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Resumo:

Desde dezembro de 2019 o mundo tem sido assolado por uma grave crise
pandémica, provocada pelo virus SARS-CoV-2. Este acontecimento global provocou
graves problemas no que toca a transmissao da politica monetaria aplicada pelos Bancos
Centrais, onde as politicas monetarias convencionais se viram insuficientes para fazer
face a grande crise econdmica provocada pelo Coronavirus, mais comumente conhecido
por Covid-19. Face a isto, os Bancos Centrais aplicaram com maior vigor medidas de
politicas convencionais, de modo a procurar estabilizar os principais indicadores
macroeconémicos das economias, como a taxa de inflagdo ou o produto real. Nesta
dissertacdo, inicialmente, serd feita uma pequena contextualizacdo da crise econdmica
provocada pela pandemia. Em seguida serdao apresentados, com a devida
contextualizacdo tedrica, os diversos instrumentos de politica monetaria nao
convencional disponiveis, e a que os Bancos Centrais podem recorrer, abordando os
seus diversos canais de transmissdo. Por fim, serd feita uma reflexdo acerca da
possibilidade de os Bancos Centrais adotarem medidas de politica monetdria ainda
menos convencionais de politica monetaria, como o Helicopter Money, de forma a
ajudar a fazer frente a esta grave crise. Esta reflexdo sera especulatdria, visto que este
tipo de medidas nunca terem sido oficialmente implementadas por nenhum Banco

Central.

Codigos JEL: E31, E44, E51, E52, E58, E62

Palavras-chave: Covid-19, Coronavirus, Zona Euro, Banco Central Europeu, Politica
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Abstract:

Since December 2019 the world has been plagued by a serious pandemic crisis,
caused by the SARS-CoV-2 virus. This global event caused serious problems in the
transmission of monetary policy applied by Central Banks, where conventional
monetary policies were insufficient to deal with the major economic crisis caused by the
Coronavirus, more commonly known as Covid-19. In light of this, Central Banks have
applied more vigorously conventional policy measures in order to stabilize the
economies' main macroeconomic indicators, such as the inflation rate or real output. In
this dissertation, initially, a short contextualization of the economic crisis caused by the
pandemic will be made. Next, the various unconventional monetary policy instruments
available, and to which Central Banks can resort, will be presented, with the proper
theoretical background, addressing their various transmission channels. Finally, a
reflection will be made about the possibility of Central Banks adopting even less
conventional monetary policy measures, such as Helicopter Money, in order to help
cope with this serious crisis. This reflection will be speculative, since these kinds of

measures have never been officially implemented by any Central Bank.
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1. Introducgdo

A pandemia provocada pelo virus da Covid- 19, que se iniciou em finais de 2019, para
além de diversos problemas sanitarios, tem provocado uma grave crise econémica ao

redor do mundo.

A crise provocava pela pandemia apresenta algumas caracteristicas diferentes das
crises anteriores (por exemplo a crise financeira de 2007-2008), fruto do confinamento
geral que se verificou em praticamente todo o mundo, pelo que os Bancos Centrais

devem intervir, com medidas expansionistas.

A crise é, simultaneamente, uma crise de oferta e de procura, onde as medidas
expansionistas convencionais adotadas pelos Bancos Centrais, sdo ineficientes para a
combater, visto que as taxas de juro em paises desenvolvidos apresentam valores muito
préximos de zero. Para além disto, na presenca de taxas de juro muito préximas de zero,
ou Zero Lower Bound (ZLB) forcaram os Bancos Centrais, nomeadamente o Banco
Central Europeu (BCE) a recorrerem a medidas de politica monetdria menos

convencionais.

Esta dissertacdo tem como principal motivacao abordar os aspetos diferenciadores
e alternativos que as medidas de politica monetaria menos convencionais podem trazer
no combate as crises econdmicas, nomeadamente a crise provocada pela pandemia do
Covid-19, nomeadamente os aspetos que fazem com que estas medidas sejam mais
Uteis na presenca de ZLB. Para além disto, sera apresentado de forma detalhada o
Helicopter Money, uma politica monetdria ainda menos convencional, que, apesar de
nunca ter sido implementada por nenhum Banco Central, apresenta diversas
caracteristicas que podem ajudar a combater a crise provocada pela pandemia da Covid-

19, sendo este o ponto fulcral desta dissertacao.

Em primeiro lugar, sera realizada uma descricdo profunda da crise provocada pela
pandemia da Covid-19 e os seus efeitos nas economias, em especial na economia
portuguesa, nomeadamente o modo como afetou os diversos setores de atividade do

nosso pais.



Em seguida, é elaborada uma revisao de literatura que explora as diferentes medidas
de politica monetdria ndo convencionais mais comumente adotadas pelos Bancos
Centrais. Inicialmente sdo expostas e suportadas pelo devido enquadramento tedrico,

as diferentes medidas existentes, bem como os seus respetivos canais de transmissao.

A parte fulcral desta dissertacdao sera a discussao acerca da possibilidade de se
adotarem medidas de politica monetdria ainda menos convencionais, como o Helicopter
Money, que, apesar de nunca terem sido utilizadas na pratica por nenhum Banco
Central, apresentam uma forma inovadora e diferenciada na forma de se realizar politica
monetaria. Apesar de carecer de dados dada a sua ndao implementacao por nenhum
Banco Central, a motivacdo ao redor desta tematica centra-se na possibilidade de nao
de ser um instrumento substituto da politica monetaria atual, mas sim um complemento
gue possa potenciar e auxiliar as politicas monetdria e fiscal, principalmente em

situacdes onde as restantes politicas sdo ineficazes.

A metodologia utilizada na dissertacao sera quantitativa, onde os dados serdao
obtidos exclusivamente de fontes secundarias. Estas fontes incluem papers
especializados, manuais e websites. O objetivo é, portanto, a exposicao dos conteldos

dessas fontes e uma posterior analise critica dos mesmos.

A dissertacdo encontra-se organizada da seguinte forma: no capitulo 2 é feita
uma breve descricao da crise provocada pela pandemia do Covid-19 e os problemas que
esta crise provocou nas economias, sendo abordado em especifico o caso de Portugal.
No capitulo 3 é feita uma revisdo de literatura, onde sdo expostos os diferentes tipos de
politica monetdria ndo convencional existentes; sera descrito o modo como o BCE vem
utilizando este tipo de politicas na ultima década e, mais concretamente, a atuacdo do
BCE perante a crise provocada pela pandemia. No capitulo 4 s3ao expostos os
mecanismos de transmissao das politicas monetdarias ndo convencionais e os efeitos que
estas politicas tém nas economias. No capitulo 5 é discutida a possibilidade da adogao
do Helicopter Money, os efeitos positivos e negativos que este pode ter sobre as
economias e 0s mecanismos de transmissao por si adotados e a forma como este pode
ser implementado nas economias. No capitulo 6 é feito um resumo da dissertacdo e

expostas as principais conclusdes obtidas.



2. Impactos da Covid-19 na Economia

Para além dos diversos impactos sanitarios e sociais, é importante realcar os

impactos negativos que a pandemia causou as economias ao redor do globo.

Apesar de atualmente (2021) ainda estarmos a sofrer os efeitos negativos
provenientes da pandemia, a pouca literatura existente distingue problemas de duas
espécies: problemas ao nivel da oferta e ao nivel da procura. De uma forma geral, os
problemas ao nivel da oferta decorreram do confinamento geral presente na maioria
dos paises afetados, problemas estes que se estenderam ao nivel da procura que levou

a uma diminuicdo dos rendimentos dos agentes, nomeadamente das familias.

Maliszewska et al. (2020) distinguiram quatro fatores cruciais que levaram a
existéncia destes problemas: em primeiro lugar verificou-se uma grande quebra na
producdo (fruto do aumento do desemprego), levando a existéncia de falhas ao nivel da
oferta. Em segundo lugar, o confinamento geral da populacdo levou a diminui¢do do
fluxo de comércio internacional (devido ao aumento dos custos de importacdo e
exportacdo de bens e servicos) e, com isto, a perdas de produtividade. Em terceiro lugar,
e um fator particularmente importante no caso portugués, a queda do turismo a nivel
nacional e internacional levou a diminui¢ao das receitas provenientes desse setor. Por
fim, a quebra do consumo ao nivel dos servicos que requerem a presenca fisica dos
individuos levou a uma reducdo considerdvel do consumo de bens e servicos, visto que

grande parte destes servigos estdo interligados com outras atividades de producao.

Relativamente aos choques a nivel da oferta, McKibbin e Fernando (2020) afirmam
gue o distanciamento social e o confinamento geral levaram a diminuicdo da oferta e
que, essa diminuicdo despoletou também uma quebra na procura agregada,
principalmente nos paises mais desenvolvidos, tendo um impacto econdmico muito
significativo, largamente superior ao impacto causado por questdes de saude nestes

paises, como o aumento da mortalidade.

Para avaliar o impacto provocado pela pandemia no lado da oferta, Rio-Chanona et
al. (2020) consideraram dois fatores chave: a percentagem de colaboradores que

conseguem desempenhar a sua atividade em casa e a percentagem de colaboradores



gue operam em atividades cuja natureza ndo é passivel de teletrabalho. No seu estudo,
os autores classificaram as atividades por grau de passividade de serem realizadas em
casa, e agruparam essas atividades por categorias, apresentadas na Figura 1. Neste
estudo, as atividades que possuem um grau de 1.0 sdo aquelas totalmente passiveis de
serem efetuadas em regime de teletrabalho, enquanto as atividades que possuem o
grau de 0.0 sdo aquelas cuja presenca fisica é extremamente necessaria para a sua
execucgao.

Figura 1: Distin¢do das atividades por grau de passividade de serem executadas em
regime de teletrabalho

Remote Labor Index

Education, traning and library — 1+
Computer and mathematics —{—
Business and financial operations
Sales |
Management — T
Architecture and engineering . T
Community and Social Service T+
Art, design, entertainment, sports and media 11

Life, Physical and Social Science 1 T
Office and aministrative support e N I
Legal —T
Healthcare practitioners and technical occupations —{
Food preparation and serving| —— I —
Personal care and service
Healthcare support{ —
Protective services{ ——{[}—
Transporation and Material Moving: ——{ T }—
Building and grounds cleaning and maintenance{ +——{ "}
Installation, maintenance and repair{ —{ T }——- -
Production{ +—EI—
Farming, fishing and forestry{ +I}— -
Construction and extraction| [T}

00 02 04 06 08 1.0
* SOC refere-se ao esquema de ocupacgdo padrdo, um sistema elaborado especificamente

Broad 2-digit SOC Occupation Category

para classificar as diversas atividades.

Fonte: Rio-Chanona et al. (2020)

Relativamente as atividades consideradas essenciais, os autores consideraram
existir 612 atividades, nomeadamente atividades ligadas ao transporte e a saude

publica.

Através deste estudo é possivel concluir que os choques ao nivel da oferta sdao mais
significativos nas atividades que ndo sdo passiveis de teletrabalho e que ndo sdo
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essenciais. Nestas atividades estdo incluidas por exemplo a restauragdo ou o turismo,

cujos efeitos negativos tém sido muito significativos desde o inicio da pandemia.

Guerrieri et al. (2020) afirmam que uma grave crise de oferta pode levar a uma crise
de procura, que leva a uma contra¢ao da produgado e do emprego, superior a causada
pelo choque no lado da oferta. Segundo os autores, estes dois choques estdo
interligados, porque a procura agregada é diretamente afetada pelos choques do lado
da oferta. Por exemplo, na presenga de um choque no lado da oferta, como ja abordado,
o desemprego tende a aumentar, pelo que os individuos perdem rendimentos. Caso
este choque seja significativo, estes individuos irdo consequentemente reduzir as suas
despesas. No caso particular da pandemia da Covid-19, este efeito é largamente
superior, nomeadamente pelo facto de muito individuos se sentirem intimidados com a
forte transmissibilidade do virus, o que leva a um maior isolamento social e uma

consequente quebra Nno seu consumo.

2.1 O caso portugués

Segundo dados fornecidos pelo Banco Central Europeu (BCE), a economia
portuguesa sofreu uma forte contragao devido aos efeitos provocados pela pandemia,
sendo que o BCE evidenciou os fortes efeitos negativos provocadas no setor do turismo.
Isto é particularmente preocupante, dada a relevancia que o turismo apresenta nas
receitas obtidas no nosso pais. A quebra no setor do turismo ndo é, no entanto, um caso
Unico, uma vez que as estimativas que serviram de base para este estudo apontam para
uma contragdo de 7,6% no Produto Interno Bruto (PIB) total da economia portuguesa,
face a 2019, valor superior a média da Zona Euro, que sofreu em média uma contracao

de 6.8%.

E importante mencionar que o comportamento da economia portuguesa
durante o ano de 2020 ndo foi homogéneo. Durante o primeiro semestre de 2020, a
economia sofreu uma grande contragdo de 17%, fruto do primeiro confinamento geral
gue sucedeu no inicio de marco. No terceiro trimestre, com o gradual desconfinamento
a economia recuperou 13,3%, no entanto, com o posterior aumento do numero de casos
gue se comecou a verificar e com as consequentes restricdes impostas pelo Governo, o

PIB sofreu um decréscimo de 0,4% no ultimo trimestre do ano.



Relativamente ao corrente ano de 2021, as previsGes efetuadas pelo Banco
Central Europeu apontaram para a continua contragdo do PIB portugués no primeiro
semestre, devido ao confinamento, sendo que, do segundo trimestre até ao final do ano
é expectavel uma recuperagdo da economia, principalmente nos meses de verao, fruto
de um aumento das viagens intra-UE. No entanto, é expectavel que os valores do
turismo continuem abaixo daqueles que se verificaram antes da pandemia. O
crescimento geral apontado para o ano de 2021 é entdo de 4,1% de acordo com a
previsdo, sendo expectavel o retorno aos niveis verificados antes da pandemia no final
de 2022. O quadro 1, apresenta a variacdo percentual do PIB durante os anos de 2002 e

2022 para os paises da Zona Euro.

Quadro 1: Variagao do Produto Interno Bruto entre 2002 e 2022 (variagao percentual

face ao ano anterior)

5-year Winter 2021 Autumn 2020
averages forecast forecast

2002-06  2007-11 2012-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Belgium 22 1.3 1.2 1.4 1.8 1.7 4.2 39 EX] 8.4 41 35
Germany 1.0 12 1.4 2.4 1.3 04 -5.0 32 3.1 5.6 35 2.4
Estonia 81 o7 2.5 55 4.4 50 2.9 2.4 38 4.4 34 2.5
Ireland 53 0.4 7.1 7.1 8.5 54 3.0 34 35 2.3 2.9 2.4
Greece 42 -35 20 13 1.6 19 -10.0 35 50 9.0 50 3.5
Spain a3 0.0 0.7 30 2.4 20 -11.0 5.8 53 -12.4 5.4 4.8
France 1.8 08 0.8 23 1.8 1.5 -B.3 55 44 9.4 58 3.1
Italy 0y 0.5 0.6 1.7 0y 03 -8.8 34 35 9.9 4.1 2.8
Cyprus 42 18 .5 52 532 al 58 32 31 6.2 a7 3.0
Latvia 9.3 -1.5 28 33 40 21 -3.5 3.5 31 -5.4 4.9 3.5
Lithuania 78 0.9 1 43 g 43 0.9 22 31 23 30 26
Luxembourg a5 15 a3 1.8 3l 23 3.1 32 43 4.5 39 2.7
Malta 25 27 6.2 8.0 48 53 -9.0 4.5 54 7.3 3.0 6.2
Metherlands 1.6 1.0 0.9 25 2.4 1.7 -4.1 1.8 3.0 -5.3 22 1.9
Austria 1] 12 0.9 2.4 24 1.4 74 20 51 7.1 4.1 2.5
Pertugal 08 0.1 0.1 35 28 22 T4 4.1 43 2.3 5.4 2.5
Slovenia 4.1 0.9 0.9 48 4.4 32 6.2 47 52 7.1 51 3.8
Slovakia 8.1 38 2.4 30 38 23 59 4.0 54 7.5 47 4.3
Finland 29 0.6 0.1 a2 1.3 1.1 3.1 28 20 -4.3 29 229
Euro area 1.7 0.5 0.8 2.4 1.5 1.3 -4.8 38 38 -7.8 4.2 3.0
Bulgaria &3 24 21 a5 il a7 45 27 a9 -5.1 24 a7
Czechia 45 1.5 1.8 52 32 2.3 -57 3.2 50 4.9 31 4.5
Denmark 1.9 03 1.7 248 22 28 -3.5 29 3.6 -3.9 3.5 2.4
Croatia 50 0.5 0.5 34 28 29 -B.9 53 4.6 9.6 57 a7
Hungary 44 05 2.1 43 5.4 44 53 4.0 50 6.4 40 4.5
Poland 40 4.5 26 48 5.4 4.5 28 3.1 5.1 36 23 2.5
Romania 62 1.4 34 73 45 4.1 50 38 40 -5.2 33 38
Sweden a3 1.5 19 24 20 ] 29 27 40 34 33 2.4
EU 2.0 0.7 1.0 28 2.1 1.6 8.3 37 3.9 -7.4 4.1 3.0

Fonte: BCE

mais de 25% nas suas vendas, estando estas divididas por setor de atividade.

A Figura 2 apresentam a propordo das empresas que incorreram em perdas de



Cerca de 60% das empresas reportaram, nas primeiras semanas de abril de 2020
que tiveram perdas de mais de 25% no seu nivel de vendas, essencialmente devido ao
confinamento geral. No inicio de julho este indicador melhorou um pouco, na medida
em que cerca de 31% das empresas reportaram um decréscimo superior a 25% no valor
das suas vendas. No geral, no inicio de abril verificou-se um aumento do numero de
empresas a reportar perdas nas vendas e, ao longo do tempo, este valor foi-se reduzindo
(fruto do confinamento e, posteriormente, do desconfinamento). E possivel notar, no
entanto, que existem grandes diferengas nos valores obtidos quando se analisa o setor
de atividade das empresas. O setor do alojamento e da restauracdo foi o teve um maior
decréscimo no nivel de vendas, com cerca de 91% no inicio de abril. Por sua vez, o setor
imobilidrio e da construcdo sofreram, neste mesmo periodo perdas de 43% e 45%,
respetivamente. Uma possivel razdo que pode explicar esta discrepancia nos valores é
o facto de o setor da restauracdo ndao permitir um grande distanciamento social,
enguanto atividades de construcdo, por exemplo, poderem ser executadas mantendo
este nivel de distanciamento exigido.

Figura 2: Proporg¢ao das empresas, divididas por setor, que tiveram perdas nas
vendas superiores a 25% entre abril e junho de 2020
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Fonte: Inquérito Rapido e Excecional as Empresas — COVID-19.

*QOs setores sdo os seguintes: Industrias transformadoras (TRF), Constru¢do (CON), Comércio por
grosso e a retalho (RET), Transportes e armazenagem (TRP), Alojamento e restauracdo (ALJ),

Informagdo e de comunicagdo (INF), Atividades imobilidrias (IMO), Atividades de consultoria,



cientificas e técnicas (CIE) e outras industrias (OTR). Este grafico inclui o comportamento

agregado (Total).



3. Instrumentos de politica monetaria ndao convencionais

Em situacdes econdmicas anormais, como na presenca de fortes crises econémicas
(nomeadamente a provocada pela pandemia da Covid-19), as medidas convencionais
tendem a nao surtir os efeitos desejados, nomeadamente por duas razdes: em primeiro
lugar, os choques econédmicos podem ser tao fortes que obriga que as taxas de juro
descam para 0; em segundo lugar, mesmo na presenga de taxas de juro superiores a 0,
pode ser util utilizar politica monetdria ndo convencional, caso os mecanismos de
transmissdao das politicas monetarias convencionais tenham sido negativamente

afetados.

A principal vantagem destas politicas ndo convencionais é que apresentam efeitos
em situagcdes de ZLB. Por exemplo, as politicas de comunicagao conseguem influenciar
diretamente as expectativas dos agentes simplesmente através de um anuncio (por
exemplo, permitem reduzir a incerteza, através do comprometimento em atingir um
certo objetivo), ndo necessariamente alterando alguma varidvel. Por sua vez, por
exemplo através do Quantitative Easing, os Bancos Centrais conseguem injetar liquidez
no sistema bancdrio, muitas vezes em situacdes onde as politicas convencionais
falhavam. As politicas monetdrias ndo convencionais também sdo frequentemente
utilizadas quando existem ameacas de deflacgdo numa economia, por exemplo, através
do Forward Guidance, os Bancos Centrais podem comprometer-se a atingir um certo
nivel de inflacdo no futuro. Ora, esse anuncio, se realizado de forma clara e se o Banco
Central for credivel, ira levar a que as expectativas de inflacdo (e a taxa de inflacdo)

aumentem no presente.

z

E importante realcar que estas medidas tornam-se ainda mais eficazes quando

utilizadas simultaneamente com as medidas convencionais e politicas expansionistas.

Gambacorta et al. (2012) concluiram que politicas ndo convencionais,
nomeadamente através do Quantitative Easing, levam a melhoria temporaria da

atividade econdmica, bem como do aumento da inflacgdo no mesmo periodo.

Lenza et al. (2010) também encontraram evidéncia que revela que as medidas ndo

convencionais adotadas pelo BCE apds o despontar da crise de 2007-2008 permitiram



estabilizar um pouco o setor financeiro, quando as politicas convencionais se mostraram

ineficazes.

Para além destes, Peersman (2011) afirma que as politicas monetarias ndo
convencionais afetam de forma permanente o nivel de pregos, sendo que tem um efeito
“corcunda” na atividade econdmica, onde consegue apresentar efeitos de curto prazo
bastante positivos ao passo que no longo prazo os seus efeitos ficam menos

significativos.

Neste capitulo, discutiremos os instrumentos de politica monetdria nao
convencionais existentes que podem ser utilizados em situacdes de ZLB como o
Quantitative Easing, o Forward Guidance, a alteragdao da composi¢ao do balanco dos
Bancos Centrais e taxas de juro negativas. Para além disto, discutiremos também a

existéncia de outro conjunto de medidas direcionadas especificamente para a liquidez.

3.1 Quantitative Easing

O Quantitative Easing (QE) é uma medida de politica monetaria nado
convencional onde os Bancos Centrais compram em grande quantidade ativos
financeiros, cujas maturidades remanescentes sao de longo prazo, a titulo definitivo e
em operacdes de mercados aberto, geralmente tanto em mercado primario como em
mercado secundario!, de modo a aumentar a oferta de moeda em circulacdo na
economia. Existe, portanto, uma transferéncia indireta de capital dos Bancos Centrais
para as instituicdes financeiras, através destas opera¢des. Com esta injecdao de capital,
as instituicGes financeiras conseguem cobrar taxas de juro mais atrativas pelo que o
crédito aos agentes (pessoas ou empresas) ird aumentar, levando a um aumento na

procura agregada e um aumento na taxa de inflacdo.

Bernanke et al. (2004), afirmam que nada impede que os Bancos Centrais,

mesmo que as economias estejam da presenca de ZLB, injetem liquidez no sistema para

L A Unica excecdo verifica-se na compra de titulos de divida soberana, que apenas pode ser realizada em
mercado secundario, de modo a evitar a monetizacdo do défice.
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além do que aquela necessaria para manter as taxas de juro utilizadas pelos Bancos

Centrais préximas de zero.

O termo Quantitative Easing foi inicialmente proposto pelo economista alemao
Richard Werner em meados dos anos 90, onde afirmou que, face a crise imobilidria
presente no Japao, baixar as taxas de juro ndo seria suficiente para combater a crise,
propondo que seria essencial que o Banco do Japao interviesse diretamente no mercado

financeiro.

As ideias revolucionarias de Werner ndo foram ignoradas, pelo que em 2001, o
Japao foi o pais pioneiro a implementar medidas de QEF de modo a combater a forte crise
existente no pais, e visava combater as tendéncias de deflacdo e da queda do
crescimento econdmico. Bernanke et al. (2004) apresentam trés canais através dos
quais o Quantitative Easing pode ser implementado: o canal fiscal, o canal dos
portefdlios equilibrados e o canal da sinalizacdo. A ideia por trds do canal fiscal é que,
se existir uma injecdo monetdria grande o suficiente, os Governos conseguem tornar as
suas restricdes orcamentais mais flexiveis e, com isto, podem por exemplo aumentar os
seus gastos publicos sem aumentar as suas participacdes em titulos de divida publica. O
canal dos portefdlios equilibrados defende que os agentes procuram sempre atingir a
utilidade maxima e, por isso, procuram tornar os seus portefélios de ativos equilibrados
de acordo com as preferéncias de cada um. Ora, através do QE, o BC consegue substituir
ativos de longo prazo por moeda (ativo de curto prazo). Caso o QE seja realizado com
sucesso, os ativos de longo prazo entram em escassez e os ativos de curto prazo (como
a moeda) tornam-se abundantes pelo que os agentes rapidamente procurardo
reequilibrar os seus portefélios e trocar moeda por ativos de mais longo prazo, que
resultarda num aumento do seu preco, rentabilidade e numa descida das suas yields to
maturity, o que estimulara as economias. A principal razao para isto é porque o setor
privado ndo consegue alterar a composicdo dos seus portefélios. Por fim, o canal da
sinalizacdo descreve que as politicas de QE estdo intrinsecamente ligadas as politicas de
comunicacdo. Geralmente sempre que os BC anunciam politicas de QE, também
abordam a tematica da evolucdo das taxas de juro e sempre que o QE é executado,
decorre apds serem atingidas baixas taxas de juro. Assim sendo, caso os BC decidissem

alterar repentinamente a sua politica de baixas taxas de juro, o publico assumiria que,
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pelo menos enquanto os programas de QE vigorarem (ou seja, no curto prazo), os BC
nao estariam preparados para efetuar tais alteragées e aumentar as taxas de juro, isto
porque, devido ao aumento do seu balanco fruto do QE, incorreria a perdas muito

significativas

Estudos conduzidos por Matousek et al. (2019) mostram que as politicas de QE
levadas a cabo pelo Banco do Japdo a partir de 2001 levaram a existéncia de choques
positivos na economia japonesa, e, com isso, levaram a uma reagao positiva muito forte
por parte do PIB, tendo este efeito positivo atingido o seu dpice cerca de trés semestres
apds a sua implementacdo. Para além disto, verificou-se também uma forte reacao
positiva por parte da inflacdo, que se prolongou durante quase seis semestres. Para
além dos impactos nestes fatores macroecondmicos, é importante notar que, o grande
sucesso na implementacao de politicas de QE, permitiram ao Banco do Japao reduzir o

seu indice de volatilidade (VIX), acompanhado por uma expansao dos seus ativos (figura

3).

Figura 3: Resposta das variaveis macroecondmicas face ao choque do QE
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Fonte: Matousek et al. (2019)
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Contrariamente ao estudo de Matousek et al. (2019), Bernanke et al. (2004)
afirmam que o QE teve efeitos muito reduzidos no caso japonés, em grande parte por
ter sido aplicado de forma muito conservadora. Os autores afirmam também que nado
existiu uma cooperacao eficaz entre as medidas de QE e as politicas fiscais, e que é muito
dificil isolar somente os efeitos que o QE de outros indicadores. Essa é a razdo pela qual
muitos estudos apresentam conclusGes mais positivas acerca desta politica monetaria,
uma vez que os valores relativos a eficacia do QE foram influenciados por outras

variaveis.

3.1.1 Implementagdo do Quantitative Easing pelo BCE

Apesar de o BCE ter recorrido a politicas de QE de modo a contrariar os possiveis
riscos que poderiam comprometer a transmissao da politica monetdria devido a
pandemia da Covid-19, é importante notar que a adoc¢do por parte do Banco Central
Europeu de politicas monetdrias menos convencionais de QE ja vinha a decorrer desde

o inicio de 2014.

Em meados de 2014, devido a forte pressdao econémica que abalara a Europa,
onde as taxas de juro apresentavam valores muito préximos de zero e existia uma
grande dificuldade em estabilizar a taxa de inflacdo relativamente ao seu valor de
referéncia de 2%, o BCE comegou a adotar algumas medidas de politica monetaria nao
convencional, como o QE. Neste ano (2014), o BCE lancou o Expanded Asset Purchase
Programme (EAPP) cuja dura¢do minima seria de um ano e meio. Segundo informacdes
fornecidas pelo préprio BCE, o objetivo crucial ao qual estes programas sdo direcionados
é a estabilizacdo dos precos, o que permite um maior acesso ao crédito, o aumento do

investimento e a criacdo de empregos.

O Asset Purchase Programme (APP), por sua vez pode ser dividido em programas
que visam setores especificos como o : a) Corporate Sector Purchase Programme (CSPP);
b) Public Sector Purchase Programme (PSPP); c) Asset-Backed Securities Purchase

Programme (ABSPP); d) Third Covered Bond Purchase Programme (CBPP3).
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https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#cspp
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https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#abspp
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#abspp
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#cbpp3

Segundo dados fornecidos pelo BCE, o volume médio mensal da compra de

ativos ao abrigo de um ou mais destes programas foi de:

e 60 mil milhdes de euros entre margo de 2015 e margo de 2016

e 80 mil milhdes de euros entre abril de 2016 e margo de 2017

e 60 mil milhdes de euros entre abril de 2017 e dezembro de 2017

e 30 mil milhdes de euros entre janeiro de 2018 e setembro de 2018

e 15 mil milhdes de euros entre outubro de 2018 e dezembro de 2018

Entre janeiro de 2019 e outubro do mesmo ano, a estratégia passou
essencialmente por reinvestir os principais pagamentos resultantes dos titulos cujas
maturidades se encontrassem perto do fim, detidos nas carteiras dos Asset Purchase
Programme. O objetivo desta estratégia passou por o BCE conseguir manter a dimensao
no que toca a compras liquidas de ativos, ao abrigo de cada constituinte do APP

relativamente aos seus respetivos niveis, até ao final de 2018.

A partir de 2019, o conselho do BCE anunciou que as compras liquidas de ativos
ao abrigo do APP seriam retomadas a 1 de novembro do mesmo ano, a um ritmo mensal
de 20 mil milhdes de euros. O principal objetivo do BCE foi que esta estratégia fosse
reforcar, durante o tempo necessario, as politicas anunciadas e que terminassem um
pouco antes do BCE aumentarem as taxas de juro de referéncia. Para além disto, a
estratégia do reinvestimento dos principais pagamentos resultantes dos titulos cujas
maturidades se encontrassem perto do fim ird continuar a ocorrer por um longo periodo
de tempo, nomeadamente para favorecer a oferta de liquidez, bem como para

continuar a reforgar os efeitos de outra politica monetaria anunciada.

Na figura abaixo, estdo discriminadas todas as compras liquidas de ativos levadas

a cabo pelo BCE entre 2015 e fevereiro de 2021, em todas as suas componentes.
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Figura 4: Compras liquidas de ativos, por programa do APP
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Através da andlise do grafico acima apresentado, é possivel perceber que o
Corportare Sector Purchase Programme é o que apresenta maior relevancia dentro das
politicas de QE levadas a cabo pelo BCE. Para além disto, é possivel notar que, entre
2015 e 2018, existiu um crescimento exponencial no volume de compras de ativos ao

abrigo do APP, tendo esse crescimento reduzido nos anos subsequentes.

Como abordado acima, o dos Asset Purchase Programme subdivide-se em

guatro componentes principais, que serdao analisadas de forma mais pormenorizada.

3.1.2 Corporate sector purchase programme (CSPP)

Ao abrigo deste programa, entre junho de 2016 e dezembro de 2018, o BCE
procedeu a aquisicdo de obrigacGes de organizacOes. Estes titulos tinham de obedecer
a alguns critérios, nomeadamente referentes a maturidade restante, sendo elegiveis

para transagdo apenas os ativos com uma maturidade restante de pelo menos seis
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meses. Com a pandemia da Covid-19, esta restricdo foi alargada para ativos que
detivessem uma maturidade restante de pelo menos 28 dias, visando facilitar a
aquisicao de titulos ao abrigo do CSPP.

Em 2019, seguindo a politica anunciada, o BCE investiu os principais pagamentos
resultantes dos titulos cujas maturidades se encontrassem perto do fim para ativos
detidas na carteira do CSPP.

Atualmente, o BCE procede com o CSPP, retomado em novembro de 2019, sendo
que na semana de 26 de marg¢o de 2021, o patrimdnio relativo ao CSPP ascendia aos
266.490 mil euros.?

Com base em dados fornecidos pelo BCE, foi construido um grafico que reflete a
evolucdo do numero de ativos presentes na carteira do CSPP onde é possivel notar um
aumento ao longo dos anos do valor dos titulos que constituem a carteira, sendo que
apenas entre fevereiro de 2019 e agosto do mesmo ano se verificou um decréscimo

(ainda que bastante reduzido) do valor dos titulos da carteira.

Figura 5: Evolugao do valor dos titulos adquiridos, que a carteira do CSPP detém
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Fonte: BCE

2 Este valor refere-se ao valor no final dessa semana, a um custo amortizado.
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*MP representa o valor dos titulos adquiridos em mercado primario (em milhdes de euros), enquanto MS
representa o valor dos titulos adquiridos em mercado secundario (em milhGes de euros)

**Qs valores apresentados referem-se ao valor acumulado, por exemplo, em fevereiro de 2021 é
apresentado o valor dos ativos de todos os meses anteriores (fevereiro de 2021 inclusive)

3.1.3 Public sector purchase programme (PSPP)

De forma semelhante ao programa anterior, ao abrigo do PSPP, o BCE visou,
numa primeira fase, a aquisicao de titulos do setor publico. Os titulos adquiridos ao
abrigo deste programa por parte do BCE sdo disponibilizados para empréstimo de uma
forma descentralizada por diversos Bancos Centrais, nomeadamente o Banco de
Portugal. O objetivo do empréstimo dos titulos é, essencialmente fornecer uma maior
liquidez ao mercado obrigacionista, pelo que os principais visados por este plano sdo

todos aqueles que detém participacdes no mercado com obrigacdes de mercado.

O PSPP comegou a ser oficialmente utilizado em marco de 2015 e durou até
dezembro de 2018. De forma semelhante ao CSPP, desde janeiro de 2019 que a
estratégia passou, também, pelo reinvestimento dos principais pagamentos resultantes
dos titulos cujas maturidades se encontrassem perto do fim detidos na carteira do PSPP.
A partir de novembro de 2019, e apesar de manter a politica iniciada no inicio do ano, o
BCE voltou a adquirir titulos do setor publico. Dentro estes titulos, sao exemplo
obrigacdes nominais dos governos indexadas a inflacdo, isto é, obrigacdes cujo principal
estd ligado a uma medida de inflagdo reconhecida, como por exemplo o European
Harmonised Index of Consumer Prices (HICP). Este tipo de obrigacGes visa proteger os
investidores de um possivel efeito negativo no preco das obrigacdes derivado da
inflacdo. Para dos titulos acima mencionados, outro género de titulos transacionado ao
abrigo do PSPP s3o as obriga¢des emitidas por entidades reconhecidas, dos quais sao
exemplo obrigacdes emitidas por governos locais e regionais e obrigacdes emitidas por
organizacgdes internacionais. A constituicdo da carteira de titulos do PSPP é, desde 2018,
constituida aproximadamente por 90% de obrigacdes de Estados e organizagdes

reconhecidas internacionalmente e por apenas 10% de obrigacdes de organizacOes
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internacionais, segundo dados do BCE. Segundo os responsaveis, estas percentagens

sao linhas orientadoras relativamente a aquisi¢cao dos ativos ao abrigo do PSPP.

Com base em dados disponibilizados pelo BCE, foi construido um grafico que
reflete a evolugdo do valor dos ativos adquiridos entre margo de 2015 e fevereiro de

2021.

Figura 6: Evolugao do valor dos titulos adquiridos, que a carteira do PSPP
detém
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Fonte: BCE

*Os valores apresentados referem-se ao valor acumulado, por exemplo, em fevereiro de 2021 é
apresentada a soma do valor dos ativos de todos os meses anteriores (fevereiro de 2021 inclusive)

Como é possivel observar, entre 2015 e 2021 tem existido uma tendéncia de
decréscimo no valor de titulos adquiridos (e no seu volume), apesar de que, a partir de
setembro de 2020 tem existido uma tendéncia de aumento, que se tem verificado até a

atualidade.
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3.1.4 Asset-backed securities purchase programme (ABSPP)

Esta componente do APP tem, tal como as outras acima abordadas, o objetivo
de facilitar e tornar a transmissdo da politica monetaria mais eficaz, facilitar o
fornecimento de crédito as economias da Zona Euro, bem como as organizacdes e
familias e tornar a taxa de inflagdo mais estdvel relativamente ao seu valor de referéncia.
Para além disto, permite aos bancos diversificarem as suas fontes de financiamento,
sendo que isto estimula a emissdao de novos titulos por parte das entidades bancdrias.
Ou seja, através da securitizacdo (conversdo de alguns passivos financeiros em titulos
negociaveis no mercado de capitais) de empréstimos, e vendendo-os, os bancos obtém
fundos adicionais que podem utilizar para fornecer crédito a outras organizacdes e assim

estimular a economia.

Este programa entrou em vigor em novembro de 2014 e durou até dezembro de

2018, onde, durante este periodo, o BCE adquiriu Asset-sacked securities (ABS).3

Tal como nas CSPP e PSPP, o programa foi interrompido entre janeiro de 2019 e
outubro do mesmo ano, onde o BCE procedeu ao reinvestimento dos principais
pagamentos resultantes dos titulos cujas maturidades se encontrassem perto do fim
detidos na carteira do ABSPP, tendo retomado a partir de novembro de 2019. Segundo
dados do BCE, a 26 de marco de 2021, o valor da carteira de titulos ao abrigo do ABSPP

ascendia a 28637 mil euros®.

Com base em dados disponibilizados pelo BCE, foi construido um grafico que

descreve a evolucdo do valor dos ativos da carteira do ABSPP.

3 Asset-backed securities, ou instrumentos de divida titularizados s3o obrigacdes que sdo “apoiadas” (ou
seja, possuem um colateral que as protege), por um diverso leque de ativos, desde hipotecas de
habitacdes até dividas de consumidores. Algumas caracteristicas que tornam este tipo de obrigacdes
atrativas vao desde a protegdo contra aumentos das taxas de juro, uma vez que as ABS tém uma natureza
de taxa varidvel, até apresentarem uma estrutura que permite aos investidores adquirirem titulos de

divida com diversos rendimentos e riscos.

4 Este valor refere-se ao valor no final dessa semana, a um custo amortizado.
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Figura 7: Evolugdo do valor dos titulos adquiridos, que a carteira do ABSPP
detém
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Fonte: BCE

*MP representa o valor dos titulos adquiridos em mercado primario (em milhdes de euros), enquanto MS
representa o valor dos titulos adquiridos em mercado secundério (em milhdes de euros)

**Q0s valores apresentados referem-se ao valor acumulado, por exemplo, em fevereiro de 2021 é
apresentada a soma do valor dos ativos de todos os meses anteriores (fevereiro de 2021 inclusive)

E possivel perceber uma tendéncia de crescimento geral do valor dos ativos (ou
seja, o BCE compra mais do que vende), apesar de apresentar uma tendéncia de
diminuicdo desde novembro de 2020, sendo que, inicialmente preferia adquirir titulos
em mercado secundario, mas, a partir de novembro de 2018, comecou a adquirir mais

titulos em mercado primario.

3.1.5 Covered bond purchase programme 3 (CBPP3)

O periodo no qual este programa foi adotado foi entre outubro de 2014 e
dezembro de 2018, periodo no qual o BCE procedeu a compra liquida de covered bonds

ou obrigacdes cobertas. Uma obrigacdo coberta constitui um pacote de empréstimos
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emitidos por bancos, que posteriormente é vendido a outra instituicdo financeira para
revenda. Todos os empréstimos que constituem individualmente o pacote permanecem
registados no livro dos bancos que emitiram esse pacote e servem como colateral para

os detentores das obrigagdes cobertas.

Entre janeiro e outubro de 2019, o BCE reinvestiu os principais pagamentos
resultantes dos titulos cujas maturidades se encontrassem perto do fim detidos na
carteira do CBPP3 (tal como em todas as outras componentes do APP), sendo que em
novembro de 2019 voltou a adquirir covered bonds, estratégia que se mantém até a
atualidade, que atingiram um valor de 290649 mil euros na semana de 26 de mar¢o de

20215

Com base em dados disponibilizados pelo BCE, foi construido um grafico que

descreve a evolugdo do valor dos ativos da carteira do CBPP3.

Figura 8: Evolugao do valor dos titulos adquiridos, que a carteira do CBPP3
detém
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Fonte: BCE

5 Este valor refere-se ao valor no final dessa semana, a um custo amortizado.
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*MP representa o valor dos titulos adquiridos em mercado primario (em milhdes de euros), enquanto MS
representa o valor dos titulos adquiridos em mercado secundario (em milhdes de euros)

**Qs valores apresentados referem-se ao valor acumulado, por exemplo, em fevereiro de 2021 é
apresentada a soma do valor dos ativos de todos os meses anteriores (fevereiro de 2021 inclusive)

E possivel perceber que, apesar de em outubro de 2019 os valores terem
diminuido (ainda que uma reducdo pouco significativa), a tendéncia é de aumento, pelo
que é expectavel que o valor dos titulos da carteira do CBPP3 venha a aumentar no

futuro.

3.1.6 Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Com a recente pandemia da Covid-19, os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, bem como a situacdo econdmica geral da Zona Euro, foram extremamente
ameacgados, pelo que o BCE anunciou e margo de 2020 um conjunto de politicas
tempordrias de compra de titulos, tanto do setor privado como do setor publico. Apesar
de inicialmente o BCE ter anunciado que seriam disponibilizados cerca de 125 mil
milhdes de euros para a aquisicao de ativos ao abrigo do PEPP, este valor foi alargado
posteriormente para 750 mil milhdes de euros, uma vez que o valor inicial ndo foi
suficiente para evitar a aumento dos spreads das yields das obriga¢des soberanas da

Zona Euro.

Os titulos elegiveis para transacdo ao abrigo do PEPP devem possuir uma

maturidade residual que varie entre 70 dias e 30 anos e 364 dias.

Sendo o PEPP um programa de cardter tempordrio é expectavel que seja
finalizado apds o término da pandemia, no entanto ndo antes de marco de 2022, uma
vez que, tal como no APP, existirda um reinvestimento dos principais pagamentos
resultantes dos titulos cujas maturidades se encontrassem perto do fim até pelo menos

o final de 2023.

Utilizando dados fornecidos pelo BCE, foi possivel construir graficos que

descrevem a evolucdo dos titulos que o BCE possui na sua carteira do PEPP,
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nomeadamente obriga¢des cobertas, obrigacdes empresariais, papel comercial (titulos

de divida de curto prazo emitidos por sociedades anénimas, abertas ou fechadas, que

ndo atuam como sociedades financeiras) e titulos do setor publico. Como afirmado, ao

abrigo do PEPP, o BCE ndo possuiu na sua carteira instrumentos de divida titularizados.

do PEPP
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Figura 9: Evolugao do valor dos titulos presentes na carteira do BCE ao abrigo
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*Os valores apresentados referem-se ao valor contabilistico (book value) dos respetivos titulos no final

do periodo, a um custo amortizado.

**Qs valores apresentados estdo em milhdes de euros.
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De acordo com os dados apresentados, é possivel concluir que o BCE tem
mantido na sua carteira um valor de obrigagGes cobertas estavel, a rondar os 3100
milhdes de euros, enquanto, entre maio de 2020 e janeiro de 2021, aumentou o valor
dos titulos de obrigacdes empresariais e titulos do setor publico. Por outro lado, neste
mesmo periodo, o valor investido em papéis comerciais reduziu, que pode ser explicado

por uma menor aquisicdo de ativos desta espécie ou um aumento da venda destes.

3.2 Forward Guidance

Uma forma recorrente de politica monetaria ndo convencional utilizada pelos
BCs sdo as estratégias de comunicacdo ndo convencionais (Forward Guidance) que,
visam principalmente afetar as expectativas dos agentes econdmicos face a evolugao
das taxas de juro e também da duracdo e magnitude dos programas de compra de
ativos. A implementacdo de tais estratégias torna-se ainda mais relevante em situagdes
de ZLB, uma vez que permitem estimular as economias. Por exemplo, se os BCs
informarem os mercados e os diversos agentes interessados, que irdo manter as taxas
de juro estdveis e reduzidas por um certo periodo, os BCs conseguem influenciar
indiretamente as taxas de juro de longo prazo, baixando-as, levando a uma estabilizacdo
dos prec¢os, bem como aumentando a procura agregada. Para este tipo de politicas de
comunicacao surtirem efeito é necessario, porém que os BCs sejam crediveis e que as

estas politicas sejam inesperadas, segundo sugere Krugman (1998).

Este tipo de politicas de comunicagdo visa, ndo sé afetar as expectativas acerca
da evolucdo das taxas de juro, mas também afetar as expectativas relativas a magnitude
e duracdo dos programas de compras de ativos, levados a cabo pelos BCs. Outro
exemplo que frequentemente leva a comunicacdo das politicas conduzidas BCs é a
clarificacdo acerca do conteudo e objetivos destas, bem como para certificar que existe

transparéncia nas suas iniciativas.

Como ja referido, a eficacia das politicas de comunicacdo conduzidas pelos BCs

depende sempre da credibilidade que estes possuem relativamente aos agentes, isto é,
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da percecdo que o publico tem acerca do desempenho dos BCs, e do histérico de
cumprimento de todos os acordos dos quais foram integrantes. Caso os BCS nao sejam
crediveis, os efeitos provocados pelo Forward Guidance podem ser contrdrios aos
desejados, por exemplo, se os agentes estao confiantes que as taxas de juro vao subir e
se 0s BCs anunciarem taxas de juro baixas, os agentes irdo exigir um prémio de risco
muito mais elevado de modo a se protegerem contra a inflagdo que antecipam. Uma
forma possivel de combater estes riscos é a adoc¢ao de politicas de comunicacdo onde
os BCs realizam um comprometimento parcial e condicional, onde afirmam que poderao
surgir efeitos adversos que podem dificultar o cumprimento do que foi anunciado.
Naturalmente, apesar de os bancos se protegerem contra alguns riscos, a ado¢ao deste

tipo de estratégias de comunicac¢do pode levar a uma menor eficacia das mesmas.

Para além de ser necessdria uma elevada credibilidade por parte dos BCs, é
crucial que os anuncios que visam alterar as expectativas sejam inesperados na medida
gue, se tal ndo acontecer e se os anuncios forem previsiveis, os agentes ndo irdo alterar
as suas expectativas (se um anuncio for esperado isso quer dizer que as expectativas ja

se alteraram num momento anterior pelo que o anuncio por parte do BC ndo.

Eggertsson e Woodford (2003) afirmam mesmo que este instrumento de
comunicacado é a Unica forma possivel de se influenciarem as expectativas dos agentes
acerca da evolugdo das taxas de juro, tanto numa situa¢ao econdmica normal como em

ZLB.

Campbell et al. (2012) distinguem as formas como os BC conduzem as politicas

de duas formas: as comunicac¢des do tipo Délfico e Odisseia.

Através da forma de comunicacdo do tipo Délfico, os BC apenas ddo a conhecer
ao publico geral as condicGes nas quais a politica monetaria se debruca atualmente, bem
como a possivel evolugdo das varidveis constituintes da politica monetaria através da
analise de uma série de dados existentes, para além de sugerirem possiveis medidas no
caso de as previsoes se verificarem. Estes anlncios tém como objetivo tornar a politica
monetdaria mais transparente, reduzir a incerteza dos decisores privados (e com isto
melhorar os resultados macroecondmicos) e levar a formacdo de expectativas por parte

do publico. Com a comunicacdo do tipo Délfico, porém, os BC ndo apresentam qualquer
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tipo de deliberacdo nem compromisso, tanto face a politica monetaria ja em vigor (por
exemplo, o refor¢o de programas ja estabelecidos), como face a politica monetdria que

vigorara no futuro.

Por outro lado, e em analogia a epopeia cldssica de Homero, nas politicas de
comunica¢ao do tipo Odisseia, os BCs comprometem-se a tomar uma determinada
decisdo ou conduzir a politica monetaria de uma determinada forma. Campbell et al.
(2012) afirma que numa situagao onde flutuagGes econdmicas sejam muito frequentes,
a forma de comunicacdo Odisseia pode ser muito benéfica, na medida em que os BCs,
ao alterarem as expectativas do publico geral amanha, podem levar a uma melhoria da

performance econdmica “hoje”.

O tipo de comunicacdo Odisseia, pode ser ainda distinguido em duas vertentes.
Segundo Bernanke et al. (2004), os anuncios do tipo Odisseia podem ser condicionais ou
incondicionais. A base desta distincdo esta no grau de comprometimento dos BCs. Os
anuncios do tipo incondicional (ou time dependente) estardo em vigor durante um
determinado periodo de tempo, mesmo que o desempenho das diversas varidveis que
afetam a politica monetaria se alterem. Por sua vez, os anuncios condicionais (ou state
dependent) apenas irdo vigorar durante o tempo estritamente necessario para que
determinadas condi¢Oes sejam atingidas, por exemplo a taxa de inflacdo atingir um

certo valor pretendido.

E possivel, ainda, distinguir os anuncios como qualitativos e quantitativos. Os
primeiros referem-se a anuncios, onde os BCs ndo avangam com valores, mas por sua
vez, utilizam expressdes como “um determinado periodo” ou “consoante uma evolugao

I"

favoravel”. Pelo contrario, os segundos referem-se aos anuncios onde os BCs precisam
numeros e valores concretos, nomeadamente “por um periodo de trés anos”, ou “o
objetivo e aproximar a taxa de inflacdo dos 2%”. Naturalmente, os anuncios
guantitativos sao preferiveis aos qualitativos, ndo sé porque permitem aos interessados
criarem as suas expectativas de forma mais precisa, mas também permitem avaliar mais

facilmente o desempenho futuro dos BCs relativamente aos compromissos que se

propde cumprir.
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3.2.1 O Forward Guidance do BCE

O BCE comegou a utilizar politicas de Forward Guidance a partir de julho de 2013,
guando a taxa de juro das operacgdes principais de referéncia ainda ndo era zero. A partir
desse momento, as politicas de comunica¢do evoluiram ao longo do tempo,

nomeadamente através de trés fases.

A primeira fase coincide com a data na qual foram adotadas as primeiras politicas
de comunicag¢do, em julho de 2013 e comegou com o anuncio do entdo Presidente do
BCE Mario Draghi na conferéncia de imprensa que procedeu a reunido do conselho de
Governadores no dia 4 desse més. Ao afirmar que “The Governing Council expects the
key ECB interest rates to remain at present or lower levels for an extended period of
time”, Mario Draghi estava claramente a procurar influenciar as expectativas do publico,
nomeadamente de outras instituicées financeiras, para que estas mantivessem estaveis
ou mesmo baixassem as taxas de juro de longo prazo. Esta inten¢do voltou novamente
a ser reforcada nas conferéncias que se verificaram em janeiro e fevereiro de 2014,
sempre recorrendo a politicas de comunicacdo do tipo Odisseia qualitativo, uma vez que
ndo avancgava com valores nem datas em especifico. A principal diferenca que distingue
os anuncios efetuados a partir de 4 de julho de 2013 dos anuncios que se efetuaram
antes deste dia é que até entdo o BCE jamais se comprometeu quanto a evoluc¢do das
taxas de juro, pelo que torna o tipo de comunicacdo, a partir de julho de 2013, politica

monetdaria ndo convencional.

Existiram alguns fatores que estiveram na base desta mudanga: em primeiro
lugar, as politicas de comunicagao visaram influenciar as expectativas dos investidores
face a evolugdo das taxas de juro de curto prazo, de modo a reduzir as taxas de juro de
longo prazo; em segundo lugar, procuram e reduzir a enorme volatilidade que as taxas
de juro tinham na altura, de modo que existisse um melhor planeamento por parte dos
agentes econdmicos relativamente as suas decisdes de investimento e consumo; em
terceiro lugar estes anuncios tinham o objetivo de reduzir o grau de sensibilidade que
os mercados monetdrios possuiam face a noticias e anuncios que levassem a uma
possivel alteracdo na economia e da politica monetaria (o que faria com que os choques

de origem externa tivessem um impacto muito reduzido).

27



A segunda fase da politica de comunica¢do do BCE visou principalmente tornar
os programas de compra de ativos, como o PSPP, mais eficazes. Com a redugao das yields
das obrigacOes de longo prazo, conseguida através dos programas de compra de ativos,
o BCE pretendia que as suas politicas de comunicagao fossem ao encontro disto. Por
exemplo, se o BCE afirmasse que iriam aumentar as taxas de juro de curto prazo, isto
iria entrar em contradi¢cdao com os objetivos dos programas de compra de ativos, o que

indubitavelmente reduziria o seu efeito.

Seguindo esta estratégia, os comunicados efetuados pelo BCE frequentemente
abordavam de forma conjunta as intencdes referentes a evolugdo das taxas de juro com
os programas de compra de ativos, ocorrendo a partir de marco de 2016. Esta ideia pode
ser exemplificada com uma expressao retirada do discurso introdutério de Mario Draghi
a conferéncia de imprensa que procedeu a reunido do conselho de Governadores:
“Taking into account the current outlook for price stability, the Governing Council
expects the key ECB interest rates to remain at present or lower levels for an extended

period of time, and well past the horizon of our net asset purchases”

Estes anuncios, principalmente efetuados pelo entdo Presidente do BCE Mario
Draghi seguiram na sua maioria o tipo Odisseia incondicional quantitativa, uma vez que
nestes anuncios o BCE comprometia-se a atingir um determinado objetivo, avangando

para tal um periodo minimo de tempo, para o qual estas medidas seriam aplicadas. Um

exemplo deste tipo de politica pode ser encontrado no anincio de Mario Draghi: “ We
confirm that our net asset purchases at the current monthly pace of €30 billion are
intended to run until the end of September 2018, or beyond if necessary — and in any
case until the Governing Council sees a sustained adjustment in the path of inflation

consistent with its inflation aim”.®

Na terceira fase, que acorre a partir de junho de 2018, o BCE continua a anunciar
gue as taxas de juro se deverdo manter baixas. Para além disto reitere que os programas
de aquisicdo de ativos irdo prosseguir, pelo menos até que a taxa de inflagdo se estabilize
perto dos 2%, o seu valor de referéncia, no médio prazo. Com isto, é possivel perceber

gue os anuncios continuam a ser do tipo Odisseia incondicional quantitativa, no entanto,

6 Mario Draghi, Declarac3o que introduziu a conferéncia de imprensa, 8 de marco de 2018.
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¢é possivel acrescentar também o tipo Odisseia condicional quantitativo. Esta vertente
pode ser encontrada num excerto retirado do discurso que introduziu a conferéncia de
imprensa em junho de 2018: “The Governing Council has made net asset purchases
under the APP conditional on the extent of progress towards a sustained adjustment in

the path of inflation to levels below, but close to, 2% in the medium term”.

Segundo Benoit Coeuré, membro do conselho de Governadores do BCE, este
Enhanced Forward Guidance, permitiu reduzir a incerteza relativamente a evolugdo
futura das taxas de juro de curto prazo e que isto permite diminuir os efeitos negativos
nas expectativas dos agentes que uma normaliza¢cdo antecipada da politica monetaria
pode ter. Isto permitiu uma convergéncia da politica monetdria com o objetivo de

estabilizar a taxa de inflagdo de médio prazo.’

Na sequécia da pandemia da Covid- 19 ,0 BCE refor¢cou ainda mais a utiliza¢ao do
Forward Guidance ao nivel das taxas de juro e dos programas de compra de ativos, pelo
que “our current forward guidance links future rate-setting to the inflation outlook; in
turn, net purchases and reinvestment under the APP are linked to the rate path”.8 Com
isto, o principal objetivo do BCE é procurar manter uma boa estabilidade financeira e
uma boa retoma da economia aos seus niveis anteriores a pandemia, sendo crucial
procurar estabilizar a inflacdo perto dos seus valores de referéncia. Para isto o BCE ird
continuar a efetuar politicas de comunicacdo que vao ao encontro da estratégia de
compra de ativos, nomeadamente ao abrigo do PEPP e do APP. Para isto o BCE ird
continuar a efetuar comunicados onde reforcam a intencdao de manter baixas as taxas
de juro de referéncia, até pelo menos atingirem um valor da taxa de inflacdo perto do

desejado.

Desde o inicio da pandemia, em finais de 2019, Christine Lagarde, atual presidente
do BCE, tem reforcado a necessidade de uma resposta ambiciosa e coordenada no que

toca a politica fiscal adotada pelos Governos, que vise apoiar empresas em situacdes

7 Ver o discurso de Benoit Ceeuré “Forward guidance and policy normalisation”, Deutches Institut fiir
Wirtschaftsforschung, 17 de setembro de 2018.

8 “The ECB’s monetary policy in the pandemic: meeting the challenge” — Speech by Philip R. Lane,
Member of the Executive Board of the ECB, at the 62nd NABE Annual Meeting “Global Reset? Economics,
Business, and Policy in the Pandemic”
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mais delicadas, sendo que a politica monetaria deve ser tomada em conjugacdo com as

politicas fiscais.

Nas conferéncias de imprensa mais recentes, Lagarde tem refor¢ado a confianca nas
politicas monetdrias adotadas até ao momento, sendo exemplo disso bem a forte aposta
nos programas de compra de ativos e a manuteng¢do das taxas de juro aplicadas nas
facilidades de prazo overnight de depdsitos, nas facilidades permanentes de decéncia

marginal de liquidez e nas operacdes principais de refinanciamento.’

De modo a reforcar esta confianca, Lagarde frequentemente faz comunicados,
formais ou informais, como é exemplo, uma publicacdo no seu Twitter pessoal onde
afirma que o BCE ira tomar quaisquer medidas necessarias para lidar com as
consequéncias provocadas pela pandemia (ver figura 10). Este comunicado decorreu
apos a presidente do BCE ter sido constantemente questionada por diversos jornalistas
acerca da possibilidade de as medidas adotadas pelo BCE serem insuficientes para lidar

com a crise.

Figura 10: Reagdo, no Twitter pessoal de Christine Lagarde, ao antincio do programa
PEPP.

/ Christine Lagarde € @Lagarde - 18 de mar de 2020
A Extraordinary times require extraordinary action. There are no limits to our
' commitment to the euro. We are determined to use the full potential of our
tools, within our mandate.

@ European Central Bank ) @ech - 18 de mar de 2020

Press release: ECB announces €750 billion Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) ecb.europa.eu/press/pr/date/...

Fonte: Twitter (https://twitter.com/lagarde/status/1240414918966480896)

9 Os valores respetivos das taxas de juro s3o -0,50%, 0,25% e 0,00%. Ver, por exemplo, a conferéncia de
imprensa de 20 de junho de 2021, disponivel em
“https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210620~a285b766d3.en.html”

30


https://twitter.com/lagarde/status/1240414918966480896

3.3 Alteracao da composicdo do Balanco dos Bancos Centrais

Esta medida de politica monetaria ndo convencional é comumente associada ao
FED uma vez que ja vem utilizando esta medida ha ja bastante tempo, nunca tendo disso
utilizada pelo BCE. Esta medida tem um grande impacto sobre a curva de rendimento,
nomeadamente a sua inclinacdo. No ultimos cinquenta anos, o FED tem comprado e
vendido titulo com diferentes maturidades médias de modo a alterar a composi¢ao das
suas carteiras mobilidrias. De uma forma geral, ao utilizares esta medida, os BC
adquirem titulos mobilidrios em mercado aberto com uma determinada maturidade
restante e vendem o mesmo tipo de titulo mobilidrio, mas com maturidades restantes
diferentes. Com isto, o valor e dimensao dos balangos correspondentes nado se altera,

mas sim a sua composig¢ao.

Segundo apontam Bernanke et al. (2004), este tipo de medida n3o teria qualquer
efeito se os mercados fossem perfeitos. No entanto, uma vez que existem lacunas e os
mercados sdo imperfeitos, os BC conseguem, com estas operagdes, controlar os prazos,

o risco e os prémios de liquidez, bem como as yields em geral.

Por exemplo, comprando titulos com maturidades de muito longo prazo e
vendendo o mesmo tipo de titulos com maturidades de curto prazo, os BCs pretendem
reduzir as taxas de juro de longo prazo ao preco de aumentar as mesmas no curto prazo.
Assim é possivel alterar a curva de rendimentos, reduzindo a sua inclinagdo. Com esta
estratégia, os BCs estimulam um valor objetivo de taxa de juro que pretendem atingir e

ndo poupam esforgos para o conseguir.

Para que seja eficaz, no entanto, algumas caracteristicas devem ser cumpridas,
nomeadamente: a) os ativos transacionados ndo podem ser substitutos perfeitos, caso
contrdrio as intervengdes dos BCs ndo conseguem criar novos valores de equilibrio para
as taxas de juro; b) os mercados que transacionam estes ativos devem ter uma
profundidade compativel com a capacidade dos BCs de alterarem os precos dos ativos
tendo em conta as suas restricdes. As expectativas voltam a ter uma importancia crucial,

na medida em que, caso os BCs sejam crediveis, com o anuncio de medidas deste
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género, existirdo expectativas para uma alteracdo do preco dos ativos no futuro, sendo

que, devido a isso, essa mesma alteragao serd consumada mais cedo do que expectavel.

3.4 Taxas de juro negativas

A implementacdo desta medida de politica monetaria ndo convencional estd
longe de ser consensual, sendo que alguns criticos defendem que os efeitos da utilizacdo

deste tipo de politica sdo muito reduzidos.*°

Na Zona Euro, em particular, a sua implementacao é razoavelmente recente,
sendo que o BCE em junho de 2014 foi o primeiro grande BC a implementar taxas de
juro negativas ao nivel das facilidades permanentes de depdsitos.!! O principal motivo
qgue levou a implementacdo de taxas de juro negativas pelo BCE prendeu-se com as
constantes ameacas de descida de inflagdio, nomeadamente com as expectativas da
descida da inflagdao serem bastante intensas. Com a sua implementacao, o BCE procurou
encorajar os bancos a concederem mais crédito para as economias, bem como provocar
uma alteragao das expectativas por parte dos agentes das taxas de juro de curto prazo,
“acabando” com a ideia de que ZLB era o valor minimo que as taxas de juro de curto

prazo poderiam assumir.

Apesar de os efeitos positivos ao longo dos anos terem sido superiores aos
efeitos negativos, Isabel Schnabel (2020), membro do conselho de Governadores do
BCE, afirma que com o decorrer dos anos os efeitos secundarios da adoc¢ado de politicas
desta espécie irdo aumentar, nomeadamente no setor bancdrio.*?Isto porque
frequentemente os bancos oferecem grande resisténcia a implementacdo de taxas de

juro negativas aos seus clientes, maioritariamente por razbes competitivas, mas

10 ver, por exemplo, o artigo de Ben Bernake (2016) — “What tools does the Fed have left? Part 1:
Negative interest rates.

11 Até hoje, o FED ndo recorreu a esta estratégia de politica monetdria n3o convencional.

12 “Going negative: the ECB’s experience” - Speech by Isabel Schnabel, Member of the Executive Board of
the ECB, at the Roundtable on Monetary Policy, Low Interest Rates and Risk Taking at the 35th Congress
of the European Economic Association.
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também por questGes legais. Com isto, as condicdes de financiamento dos bancos que

aceitam depdsitos ndo conseguem acompanhar a descida das taxas de empréstimo.

Naturalmente isto tem impactos negativos quanto a rentabilidade desses
bancos, principalmente aqueles que apresentam um indice de depdsitos/ativos

bastante elevado.

Também, no dominio das taxas de juro negativas, os consumidores sdo
desincentivados a depositar o seu dinheiro pelo que os bancos sofrem perdas enormes
ao nivel das suas receitas. Na procura por obter maiores rendimentos, os bancos podem
ser incentivados a emprestar uma grande quantidade de dinheiro a empresas de alto
risco, 0 que por sua vez aumenta o risco de crises financeiras. E importante afirmar, no
entanto, que, por exemplo em Portugal, os depdsitos por parte das pessoas
aumentaram desde o comeg¢o da pandemia, apesar de as taxas de juro serem muito
baixas. Isto pode ser explicado, entre outras razdes, pelo receio das pessoas nao
conseguirem trabalhar no futuro e por isso procuram poupar para precaver essas

possiveis situacoes.

Outro risco potencial das taxas de juro negativas pode ser visto no setor
imobilidrio: o uso deste tipo de taxas no longo prazo pode provocar bolhas imobiliarias
graves, uma vez que, no lado do consumidor, o baixo custo do crédito para a compra de
casas pode levar a uma falsa sobrevalorizacdo das ag¢bdes, que pode levar aos
consumidores a pedirem emprestado de forma excessiva visto que é barato, ora isto

torna-se insustentavel no longo prazo.

Nucera et al. (2017) menciona também um risco relativo a procura
desproporcional por ativos de alto risco por parte dos investidores institucionais, na
procura de maiores rendimentos, que leva a que a inflacdo implicita nesse tipo de ativos

potencialmente prejudique a estabilidade financeira.

Face a isto o BCE implementou duas medidas que visam reduzir o impacto que
taxas de juro negativas tém na rentabilidade dos bancos: em primeiro lugar, a adoc¢ao
de um sistema de dois niveis, através do qual muitas das reservas excedentdrias dos
bancos estd isenta de taxas de juro negativas; em segundo lugar, com a implementacdo

das Targeted Longer-Term Refinancing Operations (TLTRO), que serdo abordadas com
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maior pormenor posteriormente, onde os bancos conseguem aceder a empréstimos a
taxas muito favoraveis, desde que, em contrapartida concedam também elas crédito

suficiente para a economia real .3

Por outro lado, a implementagao de taxas de juro negativas pode levar a uma
compressao do prémio de termo (que representa o ganho adicional que um investidor
pode ou ndo obter quando investe em projetos de mais longo prazo, face a projetos
mais seguros de curto prazo), isto porque os investidores s3ao incentivados a
equilibrarem as suas carteiras com titulos cujas maturidades remanescentes sdao de
longo prazo. Tal verifica-se uma vez que as implementagdes de taxas com valores
negativos tém um impacto na curva de rendimento muito maior do que uma simples
descida convencional nas taxas de juro, que geralmente apresentam um impacto muito

reduzido em titulos com maturidades longas.

No mesmo sentido, quando as reservas dos bancos sdo remuneradas a taxas de
juro negativas, existe um incentivo maior para que estes invistam em titulos de maior
risco, que apresentem maturidades de longo prazo, reforcando com isto também os

programas de QE levados a cabo pelo BCE.

Jorda et al. (2020) afirmam que, apds uma pandemia é expectavel que o
crescimento econdmico se contraia. Para além disto, espera-se que ocorra uma descida
da taxa de juro natural. Aliado a uma ja fraca rentabilidade por parte de grande parto
dos bancos presentes na Zona Euro, a crise provocada pela pandemia pode levar a uma
intensificagdo na pressdo sobre a rentabilidade das instituicdes financeiras, caso nao se
implementar politicas monetarias agressivas. E importante notar, no entanto, que
apesar de o BCE conseguir aplicar medidas que visem mitigar alguns impactos negativos

provocados pela crise, existe diversos outros fatores exégenos a atua¢ao do BCE.

3.5 Operacdes de refinanciamento de longo prazo

Nesta seccdo serao abordados dois tipos de operacdes de refinanciamento de

longo prazo aplicadas pelo BCE: as Targeted Longer-Term Refinancing Operations

13 para um aprofundamento destas medidas ver o manual de Fernandes e Mota (2020), A Teoria e a
Politica Monetarias na Actualidade.
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(TLTRO), que ja vinham sendo aplicadas antes da pandemia, sendo operac¢Ges
direcionadas para a liquidez e as Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations (PELTRO), operac¢des nio direcionadas para a liquidez. E importante notar
que estes programas nao sao implementados unicamente em situa¢des de ZLB, ja tendo
sido implementados anteriormente as taxas de juro assumirem valores minimos como

os verificados atualmente.

Relativamente as TLTRO, ao longo dos anos verificaram-se trés séries distintas
deste, tendo a primeira sendo implementada a junho de 2014 (TLTRO), a segunda a
marc¢o de 2016 (TLTRO II) e a margo de 2019 (TLTRO lll). Estas operagdes designam-se
direcionadas uma vez que uma vez que o montante que os bancos podem pedir
emprestado estd limitado aos empréstimos que estes concedem a empresas nao

financeiras e familias.

Através das TLTRO, o BCE concede empréstimos a longo prazo aos bancos (estes
s6 devem pagar o empréstimo apds quatro ano, um prazo significativamente maior se
comparado a outros instrumentos convencionais utilizados pelo BCE) a taxas de juro
muito favoraveis, incentivando os mesmos a conceder empréstimos a empresas e
familias, fomentando, por exemplo o consumo. Isto permite manter os custos baixos,
bem como dar apoios as instituicdes financeiras no que toca a despesas e ao
investimento, bem como, naturalmente, facilitar a liquidez. Para além disto, permite
gue a restante politica monetdria seja transmitida eficazmente para todos os agentes
econdmicos. Todos os trés programas tém objetivos semelhantes e tém um
funcionamento equivalente, salvo ligeiras diferencas, nomeadamente na maturidade
dos empréstimos concedidos pelo BCE.* E importante mencionar que a obteng3do de
liquidez por parte dos bancos comerciais e as préprias condicdes em termos de taxas de

juro estao dependentes dos bancos concederem crédito as empresas e as familias.

Através do programa TILTRO Ill, os bancos conseguem aceder a crédito a taxas

de juro muito baixas de até -1%, 0.5 pontos percentuais abaixo da taxa de facilidade de

14 Enquanto a maturidade dos empréstimos ao abrigo das TLTRO e TLTRO Il é de quatro anos, esta é de
trés anos nas TLTRO III.
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depdsito imposta pelo BCE'. Este programa tem uma duragdo prevista até junho de
2023. Como afirmado, estas operagdes assumem uma importancia adicional nesta
pandemia pois permitem que os bancos concedam crédito com condi¢gdes mais
favordveis para outros agentes, como empresas e familias, de modo que consigam
manter-se estdveis durante a crise. Inicialmente anunciado antes da pandemia, este
programa passou por diversas alteragdes (nomeadamente em margo, abril e dezembro
de 2020) para uma melhor adaptacdo a crise, sendo a ultima intervencao prevista para

dezembro de 2021.

Neste contexto da pandemia o BCE optou também por conduzir as designadas
Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations (PELTRO), que, ao contrdrio
das TLTRO, nao sdo direcionadas. Inicialmente foram compostas por sete operag¢des de
refinanciamento de longo prazo, que mais tarde foram expandidas com mais quatro
operacgdes. O objetivo das PELTRO é a injecao de liquidez no contexto da pandemia, de
modo a garantir um bom funcionamento dos mercados monetarios, fornecendo
também apoio as operacbes de refinanciamento de longo prazo que ja vém

acontecendo desde abril de 2020.

Estas medidas inicialmente estariam em vigor até setembro de 2021, segundo
anunciado pelo BCE em abril de 2020. A taxa de juro que tem sido aplicada tem sido fixa,
25 pontos base abaixo da taxa média aplicada nas operagcdes principais de
refinanciamento aplicadas pelo Eurosistema (atualmente 0%), sendo que estd prevista
a utilizacao desta taxa até ao fim do programa. A maturidade correspondente a primeira
série de sete operacdes das PELTRO é julho de 2021, enquanto a ultima é setembro de
2021. Com o decorrer da pandemia, este programa foi sucessivamente alterado (bem
como as suas datas-limite), pelo que, segundo o calendario do BCE, o ultimo anuncio
previsto sera efetuado a 14 de dezembro de 2021. A maturidade das ultimas PELTRO

gue estdo planeadas ocorrer serd em janeiro de 2023.

15 A taxa de facilidade de depdsito corresponde a uma de trés taxas que o BCE fixa a cada seis semanas
e que servem de base para a politica monetdria imposta. Esta taxa tem sido negativa desde 2014.
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4. Mecanismos de transmissao da politica monetaria nao
convencional

Os mecanismos (ou canais) de transmissdo da politica monetaria sdo todos os
processos e meios pelos quais a politica monetaria (convencional ou ndo) afeta as
economias, nomeadamente o modo com afeta todas as suas principais variaveis, tal

como o nivel geral de precos, a taxa de emprego ou o produto, tendo, pelo menos,

4.1 Canais de transmissao do Quantitative Easing e do Forward
Guidance

A teoria é bastante complexa e completa no que toca a este tdpico, existindo ja
diversas publicacdes abordando esta tematica. Nesta dissertacdo abordaremos em
pormenor os dois canais que consensualmente sao os que apresentam maior relevo,
sendo abordados por diversos autores: o canal da sinalizag¢do (signalling channel) e o
canal dos portefdlios equilibrados (portfolio balance channel). Relativamente ao
primeiro é importante referir que é o principal canal utilizado pelas politicas de

comunicac¢ao, assumindo também grande relevancia na transmissao das politicas de QE.

Segundo Bernanke et al. (2004), as politicas de QE estdo intrinsecamente
relacionadas com as politicas de comunicagdao uma vez que estas dao a conhecer ao
publico geral as intengdes que os BCs tém para o futuro, dando alguma seguranca e,
acima de tudo, confianca a todos os agentes. Geralmente sempre que os BCs anunciam
politicas de QE, também abordam a tematica da evolugdo das taxas de juro e sempre
gue o QE é executado, decorre apds serem atingidas baixas taxas de juro. Assim sendo,
caso os BCs decidissem alterar repentinamente a sua politica de baixas taxas de juro, o
publico assumiria que, pelo menos enquanto os programas de QE vigorarem (ou seja,
no curto prazo), os BCs ndo estariam preparados para efetuar tais alteragdes e aumentar
as taxas de juro, isto porque, devido ao aumento do seu balanco fruto do QE, incorreria
a perdas muito significativas. Segundo Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011),
através deste canal, o impacto na reducdo da maturidade intermédia dos titulos é

superior a reducdo de maturidades mais longas visto que, em situacGes econdmicas
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anormais, os compromissos assumidos pelos BCs apenas irdo vigorar até que as
economias de recuperem. Ainda neste quesito, a teoria das expectativas enviesadas
afirma que as taxas de juro de longo prazo irdo retratar as expectativas relativas as taxas
de juro de curto prazo futuras. Assim, as taxas de juro de longo prazo, cotadas no
presente irdo ser mais baixas e isto reduzirad a inclinacdo da yield curve, isto porque o
prémio de liquidez serd alterado refletindo todas as expectativas e mudancas efetuadas.
O canal da sinalizacdo é, assim, a razao pela qual os anuncios dos BCs nunca devem ser
esperados pelos agentes, bem como pelo facto de estas instituicdes deverem possuir
grande credibilidade face ao publico. O tipo de comunicacdo efetuada (Délfica ou
Odisseia, qualitativa ou quantitativa) tem, portanto, grande impacto na forma como as
politicas de comunicacdo sdo transmitidas e recebidas pelos agentes, que por sua vez
influenciard o modo como outros tipos de politica monetdria ndo convencional afetam

as economias.

Diretamente ligado a transmissdao do QE, o canal dos portefdlios equilibrados, tem
como pressuposto a ideia de que todos os agentes maximizam a sua utilidade e que isso
se reflete em portefélios equilibrados, onde em cada um deles estdo as preferéncias de
cada agente. Através do QE, o BC consegue substituir ativos de longo prazo por moeda
(ativo de curto prazo). No entanto, para que seja eficaz é necessario abandonar a ideia
de que estes ativos ndo sejam substitutos perfeitos. Isto porque, caso esta condicdo se
nao se verifique, quando os BCs promovem politicas de QE, os ativos, cujas maturidades
sdo de longo prazo, adquiridos pelo BC ndo se tornariam escassos (ou seja, 0 seu preco
e rentabilidade ndo se iriam alterar), pelo que os agentes ndo teriam necessidade de
reequilibrar os seus portefélios. Caso o QE seja realizado com sucesso, entdo os ativos
de longo prazo entram em escassez e os ativos de curto prazo (como a moeda) tornam-
se abundantes pelo que os agentes rapidamente procurardo reequilibrar os seus
portefdlios e trocar moeda por ativos de mais longo prazo, que resultard num aumento
do seu preco, rentabilidade e numa descida das suas yields to maturity, o que estimulara
as economias. A principal razdo para isto é porque o setor privado ndo consegue alterar
a composicdo dos seus portefélios (Bernanke et al., 2004). A descida das taxas de juro
de longo prazo e a reducdo da volatilidade dos titulos (devido a atuacdo do QE),

conduzird a prémios de risco associados as taxas de juro menores, o que se refletird na
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descida das taxas de juro de curto prazo na mesma proporc¢do da descida nos prémios

de risco. E possivel, entdo, com o QE diminuir a inclinacdo da yield curve.

Um fator que diversos autores evidenciam dentro deste canal é a importancia das
taxas de cambio na transmissdo da politica monetdria, devido a crescente globalizagdo
das economias, pelo que quanto mais aberta uma economia for, mais significativo sera
este canal (Pacheco, 2006). Gambetti e Musso (2017) afirmam que a utilizacdo de
politicas monetarias expansivas podera levar a contragdo da procura agregada, que se
refletird numa depreciacdo da taxa de cambio. Isto porque, se os titulos adquiridos por
um agente (como os BCs) estiverem denominados em moeda estrangeira, uma politica
monetdria expansionista depreciard a moeda nacional (ou a moeda de uma zona, como
a Zona Euro). Para além disto, alguns agentes poderdao optar por equilibrar as suas

carteiras com titulos estrangeiros.

Para além destes canais, vastamente mencionados na literatura, Bernanke et al.
(2004) reconhecem a existéncia do canal fiscal para a transmissdao do QE. A ideia por
detrds deste canal afirma que, com uma injecdo monetdria suficientemente larga por
parte dos BCs, os Governos visados pelas politicas de QE conseguem aliviar as suas
restricGes orcamentais (conseguido através da reducdo das yields) e, com isto, permite
gue estes adotem politicas fiscais mais flexiveis (como o aumento dos gastos publicos),
sem aumentar as suas participacdes em titulos de divida publica. Apesar da evidéncia
empirica corroborar a importancia do canal fiscal para a transmissdo do QE é importante
mencionar que, se existirem expectativas de uma redugdo da inje¢do monetaria por
parte dos BCs (por exemplo, uma reducdo dos programas de compra de ativos), este
canal produzird efeitos bastante reduzidos.® Se o publico tiver expectativas de que apds
o periodo de deflacdo, as medidas de QE serdo aplicadas de forma menos vigorosa, as
reducdes nos impostos conseguidas através deste canal irdo ser substituidas por
aumentos destes mesmos impostos, a medida que os programas de QE vao
terminando.!” E necessdrio que os BCs constantemente reforcem e assumam a

continuidade das suas medidas para conseguirem moldar as expectativas dos agentes.

16 Ver o artigo de Bernanke et.al (2004) para a consulta do estudo empirico realizado.
17 para uma leitura mais aprofundada nos estudos empiricos realizados, consultar o paper de Auerbach
e Obstfeld (2004), “The Case for Open-Market Purchases in a Liquidity Trap”
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Isto mostra que os diversos canais de transmissdao do QE s3ao dependentes e
complementares entre si, bem como das restantes medidas de politica monetaria ndo

convencionais, como o Forward Guidance.

4.2 Canais de transmissao da Alteracdo da Composic¢éo do Balanco dos
Bancos Centrais

Tal como nas restantes politicas monetdrias ndo convencionais, o canal da
sinalizacdo assume grande importancia, canal este ja abordado nesta dissertagao. Por
exemplo, se os BCs adquirem titulos com maturidades de muito longo prazo e vendem
o mesmo tipo de titulos com maturidades de curto prazo, com o intuito de reduzirem as
taxas de juro de longo prazo, os BC devem simultaneamente ter politicas de
comunicacao condizentes, por exemplo, comprometendo-se a manterem baixo as taxas

de juro de mais longo prazo.

Para além deste, os principais canais pelos quais estes tipos de politicas
frequentemente atuam sdo o canal do Crédito (principalmente através do canal do

balanco) e o canal do risco, ou risk-taking channel.

O principal pressuposto que o canal do crédito (ou credit channel) assume é a
existéncia de mercados financeiros imperfeitos, através, por exemplo, da existéncia de
assimetrias de informacdo. Segundo este canal, as instituicdes financeiras, como os
bancos, conseguem reduzir estes problemas de informacao imperfeita (Stiglitz e Weiss,
1981). Alguns autores, como Bernanke e Gertler (1995) assumem que este canal ndo é
verdadeiramente um canal auténomo, mas sim uma série de fatores que expandem os

efeitos decorrentes do canal das taxas de juro.

Frequentemente este canal é dividido no canal dos empréstimos bancarios (ou bank

lending channel) e no canal do balanco (ou balance-sheet channel).

O canal dos empréstimos bancdrios estd ligado ao modo como a oferta de crédito
por parte dos bancos é afetada com a introducdo de politicas econdmicas. Alguns

autores, como Ramsey (1993), consideram existir duas restricGes necessarias que sao
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necessarias para que este canal transmita eficazmente a politica monetaria: em primeiro
lugar, a capacidade de financiamento que os bancos apresentam depende das varidveis
que afetam o mercado monetario, principalmente das taxas de juro de referéncia
propostas pelos BCs. Em segundo lugar, todos os agentes que requerem crédito aos
bancos ndo tém qualquer outra forma de financiamento, estando totalmente
dependentes da oferta de crédito por parte que estes oferecem. Isto significa que, em
casos onde o acesso ao crédito por parte de uma instituicdo financeira é rejeitado, os
agentes (como familias ou empresas) incorrem de alguns custos, como o custo de
procurar outro financiador (por exemplo, irem procurar obter crédito a instituicdes

independentes a taxas de juro mais elevadas).

O modo pelo qual este canal transmite a politica monetdria depende em grande
parte de outras politicas levadas a cabo pelos BCs. Por exemplo, aquando de uma
politica de QE, os BCs aumentam a composi¢cdo do seu balan¢o (ao comprarem ativos)
através do aumento do seu passivo. Com isto, os bancos conseguem obter mais reservas
e, através de politicas como a implementacdo de taxas de juro negativas, sdo
encorajados a utilizar essas reservas para conceder créditos a outros agentes,
assumindo que os ativos financeiros ndo sdo substitutos perfeitos. Com a facilitacdo do
crédito por parte dos bancos, os consumidores poderdao assim consumir mais, o que
dinamizard a economia. E importante notar que a eficacia desde canal é tanto maior
guanto maior o nimero de empresas de pequena e média dimensao existentes, pois

estas sdo as que mais necessitam de frequentemente recorrer a crédito bancario.

O canal do balanco tem como pressuposto base a ideia de que politicas monetarias
alteram o valor dos portefélios dos agentes econdmicos. O principal foco do canal do
balanco estd no valor dos colaterais aceites utilizados na concessao de crédito por parte
dos bancos, algo negligenciado pelo canal das taxas de juro. Na presenca de politicas
monetdrias expansionistas, com a reducdo das taxas de juro, o valor dos titulos
presentes nos portefdlios dos agentes econdmicos e, com isto, o valor dos possiveis
colaterais aumenta. Assim, os agentes conseguem aceder mais facilmente ao crédito e
consequentemente consumir e investir mais, dinamizando a economia. O aumento do

valor dos colaterais leva também a uma grande reduc¢ao do risco de incumprimento.
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Ainda dentro do canal do crédito, estdo incluidos o canal da liquidez (liquidity
channel). Segundo este canal, os efeitos da politica monetdria ndo convencional levam
a diminuicdo do prémio de liquidez, visto que visam a conversao de titulos em moeda,
por parte dos BCs. O aumento da liquidez no sistema leva a que os bancos ndao contraiam

a oferta de crédito, que levara, como visto, ao aumento do consumo e do investimento.

A ideia fundamental por detras do canal do risco é a de que, na presenca de baixas
taxas de juro, a propensdo ao risco por parte dos bancos aumenta. A teoria evidencia
algumas formas que este canal utiliza para eficazmente transmitir a politica monetaria.
O primeiro fator abordado por DelliAriccia et al. (2011) prende-se com a procura de
rentabilidade por parte dos agentes e afirma que, no caso de os lucros dos portefélios
diminuirem, estes irdo procurar no futuro assumir maiores riscos na compra de ativos
gue possuem maior rendabilidade. Estes autores evidenciam também que a
transferéncia do risco apresenta grande importancia, ocorrendo essencialmente através
do passivo das instituicdes financeiras. Para além disto, Gambacorta (2009) afirma que,
na presenca de taxas de juro baixas e com o aumento do preco dos ativos, isso reduz a

volatilidade no mercado, bem como a percec¢ao do risco.

E ent3o possivel notar que, tanto o canal do risco, quanto o do crédito ( o canal dos
empréstimos bancdrios e o canal do balanco) estdo relacionados, na medida em que, na
presenca de politicas monetaria expansionistas, os cash-flows das empresas aumentam,
a necessidade de autofinanciamento diminui, a oferta de crédito aumenta ( o risco de
cumprimento diminui, fruto do aumento do valor dos colaterais) que, conjuntamente,
levam a um balango por parte das instituicoes, financeiras ou ndo, mais aprimorado,

para além de levar a uma propensao ao risco menor.

4.3 Transmissdo da politica monetaria na presenca de taxas de juro
negativas

Sendo a pratica deste tipo de politica algo razoavelmente recente, ainda ndo existe
uma vasta teoria que comprove os seus efeitos, bem como os canais de transmissao de

gue fazem uso. Mota e Fernandes (2020) enunciam em especifico alguns canais
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relevantes para este fendmeno: o canal do crédito, em particular o canal do balanco, ja

abordado anteriormente e o canal da riqueza.

De uma forma geral, o canal da riqueza, na transmissao da politica monetadria avalia
os efeitos que variagdes na taxa de juro tém no prego dos ativos dos agentes
econdmicos, quer sejam mobilidrios ou imobilidrios, e consequentemente a sua riqueza,
gue ird condicionar os seus valores de poupancga, consumo e investimento. Também
conhecido como consumption-wealth channel, através deste canal sdao avaliados os
efeitos que esta variacdo da riqueza nem no consumo. Por exemplo, a presenca de
politicas monetarias expansionistas, como ja afirmado, faz aumentar o preco dos titulos
dos agentes, nomeadamente das familias, que posteriormente irdo proceder a um
aumento do seu consumo (dado que este depende dos seus rendimentos e riqueza). Por
exemplo, com a diminuicdo das taxas de juro, existird um estimulo para o crescimento
econdémico e, com isso, um aumento dos lucros das empresas, o que as ird valorizar,

pelo que as suas ag¢des irdo, consequentemente, aumentar o prego.

Os efeitos positivos decorrentes do canal da riqueza sd3o, no entanto,
frequentemente reduzidos, por exemplo na Zona Euro, uma vez que o BCE promove
simultaneamente politicas de QE com a implementacdo de taxas de juro negativas.
Segundo Mota e Fernandes (2020), os efeitos positivos decorrentes do canal do crédito,
nomeadamente através do canal do balango sao afetados pela baixa contribuicdao que o
canal da rigueza apresenta nos balancos das instituicdes financeiras. O grau de conexao
entre as taxas de juro negativas e as taxas de juro de mercado (homeadamente as taxas
aplicadas aos depdsitos) deve ser elevado uma vez que, caso ndo aconteca e as taxas de
juro negativas ndao conseguirem influenciar as taxas de juro de depdsito, o custo por
parte dos agentes para pedir crédito aumenta, o que, leva a que o canal do crédito tenha
efeitos opostos aos pretendidos, levando a uma contracao da oferta de crédito por parte

das instituicOes financeiras.

Segundo o BCE, a implementacdo de taxas de juro negativas abriu caminho para
medidas inovadoras, e esta implementacao foi e é constantemente apoiada por politicas
de forward guidance. Com isto, o BCE conseguiu acabar com os limites que eram

impostos as expectativas dos agentes econdmicos, mantendo constantemente um clima
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de que uma descida das taxas de juro é continuamente plausivel, mesmo em terrenos

negativos.

Por sua vez, como ja afirmado, com a implementacdo de taxas de juro negativas, o
objetivo passou por as instituicdes financeiras reduzirem as suas reservas em excesso e
as usassem para adquirir ativos com risco, como ativos com maturidades mais longas,
reforcando com isto os programas de compras de ativos levados a cabo pelo BCE. Aqui
nota-se a importancia do canal dos portefélios equilibrados, mesmo na situagdao em que

as taxas de juro assumem valores negativos.

Por fim, estudos conduzidos pelo BCE concluiram que com a implementagao de taxas
de juro negativas para remunerar as reservas em excesso das instituicdes financeiras, o

aumento da oferta de crédito por parte destas instituicdes sofreu um aumento.8

18 Ver artigo de Isabel Schnabel (2020): “Going negative: the ECB’s experiente” para consultar alguns
estudos realizados no ambito da aplicagdo das taxas de juro negativas.
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5. Politica monetaria ainda menos convencional: Helicopter
Money

5.1 Definicao do Helicopter Money

Enquanto o QE é bastante eficaz na resolucdo de problemas bancarios e de
fragmentacdo financeira, quando estes sdo resolvidos, o QE deixa de ser tdo eficaz,
nomeadamente no controlo da inflagdo (Cecchetti e Schoenholtz, 2016). Em situacdes
de ZLB e num contexto de deflagdo existem autores, como Buiter (2016), que defendem
gue seria Util recorrer a outros tipos de politica monetdria. As medidas de tipo de
Helicopter Money devem, portanto, ser discutidas num contexto de grave crise do lado
da procura, onde as medidas de politica monetdria ndo convencionais ndo sao
suficientes, e num contexto de dificuldade de aplicacdo de estimulos fiscais numa
magnitude suficiente, em virtude da existéncia de regras orcamentais e de excesso de

endividamento

Face a este problema e sendo confrontados pela mais recente crise provocada pela
pandemia, alguns estudiosos levantaram a hipdtese da adogdo de politicas monetarias
ainda menos convencionais, como o Helicopter Money.* Estas politicas denominam-se
ainda menos convencionais, na medida em que nunca foram utilizadas na pratica pelos

BCs.

O conceito de Helicopter Money teve a sua origem em 1969 na obra “The Optimum
Quantity of Money”, do economista Milton Friedman e remete a analogia de um
helicoptero a langar notas sobre uma comunidade, num contexto de deflagdao. Na teoria,
existiria um aumento permanente do dinheiro em circulagdo na economia
(nomeadamente um aumento dos seus rendimentos pessoais) e, com isto, as pessoas

poderiam consumir mais, dinamizando a atividade econémica.

9 Inicialmente foi Friedman (1969) que surgiu com o conceito do Helicopter Money. Outros autores
como Buiter (2014) ou van Rooij e De Haan (2019) afirmam que este tipo de medidas ainda menos
convencionais podem ter efeitos positivos nas economias.
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Este conceito foi recuperado recentemente por Bernanke (2002), nomeadamente
no seu discurso “Deflation: Making Sure "It" Doesn't Happen Here”. Neste discurso, o
autor aborda o tema da deflagao, explicitando algumas das suas causas, consequéncias,
e possiveis solugdes para a evitar e controlar. No entanto, um tépico que Bernanke
(2002) aborda é a necessidade de uma constante cooperacdo entre as politicas

monetarias e as politicas fiscais aplicadas para que o Helicopter Money seja eficaz.

A ideia por tras do pensamento de Bernanke (2002) é a da transferéncia de moeda
para familias e empresas através, por exemplo, do corte nos impostos, junto de um
aumento dos gastos publicos de modo a incentivar o consumo dos agentes, melhorando
a situacdo econdmica dos paises. Este aumento dos gastos publicos seria, por sua vez
financiado pela criagdo de moeda por parte dos BCs, que posteriormente a distribuiria.
Por sua vez, a reducdo dos impostos permitiria aos agentes, em teoria, aumentarem o
seu nivel de consumo e/ou investimento. Esta Ultima opg¢do (a reducdo dos impostos)
possivelmente ndo seria muito relevante no contexto da ZLB por duas razdes: em
primeiro lugar, neste contexto, os multiplicadores monetdrios do investimento publico
sdo muito superiores aos multiplicadores dos impostos, pelo que seria mais vantajoso
optar por um aumento do investimento publico em detrimento da reducdo dos
impostos.2® Em segundo lugar, o Helicopter Money é uma medida que deve ser usada
guando os efeitos da politica monetaria ndo convencional sdo insuficientes, sendo
necessario colocar moeda diretamente junto dos agentes econdmicos. Para além disto,
em ZLB, nada garante que o dinheiro que os agentes obtém fruto de uma diminuicdo
dos impostos va ser canalizado para o consumo. Em situagdes de ZLB, este sera em

grande parte canalizado para poupanca.

Na presenca da crise provocada pela pandemia da Covid-19, o Helicopter Money
assume grande relevancia, uma vez que permite suprir algumas das desvantagens que
as politicas monetarias ndo convencionais apresentam. Gali (2020) afirma que, devido a
crise e ao decréscimo do PIB dos paises, o consumo de bens e servicos diminuiu

bastante. Estes problemas sdo ainda ampliados pela quebra simultdnea da producdo e

20 ver artigo de Klein e Winkler (2018), onde abordam mais profundamente este tépico.
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pelo aumento do desemprego. Pelo facto de muitas empresas optarem por suportar a
totalidade dos saldrios sem reduzir outros custos (como o pagamento de rendas), estas
procuram muitas vezes obter empréstimos bancdrios. No entanto, com a crescente
preocupacdo de incumprimento e solvéncia das empresas, os bancos estdo relutantes
em emprestar grandes quantidades de moeda. Mesmo nas situacdes em que as
empresas conseguem obter o empréstimo desejado, a sua divida ird aumentar, podendo
atingir valores insustentdveis. Para ajudar as empresas a controlar a sua divida os
Governos tém algumas opgbes: em primeiro lugar, podem dar apoios financeiros a estas
empresas, nomeadamente nos momentos de inatividade. Isto, no entanto,
simplesmente passaria a responsabilidade para os Governos, que teriam de suportar
estes encargos com o aumento de impostos, por exemplo, que sobrecarregariam as
empresas e os consumidores; em segundo lugar, os BCs podem optar por aplicar
programas de QE de modo a injetar liquidez no sistema, no entanto, Gali (2021) afirma
gue isto ndo impede o aumento do racio da divida dos Governos. Ora, a solucdo para
evitar o crescimento da divida seria entdo a criacdo de moeda por parte dos BCs, que
posteriormente a transferia para os Governos, sem qualquer custo. Por outras palavras
oss BCs simplesmente dariam moeda aos paises sem qualquer contrapartida nem
restricdo. Para além disto, Belke (2018) revela que os BCs ndo tém conseguido criar
incentivos suficientes para fomentar o consumo, nem com a introduc¢ao de taxas de juro
negativas (que incentivam os bancos a conceder empréstimos). Gavin et al. (2013)
afirmam também que as politicas de comunicacdo nem sempre tém os efeitos
pretendidos: em situagdes de crise, por exemplo, se os BCs forem demasiado otimistas
nas suas previsdes, os agentes econdmicos poderdao nao pensar da mesma forma por
esperarem um crescimento lento e demorado da economia. Ora nesse caso, o Forward
Guidance nao tera efeitos muito significativos. Nestes casos onde as politicas monetarias
ndo convencionais nao sao totalmente eficazes, a colocacdo de moeda diretamente

junto dos agentes econdmicos pode, portanto, ser uma medida efetiva.

Buiter (2014) apresenta duas condi¢cdes que devem ser satisfeitas para que o
Helicopter Money leve ao aumento da procura agregada. Estas condicdes sdo: as taxas
de juro devem ser positivas e ndo deve existir nenhuma contrapartida pelo dinheiro

“extra” concedido aos agentes, isto é, os BCs ndo devem exigir no futuro nenhum
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reembolso deste dinheiro. Esta € uma caracteristica essencial que permite distinguir o
Helicopter Money do QE. Enquanto medidas de Helicopter Money s3ao permanentes, o
QE apresenta efeitos tempordrios, uma vez que, contrariamente ao Helicopter Money,
os seus efeitos sao revertidos mais cedo ou mais tarde pelos Bancos Centrais, quando
voltam a colocar os ativos adquiridos no mercado. Enquanto no curto prazo, o QE
permite um alivio da divida do setor privado, no longo prazo o mesmo nao acontece.
Assim, no longo prazo, o aumento da divida levara a que politicas monetarias
expansionistas no futuro ndo sejam tdo eficazes. Para além disto, a percecao pelos
agentes do cardter temporario do QE podera limitar os seus efeitos também no curto
prazo. Assim, através da criagdo de moeda levada a cabo pelo Helicopter Money, os
Governos conseguem aumentar os gastos publicos, mas, contrariamente ao QE, ndo
devolveriam esses titulos ao mercado no futuro. Isto levaria ao aumento da liquidez no
setor privado, bem como a reducdo da sua divida no curto e longo prazo. Em suma,
enquanto que, através do QE os BCs injetam reservas nos bancos que depois,
posteriormente, concedem crédito (criando moeda), com o Helicopter Money, a
colocagdo de moeda é feita diretamente junto das familias e eventualmente das

empresas, sem usar o sistema bancdrio como intermediario.

Cukierman (2020) afirma que o QE é uma versao fraca do Helicopter Money. Em
primeiro lugar porque o QE ndo implica necessariamente que os Governos irao
aumentar os seus gastos publicos. Pelo contrario, a moeda criada através do Helicopter
Money sera (por definicdo) gasto pelos Governos em bens e servigcos. Em segundo lugar,
mesmo que a moeda criada através do QE seja utilizada para gastos publicos, estes serdo
sempre realizados numa escala menos que a moeda criada através do Helicopter
Money. Cukierman (2020) refere que, através do Helicopter Money, os Governos
conseguem aliviar alguma pressao relativamente ao fornecimento de obriga¢cdes do
tesouro, bem como alargar os prazos do vencimento destas obrigacGes, fazendo baixar

a yield curve.

Bossone et al. (2014) apresentam algumas razoes que defendem a adocdo de
medidas de tipo Helicopter Money. Estas razbes, mesmo tendo sido apresentadas em
2014, refletem a importancia de manter o Helicopter Money como uma opc¢ao vidvel e

passivel de ser utilizada para combater a crise. Segundo os autores, as medidas de
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politica monetarias ndo convencionais adotadas pelos BCs (nomeadamente o BCE) ndo
tém sido totalmente eficazes na ultima década, isto porque apesar da implementagao
destas medidas, as taxas de inflacdo tém apresentados valores muito préximos de zero
e a divida publica dos Governos tem sido bastante elevada. O QE ndo tem entregado os
resultados pretendidos e tende a ser finalizado mal as taxas de juro se aproximem dos
seus valores de referéncia, sendo necessario apostar em novas formas de politica
monetdria que fagcam rapidamente face as exigéncias de procura dos consumidores. Este
argumento é suportado através da apresentacao do caso japonés, onde, mesmo depois
de sucessivas politicas de QE, a inflacdo e a divida publica ndo tém mostrado sinais de
melhoria. Para além disto, mesmo que os paises consigam ultrapassar a crise, a histdria
tem mostrado que nos anos seguintes, estes paises tém constantemente apresentado
valores de divida publica muito elevados. Isto implica que, na presenca de uma nova
crise, estes paises ndo consigam obter financiamento através da emissao de titulos de

divida publica.

5.2 Implementacao do Helicopter Money

Nathan (2017) aborda algumas formas pelas quais o Helicopter Money pode ser
implementado. Uma primeira abordagem defende uma cooperacgao entre os Governos
e os BCs, através da qual os BCs transferem diretamente dinheiro para os Governos ou
entdao compram divida publica e registam essa divida como um ativo que ndo cobra juros
aos Governos (por outras palavras, a divida serd uma perpetuidade com cupdo 0), uma
medida semelhante 3 apresentada no plano PADRE, de Paris e Wyplosz (2014).%! Outra
opc¢ao é a compra de divida publica por parte dos BCs, onde estes se comprometem a
comprar divida publica de forma permanente aos Governos, sendo que 0s juros

recebidos sdao devolvidos ao tesouro dos paises.

Para além destas opgdes, os BCs poderdo optar por uma abordagem mais direta. Por
exemplo, no caso europeu, com o pagamento direto por parte do BCE de um
determinado montante, por exemplo 500 euros, a cada individuo que tenham nimero

de seguranca social, de modo a dinamizar o consumo e, consequentemente, melhorar

21 para um conhecimento mais aprofundado acerca deste plano consultar Paris e Wyplosz (2014): “The
Padre plan: Politically Acceptable Debt Restructuring in the Eurozone”.
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a PIB de determinados paises. Este pagamento seria efetuado de formas variadas,
estando esta decisdao a cargo dos Estados Membros, que distribuiriam o dinheiro extra
oferecido pelo BCE da forma que acharem mais pertinente. Por exemplo, na presenga
da pandemia provocada pelo virus da Covid-19, Rosa (2020) refere a criagdo de um
cartdo de crédito (digital ou em formato fisico) que permita as pessoas fazer compras,
mesmo em periodos de isolamento, cartdo este que seria recarregavel. Para pessoas
mais idosas, ndo tdo habeis com tecnologia, seriam entregues cheques diretamente nas
suas casas. Neste cartdo seriam depositados por més 1000 euros por pessoa com mais
de 18 anos e 500 por pessoa com menos de 18 anos, baseado no numero de
identificacdo fiscal de cada um. Para financiar este cartdo, ou o BCE criaria moeda e
depositaria diretamente no cartdo de cada cidaddo europeu, ou entdo os Governos
imitiriam divida publica que seria obrigatoriamente adquirida pelo BCE, sendo a
posterior distribuicdo desta moeda realizada pelos respetivos Governos aos seus
cidaddos. A existéncia deste cartdo implicaria que ndo poderiam ser efetuados depdsitos

desta moeda, sendo esta totalmente destinada ao consumo.

Por sua vez, Koo (2011) corrobora a ideia de que em situagdes de recessao, politicas
monetdrias expansionistas sdo ineficazes, visto que os agentes evitam pedir crédito as
instituicdes bancdrias. Ora, com isto, o canal do crédito torna-se ineficaz e,
consequentemente, os agentes privados procuram minimizar a divida em vez de
procurar maximizar o lucro. Face a isto, Koo (2011) defende que é necessario que as
politicas fiscais e monetarias se complementam de modo a evitar que a recessao se

expanda.

McCulley e Pozsar, (2013) defendem também que esta cooperacgao entre as politicas
fiscais e monetdrias pode ajudar a resolver as limitacdes que cada uma apresenta,
nomeadamente a limitagdo na implementacao da politica fiscal, por exemplo, devido a
preocupacdes com o endividamento excessivo. Por um lado, através da politica
monetdria os BCs fazem com que os bancos sempre consigam conceder empréstimos
(neste caso ao setor publico) quando o setor privado reduz a sua procura por crédito.
Por outro lado, o problema do débito excessivo pode ser resolvido através da

monetizagdo da divida (aquisicdo de divida e transformacdo desta em crédito).

50



Segundo van Rooij e De Haan (2019), a adoc¢do de medidas de tipo Helicopter Money
poderia também ser Util para influenciar as expectativas de inflagdo, nomeadamente
através do ja abordado canal da sinalizacdo. Num estudo conduzido pelos autores (cujo
target foram os Paises Baixos), os efeitos tedricos e desejados da adogao desta politica
estdo longe de se verificarem na pratica, onde apenas cerca de 30% da moeda criada e
diretamente transferida aos cidaddos seria canalizado para o consumo, e
consequentemente poucos efeitos teria no nivel de inflagdo. Isto porque grande parte

dos individuos, por diversas razdes, preferiria canalizar este dinheiro em poupanca.

Por outro lado, alguns argumentos surgem relativamente a implementacdo do

Helicopter Money.

Buiter (2016) revela que o uso de medidas de Helicopter Money pode levar ao “vicio”
dos decisores de politica monetaria na monetizacdo da divida publica, mesmo apds a
necessidade que levou a implementacdo deste tipo de medidas desaparecer (por
exemplo, o aumento da inflagdo até ao seu valor objetivo). Para além disto, Buiter (2016)
afirma que podem existir algumas preocupacdes sobre a possivel existéncia de
hiperinflacdo se medidas de Helicopter Money foram usadas de forma extensiva e
durante um longo prazo, no entanto afirma que essas preocupa¢des nao causam
entrave aos defensores do Helicopter Money, uma vez que apenas paises que sofreram
grandes perdas apds uma guerra (como o Japao apds a segunda grande guerra) ou
alguns paises com caracteristicas préprias, como a Argentina ou Peru, passaram por

situagdes de hiperinflagao.

Albuquerque (2016) aponta outra critica ao Helicopter Money: os decisores de
politica monetaria e fiscal deixariam de se preocupar com os balancos e com as
restricdes com a criacdo de moeda extra. Isto levara ao aumento de ineficiéncias, bem
como da corrupcdo. Esta ideia é corroborada por Claudio Borio et al. (2016), que
afirmam que, se os BCs expandirem o seu balan¢o com a aquisicdo da divida publica,
mas no seu balanco anularem essa divida e a transformarem em perpetuidades de
cupao 0, entdo o capital préprio no balancgo sofreria uma redugdo muito drastica levando
a existéncia de ineficiéncias. Este argumento, no entanto, deixa de ser valido a partir do
momento que existe uma forte regulamentacdao contra a corrup¢do ou situacgdes

semelhantes. Ora, a legislacdo europeia é rica neste quesito, pelo que questdes de
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corrupgdo dificilmente serdo verificadas na realidade com a implementacdo de medidas

de Helicopter Money.

Ao contrario de Buiter (2016), Dixon (2020), aponta a possibilidade da hiperinflacdo
como um problema sério e um grande entrave a implementa¢dao de medidas de
Helicpter Money. Com o aumento do consumo por parte das pessoas fruto da criagao
de moeda, o lado da oferta ndo conseguira acompanhar o nivel do consumo e com isto
0s pregos irdao aumentar. Caso esta tendéncia se mantenha, a resposta serd a existéncia
de hiperinflagdo. No longo prazo, os Governos perdem a disciplina monetaria e os BCs
perdem a sua independéncia na tomada de decisGes fruto do aumento das pressdes
politicas feitas sobre os decisores dos BCs. No entanto, é importante afirmar que os BCs,
se aplicarem medidas do tipo de Helicopter Money caso a caso, isto é, se aplicarem estas
medidas de acordo com as caracteristicas dos paises (por exemplo, transferirem moeda
para um pais consoante o seu PIB per capita), dificilmente uma situacao de hiperinflagdo
aconteceria, principalmente na presenta de deflacdo. Para além disto, os BCs
conseguem, a qualquer momento, aplicar medidas restritivas de politica monetaria

convencional se tal for necessario.

Outro argumento contra a adoc¢ao do Helicopter Money é referido por Kocherlakota
(2016) e baseia-se na ideia de que os governos conseguem vender obrigacdes a mesma
taxa de juro aplicada pelos BC nos depésitos. Com isto, o setor privado considera que a
divida soberana é um ativo sem risco e, portanto, a politica fiscal é suficiente para
estimular as economias e gerar inflacdo suficiente. Apesar de, teoricamente este
argumento ser aceitdvel, em termos praticos o mesmo nao se verifica, uma vez que nem
sempre os paises conseguem ser suficientemente crediveis face ao setor privado acerca

da divida soberana ser um ativo seguro e sem risco (em situacdes de crise por exemplo).

O facto de o Helicopter Money nao ter sido utilizado por nenhum BC até ao momento
mostra que, apesar de teoricamente este poder causar efeitos positivos nas economias,

III

existem diversos aspetos no “mundo real” que causam algumas ressalvas quanto a este

tipo de politica ainda menos convencional.

O estudo de van Rooij e De Haan (2019) mostra um desses problemas: o facto de ser

impossivel prever o comportamento dos individuos caso recebessem moeda extra. O
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Helicopter Money faz uma grande assuncdo que este dinheiro seria totalmente
direcionado ao consumo, no entanto nada impede que as pessoas optem, ao invés disso
por proceder a sua poupanca. Também problemas ao nivel das expectativas dos
consumidores e da sua credibilidade junto aos BCs é negligenciado pelo Helicopter
Money, nomeadamente em situacdes de crise econdmica, onde estes se tornam mais
cautelosos. Para além disto, o problema da hiperinflagdo causa diversas ressalvas nos
BCs, uma vez que seria muito dificil de se recuperar dessa situa¢do, dado o caracter
irreversivel do Helicopter Money. O mesmo se aplica a tomada de decisdao dos decisores
de politica monetaria e fiscal, visto que estas se tornariam menos disciplinadas (fruto da
despreocupacdo com as restricdes financeiras, por exemplo), sendo dificil voltar a
recuperar essa disciplina econdmica no futuro. Relativamente ao problema de a moeda
ser destinada a poupanca por parte dos agentes econdmicos, mesmo que isto se
verificasse na pratica, ndo seria pior que a liquidez extra oferecida aos bancos através
do QE ficasse estagnada em depdsitos dos prdprios bancos junto do seu BC. Para além
disto seria possivel adotar medidas que obrigassem os agentes a utilizar a moeda
estritamente para consumo, por exemplo, com a criacdo de vouchers que sé poderiam
ser descontados em consumo (algo semelhante aos cartdes de crédito/débito
oferecidos por alguns concursos, que sé podem ser descontados em consumo). O
problema de indisciplina econdmica poderia ser facilmente combatido com fortes
regulamentacdes que impedissem os decisores de politica monetaria de adotar medidas

gue levassem a ineficiéncias.

Visto isto, ainda assim, acredito que, se usado de forma muito disciplinada e
rigorosa, durante um curso periodo de tempo, o Helicopter Money pode ser bastante
util, nomeadamente em situagcdes econdmicas mais frageis, na recuperacdo das
economias através do canal do investimento e do consumo. De modo a evitar o
problema da “poupanca”, os Governos, juntamente com as instituicdes bancarias,
poderiam impor limites e restricdes no modo como este dinheiro adquirido pelas
pessoas poderia ser utilizado (por exemplo a implementacdo dos vouchers ao consumo

ou o depdsito da moeda em cartBes destinados unicamente ao consumo).

Para além das questdes econdmicas existe também algumas preocupacgdes ao nivel

legal quanto a implementacdo deste tipo de medidas, que, apesar de ndo serem o foco
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principal desta dissertacdo, apresenta alguma relevancia quanto a sua possivel

implementacgao por parte dos BCs, nomeadamente o BCE.

5.3 Legalidade do Helicopter Money

Aquando da sua passagem na presidéncia do BCE, Mario Draghi frequentemente
assumiu que a ideia dos BC distribuirem dinheiro de forma livre pelas pessoas é legal e
nao representa qualquer problema, desde que o destino desse dinheiro ndo sejam os
Governos, mas sim os agentes, como as familias ou empresas. Isto porque, segundo o
regulamento 3606/93 da Unido Europeia estipula que é proibido o financiamento das
obrigacdes do setor publico relativamente a terceiros, uma vez que isto é considerado
financiamento monetario. O que este regulamento significa na pratica é que o BCE ndo
pode substituir um Governo, por exemplo, pagando alguma obrigacdo que este tenha

com terceiros.

Assim, algo que é estritamente necessdrio para que o Helicopter Money seja
considerado legal na Zona Euro é que este seja claramente definido como uma politica
monetdria, mesmo que possa também ter efeitos semelhantes a algumas politicas

fiscais.

Em suma, algumas caracteristicas que o Helicopter Money deve obedecer para que
seja legal na Zona Euro sdo: a) ser concebido e supervisionado de forma independente
pelo BCE; b) o seu objetivo primordial seja o controlo da inflagdo, mesmo que possa
provocar alguns efeitos fiscais secunddrios positivos; ¢) ndo envolva, nem interaja
diretamente com as politicas fiscais de cada Estado-membro; d) ndo provoque, nem

altere no longo prazo a forma de conduzir a politica monetaria pelo BCE.
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6. Conclusao

Com a recente crise provocada pela pandemia do Covid-19, as convencionais
medidas de politica monetdria tornaram-se insuficientes para fazer face a todos os

problemas que surgiram.

Esta dissertacdo teve como objetivo descrever os efeitos que a crise provocada pela
pandemia provocou nos paises, nomeadamente Portugal, e elucidar sobre as diferentes
medidas de politica menos convencionais que foram adotadas e ainda abordar o efeito

que o Helicopter Money pode ter nas economias, se adotado.

Em primeiro lugar, sendo a crise provocada pela pandemia uma crise
simultaneamente de oferta e de procura, e com as taxas de juro perto de zero, os Bancos
Centrais foram obrigados a adotar medidas de politica monetdria menos convencionais.
E importante notar que, por exemplo, o BCE ja vinha a utilizar destas medidas no
passado, no entanto, a sua utilizacdo foi bastante superior no contexto da pandemia.
Para além da expansao dos programas da compra de ativos (bem como a criagdo de um
novo programa especifico a aplicado exclusivamente durante a pandemia), também o
Forward Guidance foi vastamente utilizado, ndo s6 através das conferéncias de
imprensa por parte do BCE, mas também através de declaracdes frequentes feitas pela
presidente Christine Lagarde. Estes anuncios visaram essencialmente dar credibilidade
e renovar a confianca nas medidas adotadas pelo BCE. Também medidas como a
implementacdo de taxas de juro negativas e a alteracdo do balanco do BC foram
adotadas, ainda que de forma moderada. Com a implementa¢do de taxas de juro
negativas, os BCs tinham como objetivo incentivar o setor bancdrio a conceder mais
empréstimos, enquanto que, com alteragao da composicao dos seus balangos, os BCs
pretendem controlar os prazos, o risco e os prémios de liquidez, bem como as yields em

geral.

Em segundo lugar, é também explorada a possibilidade de os BCs adotarem politicas
ainda menos convencionais como o Helicopter Money. Esta tematica esta longe de ser
consensual sendo que o facto de nunca ter sido implantada por nenhum BC e a
consequente falta de dados empiricos, dificulta a obtencdo de um consenso acerca da

sua eficacia. Enquanto que os defensores afirmam que a criagdo de moeda para financiar
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o investimento publico, ou ainda a distribuicdo dessa moeda diretamente pelas pessoas,
pode ajudar as economias a acelerar o seu processo de crescimento econdmico e
aumentar a inflacdo (particularmente util em situacdes de ZLB), os criticos defendem
que este tipo de politica monetdria é bastante arriscada. Alguns argumentos que
ilustram este ponto de vista sdo o facto de os decisores de politica monetaria nao
conseguirem totalmente influenciar os individuos e, com isto, defendem que nada
garante que o consumo e o investimento iriam aumentar. Pelo contrario, iria muito
provavelmente aumentar a poupanc¢a, sendo que alguns dos poucos estudos empiricos

acerca do tema comprovam este aspeto.

Para além disto, existe um grande debate ao redor do globo acerca da legalidade na

adocdo deste tipo de politica monetaria.

Durante a crise provocada pela pandemia da Covid-19 é, no entanto, essencial
manter o Helicopter Money no leque de opcdes de politica monetdria a serem
potencialmente utilizadas. Isto deve-se ao facto de, para além das vantagens abordadas,
as medidas de Helicopter Money, poderem ajudar a suprir algumas caréncias que as
medidas de politica ndo convencionais tém, por exemplo, o problema do QE de nao
conseguir impedir o aumento dos racios da divida publica de alguns paises, ou entdo das
politicas de comunicacdo ndo conseguirem, em determinadas circunstancias, obter os

efeitos desejados.
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8.Anexos

8.1Quadros

Quadro 2: Detalhes das TLTRO |, II, lll e modificagdes devido a COVID-19

TLTRC

TLTRC Nl

TLTRO 1

Maodified
dug Lo
the
CovID-
19 crigis

Announcement  Maturity  Interest Incentive Borrowing Repayment

[ duration of rate mechanisen allowance option

PrOEramme [at start of

prograrmeme)

5 June 2014 All TLTRO's | Rate on | if net lending to | 7% of a | Starting 24
will main the non-financial | specific months  after
mature in | refinancing | private sector is | eligible part | each  TLTRO:

Wikl September | operations | below a defined | of their | option to repay

September 2018, plus 10 | benchmark, the | loans. any part of the

2016 starting in basis points. | counterparty s amounts at a

September required to pay six-rmonthly

2014 back borrowings frequency

in Saptember
2016

10 March 2016 | 4 years for | Betwesn Courntenparties me of a | Starting 2 years
each MRED rate | will receive the | specific after each
TLTRO and the | maximum  rate | eligible part | TLTRO option

Wikl March average reduction, If net | of their | to repay any

2017, starting depaosit lending increases | loans. part of the

in Jume 2016 facility rate | by 2.5% defined amounts at a

by a benchmark. quarterhy
frequency

7 March 2019 3 years Betwesn Cournternparties e (50%) | Starting 2 years
Criginally MRO  rate | will receive the | of a specific | after each
- and the | maximum  rate | eligible part | TLTRO option

Liritil March st thI; average reduction, if net | of their | to repay any

2021, starting deposit lending increases | loans. In | part of the

September ;as din facility rate. | by 2.5% (0%) | each amounts at a

2019 k;ﬁ;her {minus 50 | defined by a | operation | guartarly
i rsis benchmark. 10% of | frequency

: points). :!llslhle (earty
Dans repayment
o (dropped). | option ofter 1
started with year}
MRD  plus Originally
10 basis repayment
points, before maturity
dropped in was not
September allowed,
2019, change in
Septemnber
2019,

Fonte: BCE
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11
10
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Quadro 3: Calendario indicativo das PELTRO

Announcement

Tuesday, 23 March 2021
Monday, 21 June 2021
Tuesday, 28 September 2021

Tuesday, 14 December 2021

Fonte: BCE

8.2 Figuras

Allotment

Wednesday, 24 March 2021
Tuesday, 22 June 2021
Wednesday, 29 September 2021

Wednesday, 15 December 2021

Settlement

Thursday, 25 March 2021
Thursday, 24 June 2021
Thursday, 30 September 2021

Thursday, 16 December 2021

Maturity date

Thursday, 31 March 2022
Thursday, 30 June 2022
Thursday, 29 September 2022

Thursday, 26 January 2023

Figura 11: Aumento da oferta de crédito (em trilides de euros, taxa de crescimento
homologa ou Year-on-year growth rate em %)

Outstanding loan volume (left axis)

Year-on-year growth rate (right axis)

Grafico
9:

- 14%
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- 10%

8%
- 6%
- 4%

2%
- 0%
- -2%
- -4%

-6%

2001

Fonte: BCE

2004

2007 2010

2013

2016

2019

* Alinha azul refere-se ao volume de empréstimos concedidos pelos bancos da Zona Euro a
instituicdes ndo bancarias, excluindo a administracado publica. A linha amarela refere-se ao
crescimento homdlogo da oferta de crédito bancario.
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