e
taxas de inflacdo se estenderiam para o futuro ja representava um desafio significativo
para a conducao da politica monetaria.

A conducdo adequada da politica monetaria prevé que os bancos centrais
ajustem suas taxas de juros nominais para que a taxa de juros real siga
aproximadamente a trajetoria esperada da taxa natural, ajudando a manter a inflacao
em niveis préximos da meta.

Neste contexto, 0s trimestres anteriores ao inicio da pandemia foram marcados
pela persisténcia da inflacdo na Zona do Euro em niveis relativamente baixos e fora de
sua meta (abaixo, mas proximo de 2%). O IHPC global aumentou 1,2% em média em
2019, 0,6 pontos percentuais abaixo de 2018, segundo os autores Aguilar et al. (2020).

A politica monetéria do BCE reagiu a esta situacdo, reforcando a sua politica
expansionista ao longo de 2019, com amplo estimulo monetério, taxas de juros em
minimas recordes, novos compras de ativos sob o APP e um calendario definido para
leildes de liquidez de longo prazo sob o programa TLTRO Ill. Foi sob essas condi¢des

gue o surto de COVID-19 atingiu a Zona do Euro.

Continuando pelo estudo de Aguilar et al. (2020), o BCE reagiu rapida e
resolutamente a crise da COVID-19 e adotou uma série inicial de medidas
expansionistas. Primeiro, decidiu aplicar condi¢des consideravelmente mais favoraveis

a todas as operacdes TLTRO Il entre junho de 2020 e junho de 2021. O BCE pretendia
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assim incentivar a concessao de empréstimos a 0s agentes mais atingidos pela
propagacdo do COVID-19, em particular as pequenas e meédias empresas e 0S
trabalhadores autbnomos que dependem mais de empréstimos bancérios. Com o
gradativo agravamento da situagcdo econdmica, os termos e condi¢bes da TLTRO Il
foram melhoradas, passando uma alocacao recordo de €1,3 trilhdo, nas operacdes de
refinanciamento do BCE.

Antecipando que operagdes de financiamento, cujas condigbes ndo estivessem
vinculadas a metas de empréstimos, seriam necessérias para alguns bancos além de
junho, o BCE lancou operacdes de refinanciamento de longo prazo de emergéncia
pandémica (PELTRO) em 30 de abril. O custo de destas operacdes € superior as
demais opc¢des de refinanciamento, uma vez que foram concebidas apenas para serem
utilizado em circunstancias excepcionais, sendo o TLTRO Il o principal instrumento de
transmissdo estimulo monetario do BCE aos bancos.

Em terceiro lugar, o BCE comprometeu-se a que as compras liquidas do
programa APP continuariam ao ritmo mensal de €20 bilhdes, valores aprovados em
setembro de 2019. O objetivo desta medida foi melhorar as condi¢des de financiamento
nos mercados financeiros, reduzindo as juros taxas aplicaveis a titulos publicos e
privados.

As perspectivas para a economia da Zona do Euro deterioraram-se
significativamente apds o andncio de lockdowns em varios paises e um forte aumento
das taxas de juro da divida soberana e de empresas. E importante notar que, na Zona
do Euro, os rendimentos soberanos em cada Estado-Membro desempenham um papel
central na transmisséo da politica monetéaria para a economia real. Especificamente, os
rendimentos soberanos ndo sdo apenas importantes para os custos de financiamento
do governo, mas também séo referéncia ao determinar os custos de financiamento nos
mercados de capitais para empresas e instituicdes. No caso deste Ultimo, uma vez que
0s custos dos empréstimos bancarios estdo ligados aos custos de financiamentos
captados pelos préprios bancos, os rendimentos soberanos acabam por afetar
indiretamente a taxa de juro aplicavel ao crédito bancéario do qual os trabalhadores

autbnomos e as familias sdo altamente dependentes.
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Perante esta situacao, na reunido extraordinaria do Conselho do BCE de 18 de
marco, foi anunciado o Programa de Compras Emergencial da Pandemia (Pandemic
Emergency Purchase Programme - PEPP). As mesmas classes de ativos do setor
publico e corporativo passaram a ser adquiridas sob este programa temporario como
sob o APP. A diferenca fundamental entre o APP e o PEPP é que neste Ultimo as
compras serdo realizadas de forma flexivel e flutuagcbes em sua distribuicdo seréo
permitidas ao longo do tempo, entre estados e em todas as classes de ativos. O BCE
tentou assim evitar a fragmentacgao financeira que impediria ou dificultaria a transmisséo
de sua politica monetéria as condi¢des financeiras em alguns paises da Zona do Euro.

O PEPP foi implementado com um aporte inicial de €750 bilh6es até ao final de
2020. Posteriormente, em 4 de junho de 2020, foi aumentado para €1,35 trilhdo até pelo
menos final de junho de 2021 e foi anunciado que os pagamentos dos principais a
vencer dos titulos adquiridos ao abrigo do PEPP seriam reinvestidos pelo menos até ao
final de 2022.

O PEPP, juntamente com as novas compras no APP, aumentaou a carteira dos
programas de compra de titulos do Eurosistema para cerca de €4,4 bilhdes em junho
de 2021 e no inicio de setembro de 2020, as compras liquidas de ativos do setor
publico e corporativo ao abrigo do PEPP ja tinha atingido €497 bilhdes desde o seu
lancamento.

Por ultimo, em abril, o BCE adotou um pacote de medidas temporarias de
flexibilizacdo das garantias para as operacgdes de refinanciamento do Eurossistema.

Em primeiro lugar, o BCE reducéo os cortes de avaliacdo de garantias por um
fator fixo de 20%. Isso permitiu que os bancos obtivessem maior nivel de financiamento
para um determinado valor de garantia. Em segundo lugar, o escopo do crédito
aceitavel nos sistemas de avaliacdo usados foram ampliados permitindo empréstimos a
empresas e trabalhadores independentes que beneficiam de regimes de garantia
publica adotados em resposta a pandemia elegivel. Em terceiro lugar, o Conselho do
BCE decidiu que todos os investimentos ativos negociaveis de grau (BBB- ou superior)
que eram, portanto, elegiveis como garantia em 7 de abril permaneceriam assim

enguanto seu rating nao fosse rebaixado abaixo de um determinado nivel.
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O objetivo desta ultima medida foi mitigar o impacto nos volumes de garantias de
possiveis downgrades para ratings resultantes desta crise.

A combinacdo desses dois arranjos ajudaram a preservar condicdes de
financiamento para familias, empresas e governos em toda a Zona do Euro e mostrou
que as politicas adotadas anteriormente, no combate a crise da divida soberana

conseguiram mitigar o efeito desta nova fase de incertezas.
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6 CONCLUSAO

O trabalho apresenta a evolug¢édo na conducao da politica econdmica do Banco

Central Europeu desde sua criacdo, tendo como foco as medidas de politica
monetaria ndo convencionais e seus efeitos. Sob a teoria das Areas Monetéarias Otimas
e 0 processo de Integragcédo Europeia, o Banco Central Europeu surgiu com a missao de
criar e orientar a politica monetéria da Zona do Euro. Inicialmente o Banco Central
Europeu conseguiu manter seu foco em apenas manter a estabilidade de precos, sendo
este seu objetivo primario e principal.

Logo apds a quebra do Lehman Brothers as autoridades europeias agiram para
evitar um cendrio ainda mais negativo no sistema financeiro europeu. Entretanto, a
crise avancou de modo a se tornar uma crise da divida soberana. Na formacdo de uma
unido monetaria as politicas fiscais devem estar em sintonia com as politicas
monetérias para o sucesso do projeto. Contudo néo foi isto que ocorreu no projeto
Europeu. Haviam diferencas significativas nos nivel de desenvolvimento dos paises
pertencentes a Zona do Euro. Havia a expectativa de convergéncia para um nivel de
desenvolvimento comum, contudo os desequilibrios fiscais foram se acentuando ao
longo do tempo e colapsaram apds a grande crise financeira ao final da primeira
década. Nesse contexto, o BCE precisou assumir ajustar sua conduta, deixando de
procurar apenas a estabilidade de precos e visando salvar a unido monetéaria. Neste
trabalho discutimos as politicas no momento inicial, pré-crise, em que havia um periodo
de certa estabilidade econdmica. Apds analisamos a necessidade do sistema financeiro
mundial se reinventar, tendo em vista que surgia uma crise sem precedentes e as
politicas convencionais ja ndo surgiam efeito.

O Banco Central Europeu ndo foi o Unico a precisar adotar medidas nao
convencionais, mas suas politicas afetavam os balangos de uma série de paises
heterogéneos, com diferengas estruturais e fiscais. Essas medidas foram, até certo
ponto, capazes de aliviar a tensdo e garantir certa estabilidade. Entretanto, ocorreu o
agravamento da crise da divida na Europa e o BCE anuncia algumas medidas para

tentar evitar uma restricdo ainda maior no crédito. Com a piora nas condigbes de
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financiamento, o BCE anuncia o que permitia intervir no mercado secundario de titulos
soberanos como forma de acalmar os mercados.

Ha um debate e analise sobre a necessidade de intervengdo do BCE no campo
fiscal. Ao adotar medidas de flexibilizacdo de crédito e adotando a postura de “credor
de ultima instancia” o BCE acaba fugindo de seus objetivos principais, tendo também
sua independéncia questionada. Contudo, o0 sucesso nos programas e politicas
adotados, que evitaram o colapso da economia europeia e da Zona do Euro, ap6s duas
crises criticas, demonstram como medidas emergenciais foram necessérias, mas, que

estas ndo devem ser a regra para o futuro.

Em 2014, ainda de acordo com Hartmann & Smets (2018), com um cenario
macroecondmico ainda fragilizado e um risco sério de deflacdo, o BCE adota um novo
programa de compras de ativos, visando reaquecer a economia.

Ao longo desses 20 anos o BCE conseguiu contornar as crises que assolaram o
continente europeu, precisando recorrer a novas formas de transmitir sua politica
monetéarias e assumindo novos papéis no comando da Zona do Euro. Essa mudanca de
perfil e atuacao foi feita com base nas criticas de Neyer (2018), llling (2018), Issing
(2018) e Mishkin (2012).
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