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Resumo

As ultimas duas décadas foram marcadas por duas crises globais, sendo estas a recente
crise financeira e a crise pandémica. Estes dois acontecimentos impuseram grandes desafios ao
Banco Central Europeu, que executou politicas monetarias com o intuito de atenuar o seu
impacto e de auxiliar a recuperagdo econémica das economias da zona euro. Deste modo, esta
investigacdo teve como proposito a andlise das politicas monetarias do BCE durante estas crises,
a fim de obter uma melhor compreensao acerca da sua evolugao ao longo do tempo e da eficicia
das suas respostas em cada uma.

Esta investigacdo sugere que embora a origem e o contexto em que cada crise sejam
diferentes, a atuacao do BCE foi mais rapida, de maior dimensao e mais abrangente aquando da
crise pandémica face recente crise financeira. Esta mudan¢a de comportamento pode ser
explicada pelo processo de aprendizagem sobre os efeitos da transmissao da politica monetaria
que o BCE experimentou no perfodo pré-crise pandémica.

Adicionalmente, a recente crise financeira levou a que fossem tomadas reformas
significativas na governanga e na arquitetura financeira da Unido Europeia e da area do euro.
Estes avan¢os permitiram uma coordena¢ao mais eficaz entre os decisores de politica orgamental
e monetaria, o que possibilitou uma resposta mais rapida e mais coordenada a crise pandémica.

Por fim, esta investigagio sugere que a celeridade, a dimensao e a capacidade de
adaptacdo sio dimensoes importantes para o sucesso da politica monetaria do BCE a medida

que enfrentara futuras recessoes econémicas e cumpre o seu mandato de estabilidade de precos.

Palavras-chave: Banco Central Europeu, Politica Monetaria Nao Convencional, Taxas de Juro

Negativas, Quantitative easing, Foward Guidance



Abstract

The last two decades have been marked by two global crises, the recent financial crisis,
and the pandemic crisis. These two crises posed major challenges to the European Central Bank
(ECB), which implemented financial policies with the aim of mitigating their impact and helping
the economic recovery of the euro zone economies. Thus, this investigation aimed to analyze
the ECB's monetary policies during these crises, in order to obtain a better understanding of
their evolution over time and the application of their responses in each of them.

This investigation suggests that although the origin and context in which each crisis
emerged is different, the ECB's action was faster, larger, and more comprehensive during the
pandemic crisis compared to the recent financial crisis. This change in behavior can be explained
by the learning process about the effects of monetary policy transmission that the ECB
experienced in the pre-pandemic crisis period.

Furthermore, the recent financial crisis led to significant reforms being undertaken in the
governance and financial architecture of the EU and the euro area. These advances allowed for
more effective cooperation between budgetary and monetary policy makers, which enabled a
faster and more coordinated response to the pandemic crisis.

Finally, this research suggests that speed, size, and adaptability are important dimensions
for the success of the ECB's monetary policy as it faces future economic downturns and fulfills

its price stability mandate.

Keywords: European Central Bank, Unconventional Monetary Policy, Negative Interest Rates;

Quantitative Easing, Forward Guidance
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1. Introdugao

Em 2020, o mundo foi atingido por uma pandemia que desencadeou uma crise econémica, sem
precedentes. Perante um aumento exponencial do nimero de infetados e de mortes provocadas pela
COVID-19, paises de todo o mundo implementaram medidas de confinamento, escolas e negdcios
ndo essenciais foram obrigados a encerrar e foram impostas restricoes bastante severas a mobilidade
de circulagio dos individuos (Pagano et al., 2020; Martins & Crd, 2022). Instaurou-se um clima de
elevada incerteza, que provocou uma diminuicio do consumo e do investimento, originando um
aumento do numero de desempregados e uma diminui¢ao do rendimento das familias. Assim, aliada a
crise sanitaria, instaurou-se também uma crise econémica (Momirovié, 2021).

Surgem, desde logo, comparagoes e paralelos 6bvios a serem tragados entre a situagao atual
e a crise financeira com a qual a zona do euro foi confrontada, na dltima década. No entanto,
existem também assimetrias. Contrariamente a crise financeira, que foi provocada por fatores
endogenos, nos quais os problemas do setor financeiro assumiram particular relevancia, a crise
pandémica, foi provocada por fatores exégenos, com efeitos imediatos e sem precedentes. Como
disse Mario Centeno, presidente do Eurogrupo, ap6s a reunido do Eurogrupo, em marco de 2020:
“O desafio que as nossas economias enfrentam hoje nao ¢ de forma alguma semelhante a crise
anterior. Este ¢ um choque externo simétrico. Consideragoes sobre risco moral nao sao garantidas
aqui. Devemos ter isso em mente quando consideramos instrumentos dedicados ao coronavirus”.

A nivel europeu, e tal como tinha ocorrido na recente crise financeira, o Banco Central Europeu
(BCE) desempenhou um papel fundamental na elabora¢ao e implementagao de estratégias que tinham
como finalidade a mitigacdo do impacto negativo dos choques econdémicos provocados pelo corona
virus (Morelli & Seghezza, 2021).

Num mundo cada vez mais interligado, onde os choques econémicos podem rapidamente
atravessar fronteiras, a compreensio das medidas adotadas por bancos centrais como o BCE torna-
se fundamental para uma compreensiao profunda das politicas monetarias. Deste modo, o presente
trabalho tem como objetivo analisar as reagdes do BCE a crise financeira internacional em matéria de
politica monetaria e estabelecer uma analise comparativa com a sua conduta aquando da crise
pandémica.

Trata-se de um trabalho de grande importancia ja que ao ser feita uma analise a cada uma das
crises, sera possivel identificar semelhangas e diferengas nas medidas tomadas pelo BCE para
preservar a estabilidade dos precos. Como consequéncia, esta analise comparativa pode promover
uma melhor compreensao junto da populagio em geral acerca das decisdes de politica monetaria

implementadas pelo BCE durante periodos de crise. A realizacao deste estudo pode também ser



importante para os governos e gestores empresariais no seu processo de tomada de decisio em
petiodos de ctise econdmica.

Para o efeito, a metodologia utilizada ao longo deste estudo sera uma revisao critica da literatura,
com o intuito de aglomerar as narrativas dos diversos topicos em analise, num relatério mais amplo e
completo. A literatura recolhida serd analisada para dois periodos diferentes, para o periodo da crise
financeira internacional e para o da crise pandémica, permitindo uma comparagao entre ambos.

A estrutura desta dissertagdo sera a seguinte: nos dois primeiros capitulos sera feita uma
contextualizacdo da politica monetaria e da politica monetaria nao convencional, nomeadamente
a descricao dos instrumentos de politica monetaria e os seus mecanismos de transmissao. De
seguida, sera realizada uma contextualizacdao tanto da crise financeira internacional como da crise
pandémica, seguida da enumeracao das medidas de politica monetaria aplicadas pelo BCE como
rea¢ao as duas crises. Por fim, sera elaborada uma analise das medidas enunciadas no capitulo anterior,
comparando resultados e avaliando a a¢do do BCE nos dois periodos, refletindo sobre as diferengas
da sua acio nas duas crises. Por fim, serdo exibidas as conclusoes alcancadas bem como as limitagoes

deste trabalho e sugestdes para trabalhos futuros.



2. Politica Monetaria Convencional — o Caso do BCE

A politica monetaria diz respeito as decisdes tomadas pelo banco central, enquanto autoridade
monetaria, de modo a influenciar as taxas de juro e, consequentemente afetar o consumo e o
investimento, constitui, assim, de acordo com o Banco de Portugal, “o conjunto de decisdes tomadas
pelo banco central, enquanto autoridade monetaria, para influenciar as taxas de juro e a
disponibilidade de moeda em circulacio e, desta forma, afetar o consumo e o investimento” (Banco
de Portugal, 2023b. Para isso, contam com os instrumentos que tém 2 sua disposicio, assim como
com os diversos canais de mecanismo de transmissdo das condices monetarias, para atingir o
objetivo primordial de estabilidade nominal e real (Tuckwell & Mendonca, 2016). A Politica Monetaria
opera orientando as taxas de juro de curto prazo, influenciando assim a evolucao econdémica, de forma
a manter a estabilidade de precos a médio prazo.

A estratégia de politica monetaria tem como papeis a definicio de objetivos finais de politica
monetaria e o processamento eficiente de informacio relevante sobre a economia, de modo a ser
possivel informar e esclarecer as resolucoes de politica monetaria (Hartmann, 2002). O BCE adotou
uma estratégia especifica para assegurar o eXito da conducio da politica monetaria.

O objetivo de politica monetaria do BCE, conforme o ponto no 1 do artigo 1050 do Tratado da
Unido Europeia, é a manutencio da estabilidade dos precos, que consiste num crescimento
equivalente do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) de 2%, no médio prazo. O
BCE acredita que a estabilidade dos precos é o melhor contributo da politica monetaria para o
crescimento econémico (Banco Central Europeu, 2021).

Por sua vez, a tatica corresponde ao conjunto de instrumentos utilizados de modo a assegurar ao
mecanismo de transmissao monetaria, ou seja, ¢ a forma como a estratégia de politica monetaria é
aplicada. O BCE conduz a politica monetaria fundamentalmente através do controlo das taxas de
juro.

O BCE pode utilizar um conjunto de instrumentos de politica monetaria convencional de modo
a influenciar as condi¢des econémicas e manter a estabilidade de precos na area do euro que se cifram

nas facilidades permanentes, nas operagoes de mercado aberto e nas reservas minimas.



21  Instrumentos convencionais de politica monetaria

2.1.1 Operagdes de mercado aberto

As operagdes de mercado aberto desempenham um papel fundamental nas agdes do BCE,
permitindo-lhe controlar as taxas de juro de curto prazo, regular a liquidez no mercado e comunicar
a sua orientagdo da politica monetaria. Estas operagoes sao iniciadas pelo BCE, este toma a decisio
sobre qual o instrumento utilizar e estabelece os termos e condi¢des para a sua implementacao. No
entanto, as operagdes de mercado aberto sao concretizadas de forma descentralizada pelos bancos
centrais nacionais. A partir de 2008, desde que a contraparte forne¢a garantias adequadas em termos
de ativos, que as operagoes principais de refinanciamento e as operagoes de refinanciamento de prazo
alargado sdo conduzidas sob um regime de taxa fixa, com plena satisfagio da procura (Banco de
Portugal, 2023c). Sao quatro os tipos de operagdes de mercado aberto, sendo que operagdes principais
de refinanciamento (MRO - Muain Refinancing Operations) sao as que assumem maior relevancia. Estas
sao operagoes regulares que tém periocidade semanal, com maturidade também semanal e que tém
como principal finalidade a cedéncia de liquidez as institui¢oes de crédito, uma vez que ¢ anunciado
de forma previa o montante integral da operagdo e a taxa de juro a ser aplicada (se esta nao for
determinada por leilio) (Banco de Portugal, 2023c).

De seguida, as operagoes de refinanciamento de prazo alargado (LTRO — Longer-Term Refinancing
Operations) tém carateristicas muito semelhantes as MRO, isto porque visam proporcionar
refinanciamento complementar ao sistema financeiro, sé que diferem no prazo que ¢ trimestral e na
frequéncia com que surgem que é mensal. O procedimento tanto nas LTRO como nas MRO acontece
via leiloes realizados pelos bancos centrais nacionais (Banco de Portugal, 2023c).

Ja as operagdes ocasionais de regularizagio (fime-tuning) tém como objetivo ajustar
temporariamente a liquidez no sistema financeiro e corrigir desequilibrios de curto prazo, ou seja,
manter a estabilidade das taxas de juro de curto prazo e garantir o funcionamento suave dos mercados
financeiros. Ao contrario das operagoes reversiveis que sao os instrumentos utilizados nas LTRO e
MRO, as fine-tuning podem utilizar outro tipo de instrumentos como swaps cambiais ou a constituicio
de depositos a prazo com taxa fixa (Banco de Portugal, 2023c).

Por ultimo, as operagdes estruturais tém o preposito, influenciar a liquidez no sistema financeiro,
através da alteracdo da orientagdo estrutural de liquidez do Eurosistema perante o setor financeiro.
Sdo operagoes que apresentam grande variabilidade em termos de regularidade e maturidade e
conjuntamente com as fine-tuning servem para absorver ou ceder liquidez as instituicdes de crédito. Os
instrumentos utilizados neste tipo de operagdes podem ser as emissoes de certificados de divida do

BCE, as transa¢des definitivas e as operagdes reversiveis (Banco de Portugal, 2023c).



2.1.2 Facilidades permanentes

Ao contrario das operagdes de mercado aberto, estas operagoes sao despoletadas por iniciativa
das institui¢oes financeiras e ndo do BCE. As facilidades permanentes, disponibilizadas pelo BCE
abrangem o fornecimento e absor¢ao de liquidez prazo overnight, e limitam o intervalo de variacao das
taxas de juro ovemight que se forma no mercado interbancario. Estas opera¢des exercem um impacto
significativo na orientagdo da politica monetaria, o que se reflete nas taxas de juro e na gestao de
liquidez das institui¢cdes de crédito (Costa, 2018). As facilidades permanentes sao geridas de forma
descentralizada, pelos bancos centrais nacionais (Banco de Portugal, 2023c).

Sdo duas as facilidades permanentes que estao a disposi¢ao das contrapartes elegiveis, que podem
ser acionadas por sua iniciativa: a facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez e a facilidade
permanente de dep6sito. A facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez tem maturidade
diaria e visa satisfazer necessidades de liquidez pontuais das institui¢oes financeiras (Banco de
Portugal, 2023c).

Por outro lado, a facilidade permanente de deposito visa, principalmente, a absor¢ao de excessos
de liquidez temporarios das institui¢oes financeiras. Trata-se de um tipo de operagao que nao tem um

valor limite imposto por parte do BCE (Banco de Portugal, 2023c).

2.1.3 Reservas legais

As reversas legais s2o o instrumento de politica monetaria atras do qual O BCE fixa a percentagem
de depdsito que as instituigdes de crédito da area euro ficam obrigadas a manter. O valor das reservas
minimas a que cada institui¢ao esta obrigada a manter junto do banco central é calculado a partir da
“base de incidéncia” que resulta da utilizacao de racios de reservas a determinadas rubricas do passivo
do balango dos bancos. Deste modo, para as responsabilidades de prazo igual ou inferior a dois anos,
¢ aplicado o coeficiente de 1% e, para responsabilidades com maturidade superiores a 2 anos, 0%. A
base de incidéncia é calculada com base no reporte mensal do balango, que cada instituigao de crédito
¢ obrigada a apresentar (Banco de Portugal, 2023c).

O regime de reservas minimas do BCE tem como principal objetivo garantir estabilidade
financeira, controlar a liquidez do sistema bancario e proteger os agentes com depdsitos nas
instituicdes. Para isso, segue o principio da “clausula média, o processo de verificagio do
cumprimento das reservas minimas compara a média dos saldos diarios de depositos a vista, mantidos
pela institui¢ao no seu banco central durante o perfodo de manutencao, e o valor das reservas que a

institui¢ao é obrigada a manter.



Este mecanismo incentiva a uma diminui¢ao dos impactos causados pela flutuagao temporaria de
liquidez e torna o Eurosistema mais eficiente no fornecimento dessa liquidez (Banco de Portugal,

2023c).

2.2  Mecanismos de transmissdo da politica monetaria
O modo como as decisoes de politica monetaria sio transferidas para a economia real tem sido
entendido como um tema de grande relevancia dentro da economia monetaria. Deste modo e depois
de serem identificados os trés principais tipos de instrumentos convencionais de politica monetaria
adotados pelo BCE, ¢ importante descrever o modo como estes instrumentos se fazem sentir na

economia real.

2.2.1 Canal da taxa de juro

As taxas de juro oficiais do BCE desempenham um papel crucial na condugio da politica
monetatia e na comunica¢ao da sua diregao aos agentes econémicos (Momirovic et al., 2021). Neste
sentido, ¢ importante referir que as taxas de juro diretoras oficiais do BCE se refletem nas taxas de
juro das MRO, nas taxas de juro do mecanismo da facilidade permanente de cedéncia marginal de
liquidez e nas taxas de juro da facilidade permanente de depésito (Banco de Portugal, 2023d).

As instituiges de crédito tém uma grande importancia na execugdo da politica monetaria, uma
vez que bancos sio os principais financiadores das familias e das empresas nio financeiras (Von
Borstel et al., 2016). As taxas de juro oficiais do BCE exercem influéncia nas taxas de juro de curto
prazo praticadas no mercado monetitio interbancirio da zona do euro, nomeadamente na taxa €STR'
(Euro Short Term Rate) e na Buribot® (Euro Interbank Offered Rate), que sdo taxas a que os bancos se
financiam nos mercados monetario (Banco de Portugal, 2023d). Posteriormente, estas taxas servem
de referéncia a remuneragao dos dep6sitos bancarios e a concegdo de crédito dos bancos da area euro
(Costa, 2018).

Assim, e segundo Scheller et al. (2006) por meio deste mecanismo de transmissao da politica
monetaria, sempre que o BCE aumenta as taxas de juro diretoras provoca uma subida nas taxas de
juro do mercado monetario, o que pode desencadear uma subida das taxas de juro cobradas pelas
instituicoes de crédito aos seus clientes. Neste cenario, existe uma subida na taxa de juro real e do
custo de capital, o que pode contribuir para uma desaceleragio do investimento e um aumento da

poupanga (Cohn & Kolluri, 2003; Alexandre et al., 2017). Neste cenario, para Lee (2011) o consumo

!'Taxa de juro de referéncia que reflete os custos médios dos financiamentos interbancarios overnight sem garantia
em euros no mercado monetario da zona do euto

2 Taxa de juro referéncia do mercado interbancario europeu. Representa a média das taxas de juro as quais os bancos
na zona do euto estdo dispostos a financiar-se, em euros, em prazos diferentes.
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também ird diminuir, isto porque perante um aumento da taxa de juro, o preco do consumo futuro,
avaliado em unidades de consumo presente, diminui. Isto incentiva os agentes econdmicos a
aumentarem a sua poupanga e a diminufrem o seu consumo. Este excesso de poupanga e consequente
contra¢do da procura origina diminuicao da pressao sobre os precos, que poderdo comegar a descer
até que novo equilibrio seja alcangado. Se, por outro lado, as taxas de juro diretoras diminuissem, os

resultados seriam os opostos.

2.2.2 Canal da taxa de cimbio

As taxas de juro diretoras tém um impacto muito importante na apreciacio ou depreciacao da
moeda de determinada economia (Eisenshmidt & Smets, 2019; Vurur, 2020). Deste modo, quando o
BCE diminui as taxas de juro diretoras, o rendimento obtido pelos investidores que possuem ativos
na moeda euro torna-se menos atrativo. Este facto, pode conduzir a uma maior procura por moedas
estrangeiras, o que pode levar a uma desvalorizacio do euro face a outras moedas (lacoviello &
Navarro, 2019). Esta depreciagdao do euro pode tornar os produtos europeus mais competitivos no
mercado internacional, o que pode ajudar a fomentar as exportagdes e ajudar na balanga comercial
(Eisenshmidt & Smets, 2019). No entanto, também pode aumentar o custo das importagdes, 0 que

pode potencialmente afetar a inflagdo interna (Ha et al., 2022).

2.2.3 Canal do prego dos ativos

A politica monetaria no espago europeu exerce um papel importante como mecanismo indutor
dos precos das transagdes dos ativos nos mercados financeiros (Carstensen, 2006; Domingues, 2013).

Prather e Bertin (1999), analisaram o mercado de acoes dos Estados Unidos da América (EUA)
por um periodo de 58 anos, concluem que as descidas das taxas de juro levam a menores custos
financeiros e, naturalmente, a lucros superiores por parte das empresas nao financeiras, com
consequente efeito positivo no prego das agdes. Por outro lado, uma subida das taxas de juro faz
aumentar os custos com encargos financeiros para as empresas nao financeiras o que resulta em
resultados liquidos inferiores e a uma diminui¢ao do prego das agdes. Deste modo, os autores indicam
que os agentes econémicos perante uma diminuicao das taxas de juro vém oOs seus encargos
financeiros serem reduzidos e como isso podem alocar mais capital no mercado de a¢des dado o
presumivel aumento de rendimento dessa classe de ativos face aos tradicionais depdsitos bancarios.
De igual modo, perante uma subida dos juros, os investidores devem procurar ativos menos artriscados

e procurar vender ativos como a sua carteira de agoes.



2.2.4 Canal das expectativas

O canal de expectativas ¢ outro mecanismo importante na execucao da politica monetaria do
BCE. Este mecanismo incide essencialmente na influéncia que as expectativas criadas exercem na
formacao de perspetivas dos agentes econémicos e como essas expectativas moldam as suas decisoes
econdmicas atuais. Neste sentido, as comunicagoes periddicas do BCE tém a capacidade de moldarem
as expectativas dos agentes econémicos. A titulo exemplificativo, se o BCE sinalizar que planeia
reduzir as taxas de juro diretoras devido a um abrandamento econdémico, as empresas e 0s
consumidores podem interpretar essa informag¢do como um incentivo para fazerem mais
investimentos porque o custo de capital dos empréstimos se ira reduzir (Fischer, 2021).

E importante salientar que a eficicia deste canal de transmissio esta intrinsecamente ligada a
credibilidade percecionada pelos agentes econémicos sobre o BCE, isto ¢, os agentes econémicos
tem de ter confianca na forma clara como o BCE aborda os problemas econémicos e tém de sentir
que sera capaz de cumprir com a sua fungdo que se cifra na estabilidade dos pregos a longo prazo.
Assim, e se as politicas executadas pelo BCE estiverem em consonancia com as suas comunicagoes,
a confian¢a na instituicdo aumenta e s6 esse facto sera capaz de ajudar o BCE na obtengao dos seus
objetivos.

Em resumo, e segundo Joyce et al. (2012), desde a implementacao do BCE até ao ano de 2008,
ano em que ocofreu a recente crise financeira, os instrumentos e mecanismos de politica monetaria
convencional corresponderam as necessidades da economia da area euro e permitiram ao BCE a

obtencao do seu objetivo primordial que se cifra na manutencao da estabilidade de pregos.



3. Politica Monetaria Nao Convencional

Para Fratzscher et al. (2016) as medidas nao convencionais de politica monetaria sao utilizadas
em circunstancias extraordindrias e particularmente exigentes, para as quais Os Instrumentos
convencionais, como a redugio das taxas de juro, as operagoes de mercado aberto, as facilidades
permanentes e as reservas minimas legais, ndo podem ser aplicadas, pois nao produzem a eficacia
necessaria.

A politica monetaria ndo convencional pode ser distinguida em dois grupos. Por um lado, as
medidas tomadas pelos bancos centrais em situacoes de crise, onde ¢ necessario injetar grandes
quantidades de liquidez na economia e reduzir as taxas de juro (Jorgensen & Krischnamurthy, 2011).
Por outro lado, as politicas implementadas quando as taxas de juro oficiais sao zero ou proximas deste
valor, Zero Lower Bound (Z1.B) (Bernanke & Reinhart, 2004). Assim, a politica monetaria ndo
convencional estd dissociada das taxas de juro, ou seja, ndo tem como objetivo influenciar as taxas de
juro de curto prazo e nao dependem do nivel das taxas de juro diretoras (BIS, 2019).

Os dois grandes objetivos da politica monetaria ndo convencional sio: resolver problemas
relacionados com o mecanismo de transmissao de politica monetatia e aprovisionar monetariamente
a economia em situagdes em que as taxas de juro atingiram valores minimos e ndo possam ser mais
diminuidas (ZLB) (BIS, 2019; Grasselli, 2022).

Em perfodos de recessio econdémica acompanhadas por deflagio ou ameacas de deflacao e
quando as taxas de juro oficiais sdo zero ou proximas deste valor (Z1.B), o problema fundamental que
se poe as autoridades monetarias é o de saber como passar a conduzir a politica monetaria para que
sejam, ainda assim, capazes de atingir os objetivos finais, pois quando isto acontece, um banco central
nao estimula a procura agregada através de redugoes adicionais das taxas de juro e deve confiar em
alternativas de politica monetaria nao convencional (Bernanke et al., 2004).

Bernanke (2017) apresenta 4 alternativas de politicas ndo convencionais a serem aplicadas em
cenario de ZLB, de modo a conceder um estimulo a economia nio alterando as taxas de juro. A
primeira consiste em utilizar politicas de comunicacao nao convencionais do banco central de modo
a moldar as expetativas dos agentes econdmicos sobre o curso das taxas de juro e sobre a duragao e
montantes de programas de compra de ativos financeiros (forward guidance). A segunda compreende
em aumentar a dimensao do balango do banco central (guantitative easing). A terceira sera a alteragao
da composicao do balango do banco central (gualitative Easing). E a ultima, sao as taxas de juro
negativas. O que distingue estas medidas, das medidas convencionais, ¢ o facto de poderem ser
aplicadas sem terem em consideragdao o nivel das taxas de juro (Borio & Disyatat, 2010; Grasselli,

2022).



Assim, de seguida vao ser apresentados os principais instrumentos de politica monetaria nao

convencional que foram utilizados ao longo dos anos.

31 Instrumentos de politica monetaria nao convencional

3.1.1 Gestao de expectativas (Forward Guidance on interest rates)

De acordo com Eggertsson e Woodford (2003), a gestio de expectativas é um importante e
essencial instrumento de politica monetaria, quer em condicoes normais, quer em ZLB.

Esta é fundamentalmente uma estratégia de comunicacio na qual o banco central explicita ao
publico a sua expectativa quanto a evolucio dos mercados financeiros e qual serd a sua resposta em
termos de taxa de juro.

Uma vez que os precos e as yields dos ativos nos médio e longo prazos sio afetados pelas
expectativas dos agentes econémicos quanto ao progreSso das taxas de juro no curto prazo, caso o
banco central seja credivel, tenha uma estratégia de comunicacio transparente e regular em relacio as
suas perspetivas econdomicas e politicas, o banco central terd a capacidade de influenciar os agentes
economicos estimulando o investimento e o consumo no curto prazo (Bernanke et al., 2004).

A comunicacio assume particular importancia quando estamos numa situacio em que a taxa de
juro oficial é zero ou préxima deste valor. Mesmo com a taxa overnight em zero, o banco central tem
a capacidade de estimular a economia, se este declarar que a taxa de juro permanecera baixa por um
longo petiodo, supetior ao que ¢ esperado, este pode reduzir as expetativas sobre as taxas de juros
futuras, assumindo um compromisso com a populacio de seguir uma politica de maior facilidade
monetaria. Este compromisso, se credivel, permite que os investidores sejam mais positivos em
relacdo a perspetiva econémica, reduzindo as yie/ds e aumentando o preco dos ativos de médio longo
prazo, o que impulsionara a procura, aumentando, assim, o investimento e consumo (Bernanke et al.,
2004).

Bernanke e Reinhart defendem que os bancos centrais devem fazer um compromisso de politica
condicional com o publico, ou seja, um compromisso que nao vincula as politicas prometidas a um
petiodo, mas sim as condicoes econdémicas. Isto ajudara o banco central a alcancar um maior

alinhamento entre as expetativas da populacio e os seus planos (Eggertsson e Woodford, 2003).

3.1.2  Quantitative easing
O quantitative easing, segundo Bernanke et al. (2004), consiste na injecao de liquidez no sistema
financeiro através da compra de titulos mobiliarios com maturidades de longo prazo, acima do que

¢ necessario, nos quais se inclui a divida pablica, de forma que as taxas de juro de curto prazo
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sejam zero ou proximas deste valor, aumentando o balango do banco central, sem alterar
significativamente a sua composicao. Estas opera¢des sao usualmente operagcdes de mercado
aberto, e financiadas pelo aumento da base monetaria (Buiter, 2014).

Bernanke et al. (2004) e Fernandez et al. (2018) sugerem trés canais através dos quais o guantitative
easing pode ser eficaz. O primeiro, uma visio monetarista e classica, de que a moeda e outros ativos
sao substitutos imperfeitos. Uma maior quantidade moeda em circulagao ird levar os agentes
econdmicos a converter moeda em ativos 1o monetarios, isto provocara uma subida dos pregos dos
ativos e uma diminuicao das yields. Se os ativos monetarios e ndo-monetarios forem substitutos
imperfeitos, esta situacao ird culminar num estimulo para a economia. O segundo, chamado de canal
fiscal sugere-nos que inje¢des monetarias suficientemente grandes permitirdo diminui¢oes na carga
fiscal ou aumentos nos investimentos do governo. Se a populagdo acreditar que o guatitative easing sera
revertido logo apos o fim da deflagdo, a expectativa serd que a diminuicao dos impostos se reverta
num aumento dos mesmos, esta expectativa ira contribuir para atenuar o impacto inicial da politica.
Assim, ¢ crucial que as promessas do banco central sejam crediveis para a populagao. O terceiro canal,
intitulado como sinalizacao, explicita que o guantitative easing pode complementar a abordagem da
gestdo de expectativas, fornecendo um sinal aos agentes econémicos sobre as politicas futuras
pretendidas pelo banco central. Mais especulativamente, a flexibilizacio quantitativa pode funcionar
por meio de um canal de sinalizagdo, se a sua implementagdo marcar uma disposi¢ao geral do banco

central para acabar com as politicas mais convencionais, anteriormente aplicadas (Grasselli, 2022).

3.1.3 A gestido da curva de rendimento

A gestdo da curva de rendimento é uma medida de politica monetaria ndo convencional eficiente
em situagdao de ZLB. Buiter (2014) definiu a gestao da curva de rendimento como uma mudanga na
composicao dos ativos do banco central, no que respeita a maturidade dos titulos, para ativos menos
liquidos e mais arriscados, mantendo constante o tamanho do balango. Ou seja, ao aplicar este tipo
de politica ndo convencional, o banco central passa a comprar titulos de longo prazo e a vender titulos
de curto prazo, influenciando a procura dos titulos e consequentemente a sua taxa de juro. O objetivo
desta medida é diminuir as taxas de juro de mais longo prazo, através de um aumento das taxas de
juro nos ativos de curto prazo. A consequéncia desta medida sera uma redugdo da curva de
rendimentos.

Bernanke e Reinhart (2004) explicam que se as carateristicas de risco ou liquidez dos ativos forem
diferentes, alteragoes na procura do banco central podem produzir uma alteracdo nos pregos relativos

dos titulos.
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Esta politica ndo convencional distingue-se do guantitative easing na medida em que, no segundo,
os bancos centrais definem uma meta para a compra de ativos e deixam o mercado definir os
rendimentos correspondentes, ou seja, nao tém um valor objetivo definido. Enquanto, no primeiro
os bancos centrais definem um valor estipulado para a diminuigao da taxa de juro que pretendem
atingir e ajustam as suas compras no montante necessario para alcangarem o objetivo. As autoridades
monetarias, muitas vezes, aplicam em simultaneas politicas de composiciao e diversificagdo do
balanco, o que dificulta a diferenciacao entre quantative easing e de qualitative easing (Lenza et al., 2010).

De acordo com Bernanke e Reinhart (2004), a alteracdo na composi¢ao do balan¢o do banco
central deve ser usada apenas como medida complementar a outras politicas, como tentativa de
influenciar as expetativas de taxas de curto prazo futuras. Se as autoridades monetarias forem
crediveis, o anuncio desta politica ira gerar expetativas de alteragdo dos pregos no futuro, o que se ird

repercutir numa antecipacao no sentido desejado pelo banco central.

3.14 Taxas de juro negativas

Convencionalmente acreditava-se que as taxas de juro nao podiam assumir valores negativos, pois
0s agentes econoémicos, perante esse cenario iriam optar pela detengio de notas e moedas, uma vez
que esta constitui uma reserva de valor. No entanto, a deten¢do de montantes elevados de moeda
fisica comporta custos, nomeadamente no armazenamento, transporte e seguranca, ¢ também a
transacao de montantes muito elevados de moeda fisica seria bastante complicado. Deste modo,
considera-se que o custo de oportunidade de montantes elevados de moeda fisica é negativo (Panizza
& Wyplosz, 2016). Assim, podemos assumir que o effective lower bound (limite das taxas de juro nominais)
¢ negativo, correspondendo ao custo de oportunidade da detengdo de moeda fisica. Todavia, é dificil
definir este limite efetivo, uma vez que ele pode diferir consoante o agente econémico e a economia
em questdo (Tavares, 2020).

As taxas de juro negativas de curto prazo, em ZLB, fornecem, assim, um novo instrumento de
politica monetaria ao banco central para reduzir as taxas de longo prazo, que sao as mais importantes
paraa economia, uma vez que sao estas que influenciam as decisoes de investimento (Bernanke, 2017).

Quando o banco central define a taxa de juro oficial com valor negativo, a taxa de juro nominal
no mercado interbancario, ird assumir, por consequéncia, valores também inferiores a zero (Taylor et
al.,, 2012; Gerlach & Lewis, 2014; Brunnermeier & Koby, 2018; Wullweber, 2020; Grasselli, 2022).
Deste modo, os bancos vio recorrer aos mercados interbancarios para rentabilizar as suas reservas
excedentarias, aceitando financiar-se com taxas de juro menores, permitindo ao sistema financeiro
reduzir as taxas dos empréstimos concedidos aos agentes econdémicos (Altiero, 2021). Assim, a

aplicagdo desta medida resulta como um desincentivo aos bancos para a acumulagio de liquidez.
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Feito um breve resumo sobre as politicas monetarias nao convencionais conhecidas até ao
momento, vamos analisar as medidas implementadas pelo BCE logo apds o surgimento da recente

crise financeira.
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4. A recente crise financeira

A recente crise financeira teve origem nos Estados Unidos da América, em 2007, e rapidamente se
propagou para resto do mundo. Esta foi uma das crises mais graves da historia, e o sentimento da
época era de que se estava a assistir a uma nova grande recessio. E importante explicar os
acontecimentos que culminaram na crise, de forma a melhor entendermos as medidas aplicadas pelo

BCE em resposta a este a acontecimento.

41  As causas

Para obter uma melhor compreensao dos fendmenos que originaram a recente crise financeira, é
necessario regressar a década anterior, mais precisamente aos anos 90 do século XX, quando a
economia americana apresentava bons indicadores. Nesse petiodo, a politica americana facilitava o
acesso a crédito e permitiu o surgimento de institui¢des financeiras de grande dimensao,
principalmente a partir do momento em que a lei Glass-Steagall foi revogada (Crawford, 2011). Varios
especialistas afirmam que a revogacao desta lei foi essencial para o surgimento da crise de 2007, sendo
facil de encontrar artigos sobre esta visao (Lucas, 2013; Nersisyan, 2015). Por outro lado, existem
estudos que afirmam que esta afirmacao se trata apenas de um mito e de uma procura facil de culpados
para um mercado que ja se encontrava em declinio (Shapiro, 2023).

A lei Glass-Steagall foi criada em 1933, nos primeiros anos da grande depressio, como resposta
a crise gerada pelo crash da bolsa em 1929. A lei determinava a separagdo entre bancos de
investimento e bancos comerciais, ou seja, 0s bancos comerciais que ofereciam empréstimos, servicos
de pagamento e transferéncias nao se podiam envolver em atividades de especulagao no mercado de
capitais e vice-versa. Isto foi feito com o intuito de evitar conflitos de interesse e de preservar a
integridade dos bancos comerciais, caso o mercado financeiro entrasse em colapso, justamente como
ocorreu no crash de 1929, quando mais de 9.000 bancos faliram, com prejuizo para as poupancgas de
milhoes de americanos (Crawford, 2011).

Durante 66 anos, a lei Glass-Steagall esteve em vigor, mas com a pressao pela desregulamentagio
nos anos 90, boa parte dela acabou por ser revogada em 1999, com a introducio da let Gramm-Leach-
Bliley. Entre os motivos para a revogagio, estavam as preocupacoes de que as suas limitagdes eram
prejudiciais a saude do setor bancario, com consequéncias para a economia como um todo. Contudo,
o que a lei Gramm-Leach-Bliley permitiu foi a fusio de bancos comerciais com bancos de
investimento, dando origem ao surgimento de institui¢oes financeiras de grande dimensio como o
City Group e o Bank of America. Assim, nos anos 90 antes das fusdes, os 6 maiores bancos dos EUA
tinham ativos correspondentes a 20% do PIB, contudo em 2008 essa percentagem era de 60% (Hearit,

2018). A formacao destes bancos de grande dimensao permitiu que o setor bancario se tornasse muito
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mais lucrativo, mas também fez aumentar o risco de um efeito cascata no caso de uma crise no
mercado financeiro (Knodell, 2020).
Nos anos 90, aconteceu um outro fenémeno que se cifra no surgimento da internet (Schafer,

<

2018), vindo mais tarde a surgir a bolha das “.com”. Esta caraterizou-se por uma especulagio
excessiva e irracional em relagdo as agoes de empresas ligadas a tecnologia, internet ou que apenas
continham “.com” no seu nome (Cooper et al., 2001).

Este movimento especulativo rapidamente gerou uma sobrevalotizagiao das a¢oes das empresas,
sendo que algumas delas apresentavam um modelo de negdcio insustentavel, ou simplesmente nao
tinham assim tanto potencial de crescimento como se pensava (Lee, 2001; Zuckerman, & Rao, 2004).
Tudo isto, fez com que muitos dos investidores percebessem que muitas dessas empresas estavam a
falhar com as suas perspetivas de crescimento e de gerarem lucro. Foi entio que em margo de 2000
muitas empresas de tecnologia, como a Dell, venderam muitas das suas agdes o que foi suficiente para
gerar panico entre os investidores e estourar a bolha (Harsono, 2014). Este fenémeno teve um
impacto significativo nos mercados, sendo que entre os anos de 2000 e 2002, o indice da Nasdaq caiu
de 5048 pontos para 1114 pontos, uma queda de quase 80% (Fuszczyk & Janeta, 2018).

Numa primeira fase, esta bolha pode nao ter grande ligagio a mais recente crise financeira,
contudo, esta crise deixou bem claro que a especulagao e a sobrevalorizagio de ativos podem criar
uma “bomba-rel6gio” junto dos mercados e das economias. Outro ponto que se veio a revelar muito
importante para a crise financeira internacional foi a reacao da politica monetaria perante a crise das
“.com”, que se cifrou na reducao das taxas de juro.

Perante este cenario, a Reserva Federal Americana (FED) mudou a politica monetaria, reduzindo
as taxas de juro. Este facto, fez com que mais moeda passasse a circular na economia e com que fosse
mais facil conseguir empréstimos e outros tipos de crédito. Deste modo, rapidamente a economia
americana recuperou da crise das “.com” e o nivel de vida dos americanos melhorou
significativamente. Os americanos tinham dinheiro no bolso e acesso a crédito mais acessivel, e assim
mais uma vez, poderiam facilmente tentar viver o “American Dreans”’. Adicionalmente, é importante
enquadrar que os americanos, tradicionalmente, preferem e preferiam ter casa propria, sendo que a
grande maioria precisava de efetuar crédito a habitagdo onde davam como colateral o bem imével. O
conceito ¢ muito simples, o banco financia a compra do seu imével e o cliente paga esse valor
periodicamente ao longo de varios anos acrescido de juros. O préprio imével comprado serve de
garantia, ou seja, caso o cliente deixe de pagar, o banco executa o imével e volta a coloca-lo a venda
no mercado (Green & Wachter, 2005).

Quando a FED baixou as taxas de juro, como reagao a bolha das “.com”, hipotecar uma casa

ficou muito mais atrativo, ja que a taxa de juro dos contratos hipotecarios diminuiu. Este facto,
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facilitou o acesso ao crédito e cada vez mais americanos estavam a fazer créditos hipotecarios para
garantir a conquista da sua habitacdo propria. Além disso, aqueles que compravam iméveis como
forma de investimento também se aproveitaram da diminuicao dos juros para conseguir melhores
financiamentos. Com o aumento da quantidade de pessoas a procura de iméveis e com crédito
aprovado, naturalmente o preco dos iméveis comegou a crescer de maneira constante, impulsionado
também pela especulagio porque grande parte dos investidores achavam que o preco dos iméveis ia

continuara a subir. A figura 1 mostra a evolucao do preco das habitagdes nos EUA.

Figura 1 - Preco das habitagoes nos EUA (%), 1:1993-12:2014 (janeiro 2000=100)
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Nota: O indicador da figuta é o S&P/ Case-Shielder U.S. National Home Price Index, ajustado sazonalmente.
Fonte: Federal Reserve Bank of St Louis (2023a).

De janeiro de 2003 a janeiro de 2006, o pre¢o médio de uma casa nos EUA subiu 53,18%, o que
se traduziu num excelente sinal para quem investia no mercado imobilidrio. Por outro lado, a procura
massiva por hipotecas fez com que os bancos (credores) cedessem a sua posi¢ao a outros credores.
Nos EUA, na altura os contratos de hipoteca podiam mudar de credor. Assim, e de repente, comprar
contratos de hipoteca tornou-se um investimento lucrativo para os credores e percebido como seguro,
ja que na pior das hipoteses se o devedor deixasse de pagar, o credor ficava com o imével que,
provavelmente, valeria mais que o empréstimo inicial, devido a valorizagao imobiliaria constante. Este
fenémeno, era ainda mais apelativo, uma vez que, os investimentos de juro fixo, como as obrigacoes
do tesouro americano, rendiam pouco na época, ja que eram indexados a taxa de juro definida pela
FED (Jaffee, 2008; Gotham, 2009). Rapidamente, os bancos de investimento perceberam toda esta
dinamica e tentaram capitalizar numa oportunidade. Deste modo, eles comegaram por disponibilizar

um tipo de investimento chamado de MBS (Morzgage Backed Securities). Os MBS consistiam na compra
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de uma grande quantidade de hipotecas por parte dos bancos de investimento, que juntavam num s6
pacote e que comercializavam como um produto de investimento para os seus clientes, sendo o
retorno baseado nas hipotecas. O rendimento deste tipo de investimento dependia do pagamento das
hipotecas como um todo, o que significa que se os proprietarios nao incumprissem, os investidores
receberiam uma renda regular. No entanto, se os proprietarios entrassem em incumprimento, tal facto
podia comprometer a rendibilidade dos MBS (McConnell & Buser, 2011).

Este tipo de titulo ja existia desde a década de 60, mas s6 passou a ser comercializado em grande
quantidade pelos bancos nos anos 2000, justamente quando o mercado imobilidrio estava em alta
(McConnell & Buser, 2011). Parecia um excelente negdcio ja que a garantia do investimento era
justamente as propriedades e possibilitava a muitos investidores estarem expostos ao mercado
imobilidrio em alta sem terem de se envolver diretamente. Inclusive, o governo americano passou a
oferecer estes titulos através da FannieMe e da FreddieMac, duas organizaces patrocinadas pelo
governo que serviam para fornecer liquidez a0 mercado das hipotecas através da compra de contratos
e da sua comercializacao (Acharya et al., 2011; White et al., 2011).

Com toda esta dinamica, as seguradoras decidiram também entrar neste mercado. Deste modo,
comegaram a comercializar os Credit Defanlt Swaps (CDS) para os credores das hipotecas. Os CDS
eram contratos de derivados que serviam para proteger o credor do incumprimento do crédito, em
troca de pagamentos periédicos. Ou seja, tratava-se de um seguro contra o incumprimento, desta
forma, se o devedor nao pagasse a hipoteca, a seguradora cobriria o prejuizo (Weistroffer, 2009;
Levitin et al., 2009; Stulz, 2010).

Com o mercado imobilidrio em crescimento e as instituigGes financeiras a registarem lucros
elevados, em grande parte gragas as hipotecas, a procura por este tipo de titulo era gigantesca. Cada
investidor queria aproveitar a0 maximo o frenesim de lucros. Porém, em meados de 2006, a maior
parte dos americanos, com boas condi¢des para assegurar a hipoteca, ja tinham investido nas suas
casas ou estavam comprometidos com alguma hipoteca, ou seja, a oferta de novos contratos de
hipoteca para os bancos de investimento construirem os MBS estava a ficar escassa. Desta forma, a
solucao encontrada por parte dos credores para o efeito foi simplesmente aumentar a oferta de
crédito, o que fez com que cada vez mais pessoas com menor capacidade comprovada para garantir
o reembolso da sua hipoteca tivessem acesso a crédito, fazendo, assim, aumentar significativamente
o risco destes contratos. Durante este processo, os credores achavam que nio precisavam de ter tanto
cuidado com a analise do risco das hipotecas, porque o seu propdsito nao era deter os contratos até
a sua maturidade, mas sim, ceder a sua posi¢io aos bancos de investimento. E, caso o mutuario
entrasse em incumprimento, o problema estaria do lado dos bancos de investimento. Desta forma, os

bancos comerciais comecaram a abrir linhas de crédito para todo o tipo de clientes, inclusive, para
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clientes que nao tinham capacidade financeira comprovada, algo que foi chamado de Subprine Mortagge
(Wolf, 2007; Demyanyk & Van Hemert, 2011; Holanda, 2019). Nesta altura, qualquer americano
conseguia hipotecar uma casa, o mercado continuava em alta, e as empresas de notagao de risco
consideravam cerca de 80% a 95% dos titulos MBS com a classificagio AAA, ou seja, eram
considerados produtos de alta qualidade e que estavam sujeitos ao nivel mais baixo de risco de crédito
(Ashcraft, 2010).

Adicionalmente, os bancos colocaram estes contratos de hipotecas noutro produto designado de
CDO (Collateralized Debt Obligations), um produto financeiro que conjugava varios tipos de divida,
como hipotecas, obrigagdes de empresas, do estado, divida de cartdes de crédito e empréstimos a
estudantes. Na pratica, os CDO eram mais arriscados do que os MBS, mas eram entendidos e
comercializados como se de produtos com baixo risco se tratassem (Duffie & Gatleanu, 2001).

Mas, o que ninguém parecia perceber, era que toda esta estrutura gigantesca com bancos de
investimento a movimentar enormes quantias em titulos MBS e CDO e seguradoras a comercializar
os CDS a grande velocidade, estava arquitetada, tendo por base um pilar extramente fragil, o
pressuposto que o preco das casas iria continuar a subir (Glaeser et al., 2008).

Contudo, e como demonstra a figura 2, a taxa de inflagdo nos EUA, comegou a subir de modo

consistente desde 2001, até que em 2005 ultrapassou o patamar dos 3%.

Figura 2 - Taxa de inflagio nos EUA (%), 1:2000-1:2008
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Fonte: Federal Reserve Bank of St Louis (2023b).

De igual modo, e tal como se pode verificar na figura 1, no final de 2006 o preco dos imdveis
registou uma queda, fruto de um aumento das taxas de juro por parte da FED como resposta a um

aumento verificado da taxa de inflacio.
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Como ¢ possivel observar na figura 3, a taxa de juro efetiva de fundos federais atingiu um valor
superior a 5% em julho de 20006 e isso fez com que o crédito ficasse mais dificil e as taxas de juro
variaveis das hipotecas subprime também acabaram por subir para um nivel acima do esperado pelos

devedores.

Figura 3 - Taxa de juro oficial da FED (%), 1:2000-1:2010
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Fonte: Federal Reserve Bank of St Louis (2023c).

Esse aumento das taxas de juro fez aumentar o nivel de incumprimento dos contratos
hipotecatios ¢ o numero de iméveis que transitaram para os balancos dos bancos aumentou
exponencialmente. De igual modo, existam um grande nimero de devedores que, embora
conseguissem reembolsar os seus contratos hipotecarios, estavam a passar por grandes dificuldades,
gragas ao elevado aumento da prestagdo que os contratos com taxa de juro variavel registaram e, por
isso, colocaram o seu imével a venda (Glaeser et al., 2008).

Toda esta dinamica fez diminuir o preco dos iméveis, aumentar os incumprimentos, e diminuir o
valor dos titulos relacionados com o mercado imobilidrio, com notoriedade para os MBS e CDO's.
Este fenémeno ficou mundialmente conhecido como a crise do subprime, quando dezenas de bancos
que eram proprietarios de hipotecas subprime declararam faléncia ou foram vendidos. S6 nos primeiros
meses de 2007 foram mais de 25 bancos que encerraram atividade. Nesta altura o panico ja se estava
a instalar nos investidores, contudo o pior ainda estatia a chegar (Glaeser et al., 2008).

Um facto importante relativamente a estrutura de capitais dos bancos dos EUA é que
apresentavam racios de transformacao muito elevados, muitas das vezes com valores acima de 100%.

Isto ¢, tinham mais dinheiro emprestado no seu ativo do que o dinheiro em depésitos no seu passivo
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(Knodell, 2020). Deste modo, a desvalorizagio dos ativos dos bancos somada a falta de liquidez dos
ativos imobilidrios fez com que o setor bancario dos EUA comegasse a ficar sob grande pressiao
(Glaeser et al., 2008).

Em marco de 2008, o quinto maior banco de investimento dos EUA, o Bear Stearns
simplesmente colapsou, da noite para o dia o Bear Stearns ficou sem disponibilidades em caixa, fruto
de uma corrida aos depdsitos. De modo a resolver a situagio, e através de um acordo garantido pela
FED, este foi vendido ao banco JP Morgan Chase por 236 milhdes de ddlares. A quase faléncia do
Bear Stearns desencadeou uma desconfianga nos bancos de Wall Street e as proprias institui¢oes
passaram a recusar a realizacao de empréstimos entre si (Bebchuk et al., 2010; Acharya et al., 2011).

Assim, em 2008 a economia dos EUA estava a passar por uma recessao, sendo que os resultados
dos exercicios dos bancos iam refletindo essa situagao, o que culminou, a 15 de Setembro de 2008,
na maior faléncia de um banco americano da historia, o banco Lehman Brothers (Cassola et al., 2013).
O colapso do Lehman Brothers revelou-se realmente desastroso para a economia global, uma vez que
este era o 40 maior banco de investimento dos Estados Unidos e um dos principais do mundo
(Gerlach & Lewis, 2011). Este tinha varias contrapartes em todo o mundo, que por sua vez tinham
conexdes com varias outras instituicoes financeiras, de modo que o potencial de contagio era enorme.
Este acontecimento levou também a que o Estado deixasse de ser o credor de dltima instancia. Isto
provocou um clima de elevada incerteza e os agentes receavam saber qual seria o préximo banco a
falir ou ser intervencionado, isto refletiu-se nos mercados financeiros que estiveram perto do colapso.
Houve uma retirada de crédito por parte dos agentes econémicos dos bancos e deu-se uma paralisacio
do sistema interbancario (Scherer e Cintra, 2008).

Entre 2006 e 2009, quase 9 milhoes de casas foram executadas pelos bancos, sendo que, s6 em
2009, foram executadas 2.8 milhoes de casas (Blomquist, 2010). Toda a economia americana sentiu
os cfeitos da crise, com as bolsas a registarem perdas e a taxa de desemprego a subir de forma
significativa (Bartram & Bodnar, 2009; Hurd & Rohwedder, 2010).

A 6 de outubro de 2008, o Dow Jones caiu 370 pontos e ficou abaixo dos 10 mil pontos pela
primeira vez desde 2004 (Investing, 2023).

A AIG (American International Group, Inc) era a maior seguradora dos EUA na época, tinha
registado elevados proveitos com a venda dos seus produtos para o mercado financeiro, especialmente
os CDS, que tal como fora referido, eram seguros que protegiam os credores dos incumprimentos
dos devedores. Contudo, e com o arrefecimento da economia e com nimero de incumprimentos a
aumentar, muitos clientes reclamaram junto da AIG o seu valor garantido pelos CDS. Assim, e de
repente, a AIG tinha a necessidade de ter em caixa cerca de 75 mil milhdes de ddlares para pagar aos

seus segurados, valor que manifestamente nao tinha, o que colocou a empresa a beira da faléncia.

20



Assim, e para evitar a faléncia da gigante dos seguros, o Federal Reserve Bank de Nova York (FRBNY)
concedeu a AIG um empréstimo de 85 mil milhdes de délares (Buchholtz & Lawson, 2021).

Com o passar do tempo, aumentou o numero de instituicoes a reclamar ajuda junto das
autoridades publicas. Desta forma, o governo decidiu anunciar, em outubro de 2008, um pacote de
empréstimos de elevada dimensio (700 mil milhoes de dolares), designado por TARP (Troubled Assets
Relief Program), para grandes nomes do mercado, na esperanca de evitar a faléncia dessas mesmas
empresas, tentando evitar um prejuizo ainda maior para a economia. (Coopet, 2019). Contudo,
mesmo com estas medidas, a situagdo econdmica continuava dificil, o nimero de empresas a
necessitar de resgate aumentava a cada dia, gigantes do setor financeiro como o City Group e o Bank
of America foram alguns deles. A crise alastrou-se rapidamente a outros setores, empresas como a
General Motors e a Chrysler também precisaram de ser resgatadas (Clowers & Infrastructure, 2009).

Oficialmente, a crise de 2007 durou até junho de 2009 nos EUA (Labonte, 2010). Contudo, tendo
em conta que os EUA sdo uma das principais economias a nivel global, o colapso da sua economia

teve efeitos a nivel global.

4.2 A propagacio da crise do subprime e o impacto na Area Euro

A crise financeira rapidamente se alastrou para o resto do mundo, por efeito quer da globalizacio
quer pela integracio dos sistemas financeiros. O setor bancario na Zona Euro foi afetado com uma
robusta restricio ao crédito, com um aumento das taxas de juro, com a instabilidade do setor
monetatio e com as perdas sentidas nos mercados bolsistas. Deste modo, a zona euro sofria uma
dificuldade de acesso ao crédito, uma vez que as instituicoes bancarias exigiam garantias para a
concecio de empréstimos ¢ 0 BCE comecou a exercer a funcio de intermediario no que diz respeito
a reparticio de fundos entre os bancos, ou seja passou a equilibrar a escassez e a liquidez de fundos
dos bancos europeus.

Um dos primeiros sinais de propagacio da crise do subprime na Europa, deu-se a 9 de Agosto de
2007, quando o BNP Paribas anunciou que nao permitiria mais resgates de trés dos seus fundos de
investimento que estavam altamente envolvidos no mercado imobilidrio de subprime nos Estados
Unidos da América.

Na drea euro, a crise revelou as fraquezas estruturais do bloco europeu visto que apresentou falta
de coordenagio e de mecanismos adequados para lidar com crises financeiras de grande dimensao
(Klyuev et al., 2009; Dyson, 2010; Gonzalez-Paramo, 2011; Thimann & Winkler, 2012; Cinar et al.,
2014; Papadia et al., 2018).

A taxa de desemprego da zona euro subiu de 7,5% em 2007 para 9,5% em 2009, tal como
demonstra a figura 4.
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A taxa de desemprego na unido europeia foi crescendo até atingir o valor de 12% em 2012. A
contribuir para este facto, esteve uma nova crise que se seguiu a grande crise internacional na europa
que ficou denominada de crise das dividas soberanas. Essa crise ira ser analisada mais a frente neste

trabalho.

Figura 4 - Taxa de desemprego na area euro (%)
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Fonte: Pordata (2023a)

A taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) também se ressentiu na europa
durante o periodo da grande crise internacional. Assim, e de modo a perceber-se o impacto neste
indicador, a figura 5 exibe a evolugdo da taxa de crescimento real do PIB durante o ano de 2005 e

2011 na area euro.
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Figura 5 — Taxa de crescimento real do PIB na area euro (%), 2005-2011
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Fonte: Pordata (2023b)

A figura 5 deixa claro que a economia da area euro estava numa fase de crescimento moderado
até 2007. No entanto, a crise financeira internacional fez-se sentir e o ano de 2008 ficou marcado por
um decréscimo acentuado da taxa de crescimento real do PIB, passando este indicador de 3,1% em
2007 para 0,6% em 2008. O ano de 2009 ficou marcado na europa como um dos mais negativos de

sempre, tendo a taxa de crescimento real do PIB registado o valor de -4,3% na zona euro.

4.3 A Resposta do BCE a crise

De modo a atenuar os impactos da grande crise internacional e procurar manter o normal
funcionamento dos mercados financeiros, o BCE também interveio ativamente ao nivel da politica
monetaria (Zilioli, 2013), com o objetivo primordial de injetar liquidez no sistema financeiro. Para
isso, procurou aumentar a liquidez fornecida nas operagbes principais de refinanciamento, assim
como as operagdes extraordinarias de regularizacdo. Fischer (2021) indica que na época a grande
medida utilizada pelos bancos centrais a nivel mundial para lidarem com cenarios de crise se
cifrava na reducao das taxas de juro de referéncia e, por isso, foi o primeiro instrumento a set
utilizado entre os anos de 2007 a 2009, onde as taxas de juro foram reduzidas pelos bancos
centrais em todo o mundo, como resposta a crise.

Contudo, e tal como demonstra a figura 6, em novembro de 2007 a taxa de inflagdo na area euro
subiu para valores superiores a 3% devido essencialmente a incerteza econémica e a evolugio do

preco das matérias-primas (Wullweber, 2020).
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Figura 6 — Taxa de inflagdao na area euro (%), 3:2007-12:2009
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Fonte: Banco de Portugal (2023¢)
Neste quadro, o BCE continuou a aumentar as taxas de juro no inicio de 2007, tendo a taxa de
juro das facilidades permanentes de depédsito atingido a percentagem de 3,25% em julho de 2007

(figura 7).

Figura 7 - Taxa de juro das facilidades permanentes de depésito do BCE (%)
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Fonte: BCE (2023d)

O BCE s6 comegou a reduzir seriamente as taxas de juro em novembro de 2007, tendo entrado

em 2008 com a taxa de juro dos dep6sitos ainda em 2.00%, sendo que em Outubro de 2008 o BCE
24



participou numa atuagio conjunta com outros bancos centrais’ de descidas sequenciais da taxa de juro
referéncia. No entanto, em 2011, o BCE aumentou as taxas de juro duas vezes, antes de inverter
rapidamente a trajetoria e, posteriormente, reduzir novamente as respetivas taxas no final desse ano.
Em 2012, a taxa de juro dos dep6sitos do BCE foi reduzida para 0,00% (Fischer, 2021).

Contudo, a utilizagao apenas dos instrumentos convencionais de politica monetaria (alteracao das
taxas de juro) revelou-se insuficiente para enfrentar o enfraquecimento da economia europeia. Deste
modo, as autoridades monetarias tiveram de introduzir algumas medidas de politica monetaria nao
convencionais para aliviar as dificuldades financeiras e estimular a economia (BCE, 2009b;

Constancio, 2011; Pronobis, 2014; Praet, 2017).

4.4 Medidas de politica monetaria nido convencional aplicadas pelo BCE na
sequéncia da recente crise financeira

Com o desenrolar da crise financeira internacional na Europa, os bancos comerciais enfrentaram
dificuldades em obter financiamento e liquidez no mercado interbancario. Isto significa que, os bancos
comerciais comegaram a olhar com desconfianca para os seus congéneres e decidiram deixar de se
financiar entre si (Brunnermeier, 2009; Trichet, 2010). Neste sentido, o BCE implementou novas
medidas para fornecer liquidez aos mercados financeiros e garantir a estabilidade do sistema financeiro
da zona do euro (Fernandez et al., 2018). Assim, durante o ano de 2008 e o ano de 2010, o BCE usou
cinco medidas de politica monetaria nio convencional, que foram o financiamento ilimitado de
liquidez a taxa fixa nas suas operagdes de leilao, o alargamento dos colaterais, prorrogacio da

maturidade nas LTROs, concessio de liquidez em moeda estrangeira e a compra a titulo definitivo

de covered bonds (BCE, 2009b; Zilioli, 2013; Fernandez et al., 2018).

4.41 Financiamento ilimitado de liquidez a taxa fixa nas suas operagdes de leilao

Desde a parte final do ano de 2008, o BCE anunciou que proporcionava toda a liquidez que se
revelasse necessaria pelos bancos comerciais nas operagdes de refinanciamento, desde que se fizessem
apresentar de garantias ajustadas ao montante solicitado. Assim, a 8 de outubro de 2008, o BCE
comunicou que a partir do dia 15 de outubro de 2008, as taxas de juro implicitas passavam a ser fixas
(BCE, 2009b). O objetivo claro desta medida foi ajudar os bancos a obterem liquidez (Zilioli, 2013).

Trata-se de uma medida que se manteve inalterada até aos dias de hoje.

3 FED, Bancos Centrais do Canada, Inglaterra, Suécia e Suica
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4.4.2 Alargamento dos colaterais
De modo a facilitar o acesso a liquidez, o BCE possibilitou que mais ativos pudessem ser dados

como garantias para os bancos ficarem mais facilmente elegiveis para as operagdes de refinanciamento

(Zilioli, 2013).

4.4.3 Prorrogagiao da maturidade nas LTRO's

Durante este periodo, o BCE alterou a maturidade das LTRO’s dos habituais 3 meses para
operagoes com o prazo de 6 a 12 meses. Esta medida tinha como objetivo facilitar o refinanciamento
das instituicdes de crédito da area euro de modo a permitir uma maior tranquilidade aos 6rgios de
gestdo de cada uma enquanto procuravam reestruturar os seus balancos e reduzir os racios de

transformacao e de incumprimento (Zilioli, 2013).

4.4.4 Concessio de liquidez em moeda estrangeira

O BCE e outros bancos centrais fizeram acordos com a FED de modo a garantir a existéncia de
contratos de swaps cambiais. Estes acordos possibilitavam aos bancos centrais de todo o mundo
trocarem as suas moedas locais por ddlares dos EUA, por um periodo especifico. O BCE e outros
bancos centrais utilizaram este tipo de operagao com o intuito de controlarem as pressdes cambiais

presentes nos mercados financeiros da zona euro (Obstfeld et al., 2009).

4.4.5 Compra a titulo definitivo de covered bonds

Trichet (2010) refere que o BCE implementou em 2009 o programa Covered Bond Purchase
Programme (CBPP), no qual comprou covered bonds emitidos por institui¢oes financeiras da area do euro.
Esta medida ajudou a fornecer liquidez ao mercado de covered bonds e a estabilizar os mercados de
financiamento bancario durante a crise (Gonzalez-Paramo, 2011).

Em 2009, registou-se uma pequena melhoria da tensdo nos mercados financeiros, e com isso, o
BCE decidiu proceder a retirada de algumas das suas politicas monetarias nio convencionais. Uma
escolha que mais tarde, com o aparecimento de uma nova crise, a crise das dividas soberanas, veio a

relevar-se precipitada (Banco de Portugal, 2015).
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5. Surgimento da crise das dividas soberanas

A crise das dividas soberanas na area do euro, teve a sua génese por volta de 2009 e veio expor
as fragilidades estruturais e econémicas dentro da uniao monetaria, com destaque para a coordenagao
fiscal, politica e financeira de alguns dos estados-membros (Gonzalez-Paramo, 2011; Shambaugh et
al., 2012; Kok et al., 2022).

Esta crise ndo deve ser desassociada da crise anterior. Isto porque os governos implementaram
politicas orcamentais expansionistas perante a crise financeira internacional, o que fez agravar os

défices orcamentais (figura 8) e, consequentemente as dividas publicas das generalidades dos paises

(figura 9) (FEMS, 2023).

Figura 8 — Défices/excedentes publicos, em % do PIB
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Fonte: Pordata (2023c¢)

Na érea euro, a média dos défices em 2009 e 2010 foram de -6,24% e -6,28%, respetivamente.
Enquanto a Grécia registou o seu maior défice em 2009 (-15,22%), o valor mais negativo registado
pela Alemanha foi de -4,38% ja em 2010. Estes valores, juntamente com os valores dos défices que
se registaram a nivel historico, ajudam a explicar a diferenca entre as dividas brutas dos paises e, por
isso, também neste indicador existiu uma diferenca significativa entre os paises, sendo que em 2011 a
divida publica correspondia a 79,40% do PIB da Alemanha ao passo que este indicador em Portugal,

Grécia, Irlanda e Italia ja tinha ultrapassado os 100%.
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Figura 9 — Divida bruta publica em % do PIB
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Foi neste contexto, ap6s os prejuizos registados no setor bancarios, que os investidores
comegaram a mostrar-se preocupados e com uma aversao incomum ao risco. Esta falta de confianca
prontamente se estendeu aos titulos da divida publica e comegou-se a colocar duvidas sobre a
capacidade que varios paises tinham para cumprir com os seus compromissos. As taxas de juro
aplicadas aos empréstimos concedidos aos paises comecaram a aumentar de forma a compensar esse
aumento da percecao do risco (figura 10) (FFMS, 2023).

Conforme ¢ possivel identificar na tabela 10, a partir de 2010 registou-se um aumento significativo
da taxa de juro das obrigacoes da Grécia e um aumento menos acentuado para paises como Portugal,
Espanha e Irlanda. Ja em 2011 o aumento das taxas de juro fez-se sentir ainda mais na Grécia, mas
também na Irlanda e em Portugal onde se registou uma taxa de 10,24% nesse ano.

Estes dados sugerem que, com a crise financeira internacional, os investidores ficaram mais
avessos a0 risco e isso levou a que ocorresse uma fuga de capitais dos paises periféricos para pafses
do centro da Europa como ¢ o caso da Alemanha (FFMS, 2023). Deste modo, os investidores
passaram a obsetvar que o nfvel de risco das obrigacdes de divida publica da Alemanha nio era
propriamente equivalente ao nfvel de risco das obrigagoes de divida publica grega ou portuguesa. Isto
porque era claro através de uma analise as contas publicas dos paises, que paises como Portugal e a
Grécia tinham as contas publicas (medidas através dos défices e divida publica total) descontroladas
tendo por comparagio, por exemplo, a Alemanha (Teles, 2014; Crosignani et al., 2015). O aumento

do spread das taxas de juro traduziu-se numa crise das financas publicas dos paises que rapidamente
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se alastrou ao setor bancario que era detentor de grandes quantias de divida publica. De modo a fazer
face a toda esta conjuntura, os governos ficaram obrigados a aplicar politicas restritivas com
consequéncias negativas no consumo privado e no investimento privado dos paises mais afetados

(Ifanti et al., 2013; Ozturk & Sozdemir, 2015; FFMS, 2023).

Figura 10 - Taxas de juro das obriga¢oes de divida publica a 10 anos (%)
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Nio foi entdo de estranhar que alguns paises precisassem de apoio externo, nao apenas das
autoridades competentes da UE, mas também do Fundo Monetatio Internacional (FMI). Em abril de
2010, a Grécia foi o primeiro estado a necessitar deste apoio logo apés a descoberta de uma
manipulagio nas contas suas contas publicas. Seguiu-se a Itlanda, em novembro de 2010, muito gragas
a uma bolha no mercado imobiliario a afetou severamente os bancos do pais. Portugal na primeira
metade de 2011 foi o pafs que se seguiu, isto ocorreu devido aos altos niveis de divida publica e
privada, aliados a uma década de fraco crescimento econémico, o que o incapacitava de gerar riqueza
suficiente para fazer face ao servico da divida. A banca portuguesa ja dependia de financiamento

externo para se financeira, ha bastante tempo, uma vez eu os seus nfveis de poupanga eram bastante

reduzidos (FFMS, 2023).

5.1. Medidas de politica monetaria ndo convencional executada pelo BCE
perante a crise das dividas soberanas

Perante todo o cenario descrito, o0 BCE foi obrigado a agir novamente de modo a salvaguardar a

sua reputacao e fazer recuperar a economia em toda a zona euro. Assim, durante o ano de 2010 ¢ o

ano de 2012, o BCE para além de repetir algumas medidas usadas na crise financeira internacional,
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introduziu trés novas medidas de politica monetaria ndo convencional, nomeadamente o Securities
Markets Programme (SMP), a reducao da taxa de reserva legal e o antncio das transagoes monetarias

definitivas (Outright Monetary Transactions — OMT).

511 SMP - Securities Markets Programme

O SMP foi o programa de quantitative easing lancado pelo BCE através do qual o banco podia
comprar instrumentos de divida publica na area euro. O objetivo primordial do SMP era acautelar o
“normal” funcionamento do mercado e fazer reduzir o nivel de risco das dividas dos paises mais
endividados percecionado por parte dos investidores (Gonzalez-Paramo, 2011). O SMP era diferente
de todas as politicas lancadas até entio porque a dimensao das transa¢des era definida em fungio das
caréncias momentaneas, ao contrario das operagdes pré-agendadas que existiam até entdo. O SMP
previa que todo o capital colocado em mercado era futuramente reabsorvido (Fawley & Neely, 2013).
As primeiras compras deste programa decorreram entre maio de 2010 e marco de 2011 e foram
restritas as dividas publicas mais afetadas, que como vimos era a grega, a irlandesa e a portuguesa.
Posteriormente, o programa voltou a ser utilizado, em agosto de 2011, mas desta vez para a compra
de divida italiana e espanhola. Por fim, importa salientar que o SMP foi encerrado em setembro de

2012 (Banco de Portugal, 2015).

5.1.2 Redugio da taxa de reserva legal
Ja no inicio de 2012, a percentagem de reservas minimas a cumprir por cada instituicdo,
determinada a partir da “base de incidéncia”, foi reduzida de 2% para 1% (Lombardi & Moschella,

2010). Estes valores permanecem praticamente inalterados até aos dias de hoje.

5.1.3 Surgimento das transagdes monetarias definitivas (outright monetary transactions —
OMT)

Este programa veio substituir o SMP. As OMT eram um programa de compra de divida publica
no mercado secundario, ou seja, 0 BCE comprava titulos de divida emitidos pelos governos da area
euro diretamente nos mercados financeiros, ao contrario das SMP que se cifravam numa compra
direta junto dos estados. A ideia por tras desta medida era a reducao das taxas de juro dos titulos de
divida soberanos, o que por sua vez diminuiria o custo de financiamento dos estados em dificuldades
(Borger, 2016).

A principal intencdo das OMT cifrava-se em assegurar que, em situagoes de crise, os paises da
zona do euro nio ficavam impossibilitados de refinanciar a sua divida a taxas acessiveis devido a uma

escalada das taxas de juro, o que poderia agravar ainda mais a crise que se vivia na época. Contudo,
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os estados tinham de implementar um conjunto de reformas estruturais para ficarem elegiveis as
OMT. Os estados tinham de se comprometer a medidas de austeridade e reformas que visavam
restaurar a sua sustentabilidade financeira e econémica (Borger, 2016). A maturidade deste programa
estava idealizada entre um e trés anos na altura (Ceeuré, 2013).

E importante reforcar que o BCE estava a realizar compras de titulos de divida no mercado
secundario, o que quer dizer que ndo estava a emprestar diretamente aos estados, estava apenas a
intervir nos mercados financeiros de modo a conseguir influenciar as taxas de juro dos titulos de

divida (Gerner-Beuerle et al., 2014).

5.1.4 Medidas ja implementadas perante a crise do subprime

O BCE voltou a ceder liquidez no mercado através do financiamento ilimitado de liquidez a taxa
fixa nas suas operagoes de leilio, do alargamento dos colaterais elegiveis, da prorrogacao das
maturidades das LTRO’s, da compra de cwered bonds e do fornecimento de liquidez em doélares
americanos (Zilioli, 2013; Fernandez et al., 2018). Foi neste contexto que as taxas de juro das
facilidades permanentes de deposito atingiram o valor de 0,00% em julho de 2012 (figura 7) e que
surgiu o discurso de Mario Draghi, entao presidente do BCE, que defendeu que o BCE estava

preparado para fazer tudo o que fosse necessario para preservar a moeda euro (Draghi, 2012).
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6. Recuperagiao da economia e o combate a deflagdo na area do euro

A partir de meados de 2013, a economia da zona euro registou uma melhoria significativa,
contudo ainda nio foi suficiente, 2 média da taxa de crescimento real do PIB ficou em -0,2% no final
do ano. Contudo, em 2014, este valor passou para 1,4% o que deixava claro que a area euro estava a
experimentar um petriodo de recuperagio econémica (Pordata, 2023b). A taxa de desemprego na area
euro também comegou a registar um decréscimo neste periodo, passando a média de 12% em 2013
para 11,7% em 2014. No mesmo periodo, os paises intervencionados apesar de registarem taxas de
desemprego superiores a média da area euro, também presenciaram uma reducgdo da sua taxa de
desemprego (Pordata, 2023a).

Contudo, a partir de 2013 surgiu um novo problema que se cifrava no fraco crescimento da taxa

de inflacao na area euro (figura 11).

Figura 11 — Taxa de inflacao na area euro (%), 1:2012-01:2017
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A partir de janeiro de 2013, a taxa de inflacdo comegou a ser inferior aos 2% e continuou uma
trajetoria de decrescimento, que culminou com a taxa negativa de (-0,2%), em dezembro de 2014,
face ao periodo homdlogo.

O BCE (2016) indicava, de modo claro, que um dos principais impulsionadores deste fenémeno
foram os precos dos produtos energéticos, sendo que o fraco crescimento dos salarios dos

trabalhadores por conta de outrem também contribuiu para esta redugio.
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A area euro estava num perfodo de deflagdo, o que na 6tima de Feldstein (2010) e de Costa (2018)
¢ um contexto econdémico que desincentiva o consumo e investimento privado. Para os autores, uma
reducdo continua e generalizada dos precos, muitas das vezes leva os agentes econémicos a retardar
as suas decisOes de investimento, especialmente no que diz respeito a decisdes de compra de bens
considerados ndo essenciais, dada a expectativa criada de que os precos no futuro vao baixar e, desta
forma, a0 ndo consumir no presente e, a0 esperar pelo futuro, estao a poupar dinheiro, uma vez que
no futuro esperam adquiri 0 mesmo produto com um valor inferior. Assim, os autores concluem que
contextos deflacionarios levam a uma diminuigdo do consumo por parte dos consumidores e,
consequentemente, a menor crescimento econémico. Ja na dtica do produtor, um contexto
deflacionario é marcado por uma evolugiao negativa do preco de venda dos seus bens e servicos que
poderdo niao obter um retorno que garanta a viabilidade do plano de negécios. Por esse motivo,
surgiram varios programas de gquatintative easing por parte do BCE que tinham por finalidade o
fornecimento de liquidez extra aos mercados financeiros e a promogao do crescimento econémico e

da inflagdo em ambientes de taxas de juro baixas (Galema & Lugo, 2021).

6.1. Medidas de politica monetaria ndo convencional executada pelo BCE

perante o periodo de deflagio

6.1.1 Taxas de juro negativas

Em 2014, as taxas de juro diretoras foram reduzidas e o BCE tornou-se entdo o primeiro banco
central a introduzir taxas de juro negativas (Fischer, 2021). Em setembro de 2014, a taxa de juro fixa
das operacoes principais de refinanciamento cifrava-se em 0.05%, a taxa de juro das facilidades
permanentes de cedéncia de liquidez era de 0.3% e a taxa de juro aplicavel as facilidades permanentes

de depdsito era -0.20% (BCE, 2023e¢).

6.1.2 Operagoes de refinanciamento com prazo alargado (targeted longer-term refinancing
operations — TLTRO)

Foi em junho de 2014 que o BCE anunciou as TLTRO que tinham como finalidade garantir a
estabilidade do setor bancario. Este programa permitiu as institui¢oes financeiras financiarem-se por
um horizonte relativamente longo (até 4 anos) a uma taxa muito competitiva (Banco de Portugal,
2015). Entre 2014 e 2016 foram realizadas oito opera¢oes TLTRO (Andreeva et al., 2020). Andreeva
et al. (2020) no seu estudo empirico mostrou que esta medida do BCE fez com que os bancos
conseguissem conceder mais empréstimos junto das empresas e familias devido aos custos marginais
mais baixos implicitos.
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6.1.3 Programa de compra de ativos

Em 2014, o BCE anunciou um conjunto de programas de compra de ativos como o Asset Purchase
Programme (APP), Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP), e um terceiro pacote de covered
bonds (Third Covered Bond Purchase Programme - CBPP3). Para Andrade et al. (2016) o objetivo principal
do APP foi aumentar a quantidade de dinheiro disponivel na economia, reduzir as taxas de juro de
longo prazo e incentivar a concegao de empréstimos e de investimento. Este programa veio permitir
a aquisicao de um conjunto de ativos, como obrigagdes de divida publica dos estados, titulos de
empresas financeiras e titulos de empresas nao financeiras. A aquisicio deste tipo de ativo fez
aumentar a procura, o que, por sua vez, fez diminuir o seu rendimento (yield), tornando os
empréstimos mais acessiveis para as pessoas ¢ empresas (Georgiadis & Grib, 20106).

Ja em 22 de janeiro de 2015, o BCE anunciou um novo programa de compras do setor publico
em grande escala (Public Sector Purchase Programme - PSPP). O PSPP incluiu compras de obrigacoes
emitidas por governos centrais e outras organizagdes do setor publico na area euro (Lemke & Werner,
2020). Para Koijen et al., (2021) este programa juntamente com 0s que ja estavam em vigor na época
tiveram um impacto significativo na reducao das taxas de juro das obrigagoes dos paises da area euro.

De seguida, em mar¢o de 2016, o BCE resolveu ampliar novamente os seus programas de
quantitative easing e anunciou um outro programa de titulos para empresas nao financeiras
denominado de Corporate Sector Purchase Programme (CSPP) (Galema & Lugo, 2021). Ertan et al. (2020)
estudaram o efeito deste programa e concluiram que os empréstimos diretos do BCE as grandes
empresas induziram os bancos comerciais a aumentarem os empréstimos as pequenas ¢ médias
empresas (PME) em 8 a 12 por cento. As PME utilizaram estes fundos para realizarem investimento
em atividades reais e aumentaram o emprego. Resultados semelhantes sio apresentados por Sclip

(2022).
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7. Recuperagio do periodo de deflagao

Nos ultimos anos, as politicas monetarias nao convencionais adotadas pelo BCE tém
desempenhado um papel crucial na promocao da estabilidade de precos, no impulso ao crescimento
econdmico, na redugio da taxa de desemprego, na manutenc¢ao de confianga no setor bancario e dos
mercados financeiros, na mitigacao dos créditos nao produtivos (non performing loans — NPL), no alfvio
orcamental dos paises da area do euro e no estimulo ao investimento privado. Estas medidas
extraordindrias surgiram como resposta aos desafios econdmicos e financeiros impostos pela recente
crise financeira e pela crise da divida soberana na Europa (Praet, 2017).

Em primeiro lugar, as politicas ndo convencionais do BCE, como a compra de ativos e as taxas
de juro negativas, tiveram um impacto significativo na estabilidade de precos. Ao injetar liquidez no
sistema financeiro e ao manter as taxas de juro em niveis historicamente baixos, o BCE conseguiu
evitar a deflagdo e manter a inflacdo proxima dos 2% a partir do infcio de 2017, garantindo assim a
estabilidade dos precos na area euro.

Por consequéncia, estas politicas ajudaram a fomentar o crescimento econdémico da area euro.
Isto porque, com as taxas de juro mais baixas, o custo do crédito para empresas e consumidores
diminuiu, o que incentivou o consumo e o investimento (Coeuré, 2016).

A reducao da taxa de desemprego também foi uma conquista notavel. Com a economia a crescer
de modo robusto, as empresas da 4rea euro sentiram a necessidade de contratar novos funcionarios,
o que levou a uma diminuigao gradual da taxa de desemprego por toda a area euro. Isso teve um
impacto positivo nas condigdes de vida das pessoas e contribuiu para uma maior estabilidade social.
Para Van Riet (2017) as politicas levadas a cabo pelo BCE conttibuiram positivamente para a evolugio
deste indicador.

A estabilidade do setor bancario e dos mercados financeiros também foi um objetivo importante
dessas politicas. A compra de ativos pelo BCE nao apenas injetou liquidez no sistema bancario como
também ajudou a estabilizar os mercados de titulos e a melhorar a confianca dos investidores. Isso
contribuiu para evitar crises financeiras adicionais e garantiu um ambiente mais seguro para o
funcionamento do sistema financeiro como um todo (Fratzscher et al., 2010).

As politicas do BCE também tiveram um impacto positivo nos NPL, isto porque o aumento do
crescimento econdémico e a melhoria das condigdes financeiras ajudaram a reduzir a incidéncia de
empréstimos nao produtivos o que contribuiu para uma melhoria da qualidade dos ativos dos bancos
(Coeuré, 2016; Kuzucu & Kuzucu, 2019).

Além disso, as medidas nao convencionais do BCE proporcionaram um alivio or¢amental aos
estados da zona euro. As taxas de juro mais baixas reduziram os encargos com juros da divida publica,

e, por isso, possibilitou a disponibilizagdo de recursos por parte dos governos para direcionarem para
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gastos publicos produtivos e investimentos em infraestruturas, o que por sua vez estimulou ainda
mais o crescimento econémico (Falagiarda & Reitz, 2015).

Contudo, nem tudo eram aspetos positivos. Malovana et al. (2023) no seu artigo indicaram que a
criacao de dependéncia das taxas de juro baixas pode ser um risco para a estabilidade financeira a
longo prazo. Isto porque taxas de juro muito baixas podem levar a um aumento na procura por ativos
de maior risco, como ag¢des e imoveis, e resultar numa nova bolha especulativa e num aumento da
volatilidade nos mercados financeiros. Sadskilahti (2018) também refere que as margens de lucro dos
bancos comerciais podem ser comprimidas de tal forma que a sua sobrevivéncia pode estar

comprometida, uma vez que a remuneracao dos empréstimos que sao concedidos ¢é reduzida.
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8. A crise econdmica provocada pela pandemia da COVID-19

8.1  As causas e os desenvolvimentos da crise na Zona Euro

Nos anos que antecederam a crise pandémica, a Zona Euro, apresentou um crescimento
moderado. No final de 2019, a taxa de crescimento do PIB da Zona Euro foi de 1,6%, a ultima vez
que este indicador registou um valor negativo foi em 2013 (-0,2%). Por sua vez, a taxa de inflagdao na
Zona Buro, também, se encontrava abaixo, mas relativamente proxima da meta pretendida pelo
BCE (2%). Esta em 2019, foi de 1,2%, valor um pouco inferior ao registado no ano anterior (2018),
1,8%. Esta descida da taxa de inflacio pode ser explicada pela diminuigiao dos pregos dos produtos
alimentares e dos produtos energéticos (BCE, 2019). Por este facto, o BCE ainda tinha as taxas de
juro historicamente baixas aquando do surgimento da crise da COVID-19 (Cojoianu et al., 2020).

No final de 2019, na cidade chinesa de Wuhan, surgiu um surto de uma doenga provocada pelo

virus SARS-CoV-2 e que rapidamente se alastrou a todo o mundo. No més de janeiro de 2020, a
Organizagao Mundial de Satde emitiu um alerta de emergéncia de sadde publica, de importancia
internacional, devido a velocidade de propagacio da doenca a nivel mundial e, em 11 de margo de 2020,
a situacao fol, de forma oficial, declarada como uma pandemia (Henkes, 2021), que mais tarde deu
origem a uma crise econémica.

Borio (2020) classifica a crise pandémica como sendo uma crise unica. Esta classificagdo pode
aplicar-se a varias carateristicas desta crise, nomeadamente, no que diz respeito a sua origem, a
velocidade com que se propagou e as respostas dadas a mesma, por parte dos governos e bancos
centrais.

A crise pandémica ndo teve uma origem no sistema financeiro, foi provocada por um fator
ex6geno, mais precisamente um virus, que se dissipou, rapidamente, pelo mundo inteiro, afetando
indiscriminadamente a economia de todos os paises.

Face a estas carateristicas, as respostas dadas pelos governos tiveram de ser igualmente tnicas,
quer em termos de velocidade, como de dimensao. Os governos combinaram politicas monetarias,
fiscais e prudenciais para fazer frente a situacao que afetava o mundo inteiro, exigindo um esfor¢o
concertado e sem precedentes. Para evitar a propagacdo do virus tiveram de impor restricoes as
populagdes, que condicionaram o normal funcionamento do sistema econémico. Estas
compreendiam medidas de proibi¢ao de mobilidade de circulagio, restricdio no normal funcionamento
da atividade produtiva e dos servicos, resultando num desincentivo ao consumo e em limitagoes a
producao. O seu objetivo era unicamente evitar o contagio em grande escala, limitando a area de
propagacao e prevenindo a rutura dos servigos de saide. A crise, surge, assim, de uma politica de

combate a uma emergéncia sanitaria por meio de medidas de contencio, que se caracterizou por
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“colocar a economia global em coma induzido” ou em “hibernagao” (Dube & Nhamo, 2020; Suau-
Sanchez et al., 2020). Passou por uma contracio da producio e do emprego nunca antes vistas,
ocorreu uma paragem subita global e economias de todo o mundo viram-se obrigadas a parar. O
tamanho do choque pandémico na economia sera determinado, sobretudo, por essas mesmas
medidas. A principal questio que se coloca quanto as perspetivas econdéMicas é: Por quanto tempo e
quao amplamente o virus se espalhara e com ele as medidas de contencio?

O choque pandémico, pode ser dividido em trés choques diferentes, o choque sanitario, o
econémico e o psicologico. (Mauro, 2020).

O Choque sanitario resulta da disseminacio do virus, de uma emergencia de saide puiblica em
conter a propagacio do virus, de modo a reduzir o nimero de infetados, o nimero de mortes e
prevenindo a rotura da capacidade do sistema de saude dos paises. Devido ao significativo risco para
a saude publica que o COVID-19 representa, a Organizacio Mundial da Saide (OMS) declarou
emergéncia de saude publica de interesse internacional para coordenar as respostas internacionais a
doenca. A preocupacio primordial era evitar a rotura dos hospitais, uma vez que a sua capacidade ¢é
limitada e que ¢é necessario assegurar cuidados de saide a toda a populacio. Para isso, foi necessario
reduzir e controlar o nimero de contagios. Reduzir o indice de mortalidade provocado pela doenca.
Foram estes os objetivos que regeram as medidas estabelecidas pelos governos, achatar a curva
epidemioldgica e reduzir a taxa de disseminacio da doenca, para isso foi necessatio implementar
medidas que garantissem o distanciamento social e promovessem as boas praticas de higiene junto da
populacio, como o uso de mascara e a desinfecio das maos e dos espacos. De acordo com Levine e
Mckibbin (2020), a disseminacio de boas praticas de higiene, deve ser uma resposta dada pelos
governos, uma vez que ¢ uma medida bastante eficaz para diminuir a extensdo dos contagios e cujo
custo ¢é bastante baixo.

No entanto, as medidas de saude publica retardaram a chegar, alargando a extensido do virus,
implicando, assim, custos econémicos elevados. Deste modo, o trabalho dos governos foi, na medida
do possivel, proteger as pessoas desses custos e ajudar a garantir que a economia esteja em posicio
de se poder recuperar rapidamente quando a ameaca a saide fosse contida. Isso exige uma resposta
politica multifacetada e ambiciosa (Furman, 2020). Embora as medidas de contencio sejam essenciais
no que toca a prevencio da propagacio do virus estas refletem-se a nivel econdmico através de uma
diminuicgo da atividade econémica, provocando efeitos negativos na produtividade, no emprego e
no investimento. Assim, podemos concluir que o choque econémico sera mais duradouro que o
choque sanitario. Quanto mais rigorosas forem as medidas de restricdo, maiores serdo as
consequéncias econémicas. O clima de incerteza provocado pela pandemia contribui, também, para

um aumento superior das repercussoes econdmicas.
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As empresas e negocios nao essenciais foram forcados a suspender ou reduzir atividades, provocando
uma quebra na oferta, que consequentemente provocou uma quebra na da procura. De acordo com
Baldwin & Weder di Mauro (2020a) a diminuicio da procura deve- se a dois fatores, por um lado ao
ao facto dos estabelecimentos comerciais estarem encerrados, nao permitindo, assim, que a populagao
pudesse adquirir diretamente os produtos, por outro a fatores psicolégicos, nomeadamente devido ao
extremo nervosismo sentido em relacio a situacio econdémica de elevada incerteza. Estas quebras na
procura impactaram principalmente as empresas, que mantinham os seus custos, apesar das restricOes
a atividade e das diminuigdes dos seus rendimentos. Os desafios das empresas no inicio prenderam-
se essencialmente com assegurar a sua sobrevivéncia. Os efeitos da pandemia fizeram sentit-se,
também, em termos internacionais, uma vez que se deu a uma reducio significativa das importacoes.
Houve uma quebra nas trocas internacionais, originando uma reducio do fluxo monetario
internacional, assim, o comércio internacional registou uma forte contragdo, houve disrupcio das
cadeias de valor globais e a incerteza instalou-se nos mercados financeiros mundiais (BCE, 2021).

De modo a fazer face as limitacoes de impostas a produtividade, foram desenvolvidas alternativas
laborais, que permitiam garantir a seguranca das pessoas e, ainda assim, permitir a continuidade das
suas funcdes, como o teletrabalho, a reducio dos horarios de trabalho, e o desenvolvimento de turnos
reduzidos de trabalho. Embora o teletrabalho permita a continuidades de algumas funcdes, este nao
¢ possivel de aplicar a generalidade das industrias. Assim, a contracio da atividade econémica diferiu
entre setores. Setores diretamente ligados a0 comércio, com maior aglomeracio de pessoas ou maior
contacto interpessoal claramente mais afetados (Abate et al., 2020; Alfaro et al., 2020; Baker et al.,
2020; Martins & Crd, 2022), enquanto que setores onde foi possivel implementar praticas como o
teletrabalho e o distanciamento social foram menos afetados. Dube e Nhamo (2020) e Suau-Sanchez
et al. (2020) confirmaram que o impacto da pandemia no setor da aviagio bem como em outros
setores da industria do turismo foi muito rapido e significativo em todo o mundo.

Deste modo, ¢, também, esperado que a recuperacio dos diversos setores siga ritmos diferentes,
setores mais relacionados com o fornecimento de servicos, a cultura, o lazer, serdo setores nos quais
se espera uma recuperacao lenta e prolongada no tempo. Enquanto nos setores ligados a industria, a
restauracio, que sofreram um choque inicial muito forte na oferta devido as medidas de contencgo,
espera-se que tenham uma recuperacio mais rapida.

A COVID-19 provocou a maior contragio da economia mundial desde a grande depressao, pelo
que a economia da area do euro também foi afetada de modo significativo pelo choque provocado
pelo virus em. No primeiro semestre de 2020, houve uma forte contracdo da atividade econdmica,
devido quer as medidas de confinamento implementadas pelos governos, quer a0 aumento da aversao

ao risco. Contudo, no segundo semestres do mesmo ano, ocorreu uma estabilizacao da atividade
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econdmica, em consequéncia da agao coordenada da politica monetaria e das politicas orgamentais e
das prestativas positivas quanto a vacinagao. Em termos gerais, a taxa de crescimento real do PIB da
zona do euro registou um valor de -6,6% em 2020. A taxa de inflagio da Zona Euro desceu para 0,3%
face a 1,2% registado em 2019, gracas fundamentalmente, a descida do preco dos produtos
energéticos, embora as carateristicas especificas da crise também tenham contribuido para este
fenémeno (BCE, 2023f).

O periodo foi marcado por uma elevada incerteza o que levou também a um aumento significativo
da acumulagdo de moeda e da procura pelo crédito. Isto ocorreu devido ao facto das empresas e das
familias preferirem a acumulagao de reservas de liquidez, em periodos de consideravel incerteza (BCE,
2023f). Este aumento é documentado nos estudos de Almeida et al. (2004), Baum et al. (2008), Bates
et al. (2009) que indicam que em momentos de maior incerteza, as empresas tendem a procurar

aumentar os seus niveis de liquidez e a restringir as suas a¢des de investimento.

8.2  Medidas de politica monetaria nao convencional executada pelo BCE
perante a crise da COVID-19

O Banco Central Europeu adotou de medidas de politica monetaria e supervisao bancaria com o
objetivo de reduzir os efeitos adversos da pandemia, provocada pelo COVID-19, na economia da
Zona Euro e a, de forma a auxiliar a sua populagao. O BCE no combate a crise pandémica centrou-
se na manutencao do financiamento acessivel para as familias e empresas. Para tal, era necessario que
os receios de curto prazo nao impedissem a concessao de crédito. De igual modo, o BCE procurou
aumentar a capacidade de crédito dos bancos e, a0 mesmo tempo preservar a estabilidade dos
mercados financeiros (BCE, 2023g). Para tal, adotou algumas medidas de politica monetaria que em

grande medida ja tinham sido experimentadas ao longo da sua historia.

8.2.1 Taxas de juro negativas

Em 2020, as taxas de juro diretoras eram as mais reduzidas desde que ha registo e o BCE,
anunciou que estas se irlam manter nos mesmos niveis, ou inferiores. Isso incluiu uma diminui¢ao
acentuada nas taxas de depdsito e nas taxas de empréstimos de curto prazo, levando as taxas a niveis
historicamente baixos. Em 2020 a taxa de juro fixa das operacdes principais de refinanciamento tinha
o valor de 0,00%, a taxa de juro das facilidades permanentes de cedéncia de liquidez era de 0,25%, e
a taxa de juro aplicavel as facilidades permanentes de depdsito era -0,50% (BCE, 2023c). O BCE
justificou esta medida indicando que as taxas de juro tém uma repercussio no custo da contratagao e
reembolso dos empréstimos. Assim, taxas mais baixas auxiliaram as pessoas e as empresas a obterem

fundos com maior facilidade e ajudaram a fomentar o investimento (BCEg).
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8.2.2 Programa de compra de ativos

Em marco de 2020, o BCE anunciou que iria aumentar a verba disponibilizada para a compra de
liquida ativo, de mar¢o a dezembro, no ambito do APP, em 120 mil milhoes de euros. No entanto,
esta medida revelou-se insuficiente, uma vez que as condi¢des econdmicas e dos mercados financeiros
se agravaram. Foi entdo que a 18 de marco de 2020, o BCE anunciou um novo programa de compra
de ativos dos setores publico e privado, denominado de Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
Este programa, inicialmente tinha uma dotagao de 750 mil milhes, mas mais tarde, viu esse montante
aumentar para uma dotagio total de 1.850 mil milhGes de euros em dezembro de 2020 (Aguilar et al.,
2020). Este programa tinha como objetivo a redu¢do dos custos de contratagao de empréstimos e
aumentar a concessao de crédito na area do euro. Este mecanismo ajudou os agentes econdémicos
europeus a acederem aos recursos monetarios que precisavam para enfrentar a crise. Este programa
veio, assim, complementar os programas de compra de ativos em vigor desde 2014, como o APP
(BCEg; Banco de Portugal, 2023f).

Todas as classes de ativos que eram consideradas elegiveis no APP também o eram no PEPP.
Além disso, foram incluidos na lista de ativos elegiveis titulos do setor publico com maturidade
minima de 70 dias e titulos de divida puablica grega. O papel comercial, foi identicamente aceite para
compras no ambito do PEPP e passou a s¢-lo, também, no ambito do CSPP (Banco de Portugal,
2023f).

Quando olhamos para a dotagio do APP até ao momento que foi langado o PEPP (2020),
percebemos que as suas compras liquidas registaram um total de 245 mil milhoes. Tendo sido de 60
mil milhoes de marco de 2015 a marco de 2016, 80 mil milhoes de abril de 2016 a marco de 2017, 60
mil milhoes desde abril a dezembro de 2017, 30 mil milhdes em 2018. Ja em 2019, ndo se registaram
compras liquidas (BCE, 2023i).

A principal diferenca entre o APP e o PEPP reside no facto de que o ultimo permite uma
abordagem mais flexivel para as suas compras, com a possibilidade de ajustar a aloca¢ao ao longo do
tempo, entre diferentes regioes e classes de ativos. O BCE procurou, assim, evitar a fragmentacao
financeira, que poderia dificultar ou mesmo impossibilitar a transmissao eficaz da sua politica
monetaria (Aguilar et al., 2020). Para Kok et al. (2022) o PEPP ¢ um exemplo claro de como o BCE
aprendeu com as crises anteriores, sendo que o programa reduziu significativamente os tiscos

soberanos e aliviou o apoio orcamental dos paises da zona euro.
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8.2.3 Cedéncia de liquidez
De modo semelhante ao que sucedeu nas crises anteriores, o0 BCE voltou a ceder liquidez aos
mercados através de operagdes de cedéncia de liquidez adicional (LTRO-A), que eram realizadas de
modo semanal a uma taxa de juro igual 2 média da taxa de juro a facilidade permanente de depésito,
que no momento era de -0,50%. O BCE, voltou a apostar no alargamento dos colaterais elegiveis e
na prorroga¢ao das maturidades das operagdes de refinanciamento de prazo alargado associadas a
pandemia (Grasselli,2022; Wullweber, 2020; Claeys, 2020; Banco de Portugal, 2023f).
O BCE ofereceu, durante o ano de 2021, numa base trimestral, quatro Pandemic Emergency Longer-
Term Refinancing Operations (PELTRO), a uma taxa de juro 25 pontos base inferior a taxa aplicavel as
operagoes de refinanciamento do Eurosistema (em 2020 eram de 0%), o objetivo era oferecer um apoio
a liquidez, de modo a preservar o bom funcionamento do mercado monetario (BCE, 2021).
Adicionalmente, e em consonancia com os outros bancos centrais, 0 BCE voltou a restabelecer
as suas linhas de swaps internacionais, a fim de assegurar a existéncia de liquidez suficiente nos
mercados, em especial para fazer face a escassez de dolares americanos nos mercados de

financiamento verificada no inicio da crise (Fischer, 2021; Grasselli, 2022).

8.2.4 Forward Guidance

Desde o inicio da pandemia, o BCE reforcou a utilizagdo foward guidance. Forneceu indicagbes
sobre a orientacio futura da politica monetaria, quer ao nivel das taxas de juro, como da compra de
ativos. Durante a crise pandémica estas orientagGes futuras, fornecidas pelo BCE, assumiram uma
particular importancia devido a incerteza econdémica e a necessidade de estimular a atividade
economica.

Em marco de 2020, apds o anuncio dos primeiros programas de combate a crise provocada pelo
COVID-19, o BCE anunciou que as taxas de juro oficiais da Zona Euro se deverdo manter baixas,
até que a taxa de inflagdo fique proxima, mas abaixo, dos 2% (BCE, 2021). A inten¢do era manter as
condicoes de financiamento favoraveis e incentivar o empréstimo bancatio e os investimentos. Assim
como, que manteria, também, os programas de compra de ativos até ao momento em que a
estabilidade dos pregos fosse atingida, nomeadamente o PEPP e o APP. Anunciou ainda, que
continuaria a reinvestir os rendimentos dos titulos do APP que viessem a vencer (BCE, 2021).

Estas medidas de foward guidance tiveram como objetivo principal fornecer clareza sobre a politica
monetaria do BCE, reduzir a incerteza nos mercados financeiros, incentivando empréstimo, o
consumo e o investimento nos agentes econémicos da Zona Euro, durante um periodo de grande

incerteza e volatilidade significativa.
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9. Comparagio entre a crise pandémica e a recente crise financeira

Tal como fora referenciado neste trabalho, nas ultimas duas décadas ocorreram duas grandes
crises economicas, ambas com alcance global, que foram a recente crise financeira (2007-2009) e a
crise pandémica provocada pela COVID-19 (2020) (Fischer, 2021). Contudo, quando analisamos cada
uma das crises fica claro a existéncia de diferencas significativas quanto a sua origem e a forma como
o BCE agiu perante cada uma delas.

As crises tiveram uma origem distinta, uma vez que uma foi provocada por fatores endogenos a
economia e outra por fatores exoégenos. Assim, e tal como fora referido, a recente crise financeira foi
desencadeada principalmente pelo colapso do mercado imobiliario nos EUA e pela disseminagao de
produtos financeiros complexos e de alto risco a nivel global. Essa crise resultou numa falta de
confianca generalizada nos mercados financeiros globais, o que levou a uma crise de liquidez e ao
colapso de varias institui¢oes financeiras (Wullweber, 2020; Grasselli, 2022; Kok et al., 2022).

Por outro lado, a crise pandémica foi causada por um evento de saude publica global, mais
precisamente por um virus. As medidas de controlo de propagacao da doenga, como lockdowns e
restricoes a liberdade de movimento dos cidadaos, resultaram numa queda abrupta na atividade

econdémica um pouco por todo o mundo (Wullweber, 2020; Grasselli, 2022; Kok et al., 2022).

9.1 Ao nivel da regulagio e supervisdo bancaria

Depois de ultrapassar a grande crise internacional, a UE e o BCE impuseram reformas ao sistema
financeiro europeu, com o intuito de o tornar mais resiliente a futuras crises. Uma das principais areas
em que o sistema financeiro europeu demonstrou maior robustez em compara¢ao com o periodo
anterior a crise financeira foi a regulacdo e supervisio bancaria (Cassola et al., 2019; Haselmann et al.,
2022).

Uma das reformas financeiras mais significativas foi a criagdo da Unido Bancaria Europeia, um
projeto destinado a fortalecer e consolidar o setor bancario na zona do euro e, em ultima instancia, a
garantir a estabilidade financeira em toda a Unido Europeia. A Unido Bancaria assenta em trés pilares
principais: a supervisdo bancaria inica, a resoluc¢do bancaria unica e a garantia de depositos. A
supervisdo bancaria unica envolve a criacio do Mecanismo Unico de Supervisio (MUS). O MUS
tem como objetivo a supervisao de bancos de maior dimensao e, por isso, de maior relevancia para a
Zona Euro. Os bancos de menor dimensao sio alvo de supervisiao por parte dos bancos centrais de
cada pais. O segundo pilar, por sua vez, envolve a criacio do Mecanismo Unico de Resolugio
(MUR), que tem como propésito certificar que a resolucao dos bancos na area euro que se encontrem
em situacao de insolvéncia flui de forma ordenada e com o minimo de custos para os cidadaos e para

a propria economia real (Kok et al,, 2022). A garantia de depésitos, por sua vez, visa estabelecer um
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Sistema Comum de Garantia de Dep6sitos (SCGD). No entanto, este pilar ainda nao foi totalmente
implementado e enfrenta desafios politicos e técnicos, pois envolve questdes de partilha de riscos
entre os paises membros.

Outro aspeto importante que surgiu apos a grande crise internacional, cifra-se nas alteragdes da
regulamentacdo bancaria introduzidas pelo Basileia II1. O Basileia I1I impo6s requisitos de capital mais
rigorosos para os bancos, que precisam de manter niveis mais elevados de capital de melhor qualidade
(Core Tier 1) em relagdo aos ativos ponderados pelo risco. O Basileia IIT veio também impor mais
restricoes relativamente a liquidez e aos racios de transformacdo dos bancos (Schwerter, 2011;
Blundell-Wignall, 2014).

Todas estas medidas conduziram a um alargamento das atribuicdes e responsabilidades do BCE,
para além da politica monetaria, passando a abranger mais poderes micro e macro prudenciais (Kok
et al,, 2022).

A literatura sugere que o MUS reduziu a exposicao a riscos excessivos dos bancos comerciais, tal
como sugerido por (Altavilla et al., 2020; Haselmann et al., 2022). Maddaloni e Scopellitti (2019)
salientam também que o facto de existir uma autoridade de supervisiao central de grande dimensio
beneficia de economias de escala e de ambito e adquire uma perspetiva mais ampla da estabilizagio
de todo o setor bancario. Kok et al. (2022) e Kok et al. (2023) reforcam salientando que a existéncia
de uma autoridade de supervisio central reduz as oportunidades de arbitragem prudencial por parte
dos bancos e implica uma menor assimetria informacional entre os bancos da area euro. Assim, a
literatura parece inequivoca ao salientar que em 2020 os sistemas financeiros e bancarios europeus
estavam mais robustos no inicio da pandemia de COVID-19 do que em 2007, quando surgiu a crise

financeira (Fischer, 2021; Altavilla et al., 2020; Haselmann et al., 2022; Kok et al., 2022).

9.2 Ao nivel da politica monetaria

O BCE mudou significativamente a sua abordagem de politica monetaria durante a pandemia da
COVID-19, em comparagdo com a recente crise financeira, devido, em grande medida, as licdes
aprendidas com o periodo conturbado que se viveu na zona do euro, na sequéncia da crise financeira
(Fischer, 2021). Contudo, existiram medidas, implementadas pelo BCE, que obtiveram um grande
sucesso (ainda que aplicadas tardiamente) no seu combate a grande crise financeira e que voltaram a
ser executadas.

A semelhanca do que aconteceu durante a recente crise financeira, 0 BCE em resposta a crise
pandémica, voltou a conceder liquidez aos mercados através de operagdes de cedéncia de liquidez
adicional, do alargamento dos colaterais elegiveis e prorrogou das maturidades das operagoes de

refinanciamento de prazo alargado (Fischer, 2021).
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Outra semelhanca prende-se com o facto de o BCE ter voltado a realizar linhas de swap de divisas.
Este procedimento foi importante para garantir a estabilidade nos mercados cambiais (Obstfeld et al.,
2009; BCE,2023g).

Uma diferenca significativa da atuacio do BCE, na sequéncia da pandemia da COVID-19,
apontada pela literatura, prende-se com a reagdo célere quando comparada com a reagdo a crise
financeira. As suas politicas monetarias foram iniciadas e implementadas em margo e abril de 2020,
ou seja, poucas semanas apos a emergéncia da pandemia. J4 na reagdo a crise financeira, as agoes do
BCE foram extremamente cautelosas e repartiram-se ao longo de 2008 e 2009, e houve tipicamente
maiores dificuldades para fazer os programas de politica monetaria entrarem efetivamente em vigor
(Fischer, 2021; Morelli & Seghezza, 2021; Kok et al., 2022). Estas dificuldades podem ser explicadas
pelo facto de ser a primeira grande crise que o BCE teve de enfrentar e, como tal, nao tinha histérico
relativamente as melhores praticas a adotar e nao tinha todas as ferramentas necessarias para
implementar as suas politicas de modo célere (Morelli & Seghezza, 2021). Adicionalmente, existe uma
outra explicagdo apontada pela literatura para este facto que se relaciona com o ambiente conflituante
no seio do conselho de governadores do BCE entre "pombas" e "falcoes" (Morelli & Seghezza, 2021).
Fischer (2021), por seu turno, salienta que a natureza imediata da pandemia e dos /ockdowns exigiu por
si s6 uma resposta mais rapida por parte do BCE, enquanto a crise financeira se desenvolveu ao longo
de varios meses, permitindo tempo para avaliar e responder. A recente crise financeira trouxe, ainda,
licoes importantes para os bancos centrais e para as autoridades regulatdrias, sendo uma dela a da
importancia de responder prontamente, uma resposta lenta pode agravar a crise. Portanto, durante a
pandemia da COVID-19, as autoridades estavam mais preparadas para agir rapidamente e com
decisdes mais ousadas.

Outra diferenca entre a atuacao do BCE em cada uma das crises, relaciona-se com o nivel das
taxas de juro. E certo que perante ambas as crises o BCE decidiu sempre reduzir as taxas de juro
diretoras, porém essas redugdes em resposta a crise financeira foram mais limitadas do que as
implementadas na crise posterior. Durante a crise financeira, o BCE reduziu as taxas de juros de forma
gradual e a0 longo de um perfodo prolongado, o seu comportamento foi cauteloso em relagio ao
impacto nas taxas de juros de curto prazo e na estabilidade do setor financeiro. Os niveis das taxas de
juro diretoras aquando da crise de COVID-19 foram historicamente baixos, o que demonstra uma
maior profundidade na atuagdo do BCE e o seu maior comprometimento para enfrentar a crise de
COVID-19.

Por outro lado, ¢ certo que o “ponto de partida” nao era o mesmo da grande crise financeira. Isto
porque quando surgiu a crise de COVID-19, as suas taxas de juro referéncia, na area do euro, ja eram

negativas, pelo que para combater as consequéncias econdmicas da pandemia, o BCE fez aumentar a
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sua dependéncia das politicas monetarias nao convencionais como foward guidance e o quantitative easing
(Furman, 2020; Fischer, 2021; Grasselli, 2022).

Durante a recente crise financeira, o BCE nao enfatizou tanto o foward gnidance como parte da sua
estratégia de politica monetaria, sendo as suas comunicagdes pouco explicitas e detalhadas em relagao
a orientagdo futura das taxas de juro e nao estabeleceu compromissos de longo prazo em relagio a
politica monetaria. Por sua vez, em resposta a crise pandémica o foward guidance assumiu particular
importancia, na estratégia de politica monetaria do BCE. O BCE estabeleceu uma comunicagao
proativa, transparente e explicita sobre as suas intengdes futuras em relagao as taxas de juros e as
politicas de compra de ativos. A clareza sobre as politicas futuras contribuiu para influenciar as
expectativas dos agentes econdmicos.

Em matéria de qguantitative easing, o BCE adotou uma abordagem mais agressiva e flexivel durante
a crise da COVID-19 em comparagdo com a ctise financeira. Isso incluiu um programa de guantitative
easing mais amplo, compras de ativos mais diversificadas, flexibilidade para ajustar o programa
conforme necessario, enquanto durante a crise financeira adotou uma abordagem mais gradual, as
compras de ativos eram mais limitadas. O programa de compra de ativos langado pelo BCE, em
resposta a crise pandémica, o PEPP, foi de 1.850 mil milhes. Enquanto o APP, até a0 momento que
foi lancado o PEPP (2020), as suas compras liquidas tinham registado “somente” um total de 245 mil
milhoes. Estes valores evidenciam que a resposta do BCE para além de ser mais rapida foi também
de uma maior dimensao face ao que sucedeu perante a grande crise financeira.

Este ponto deixa claro que o BCE aprendeu uma licdo com a sua experiéncia vivida durante a
recente crise financeira, na medida que "maior ¢ melhot" no que respeita as suas decisoes de politica
monetaria em tempos de crise econémica, e que ¢ fundamental atuar de modo célere, a fim de evitar

colapsos econémicos ainda mais gravosos (Fischer, 2021; Kok et al., 2022).
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10. Conclusao

As tltimas duas décadas transformaram o modo como os bancos centrais planeiam e executam a
politica monetaria, em grande medida gracas aos desafios que a recente crise financeira e a crise
pandémica vieram colocar. Neste sentido, esta investigagao procurou comparar a resposta do BCE a
cada uma destas crises.

Contudo, para compreender a forma como o BCE atuou em cada uma das crises, é necessario
perceber que a origem de cada uma difere significativamente, uma vez que a crise financeira foi
desencadeada por falhas no sistema financeiro enquanto a crise pandémica foi provocada por um
virus e resultou numa emergéncia de saude publica a nivel global.

A primeira grande conclusao que obtivemos com este trabalho foi que a velocidade de resposta
do BCE perante a recente crise financeira foi mais lenta quando comparamos com a rapidez de
resposta a crise provocada pela COVID-19. Este fendmeno pode ser explicado pelo facto de ter sido
a primeira grande crise que o banco teve de enfrentar, pelo desacordo no seio do conselho de
governadores, quanto a melhor estratégia a seguir, e pela deficiente arquitetura organizacional que o
impossibilitava de colocar em vigor medidas de politica monetaria de modo célere. Por outro lado,
durante a crise pandémica, o BCE adotou uma abordagem mais rapida e agressiva.

Relativamente a politica monetaria adotada, Grasselli (2022) refere que o intuito do BCE foi
sempre fornecer liquidez ao mercado, através da reducao das taxas de juro. Contudo, a utilizagio
apenas dos instrumentos convencionais de politica monetaria (alteracao das taxas de juro) revelou-se
insuficiente para enfrentar o enfraquecimento da economia europeia perante a crise financeira (Praet,
2017). Este facto obrigou o BCE, a semelhan¢a de outros bancos centrais, a adotar politicas
monetarias nao convencionais. Estas novas politicas continuaram na década seguinte e ajudaram na
recuperagao econoémica europeia que ficou marcada por um crescimento constante, uma baixa taxa
de inflagdo e por baixas taxas de juro (Fischer, 2021).

Foi neste contexto que surgiu a pandemia na Europa em 2020. Contudo, e tal como referido, ndo
havia margem para reduzir as taxas de juro, que ja estavam negativas antes do choque pandémico.
Ainda assim, as taxas de juro diretoras foram durante este perfodo as mais reduzidas desde que ha
registo.

Perante a reduzida margem de manobra relativamente as taxas de juro, o BCE deu primazia a
politicas monetarias ndo convencionais, com destaque o quantitative easing. Lancou o PEPP, cuja
dotagio total era significativamente superior a qualquer programa anterior lancado pelo banco. Esta
resposta enérgica por parte do BCE a crise de COVID-19 mostrou-se essencial para amortecer o
impacto econémico e social negativo. Aliado ao guantitative easing apostou fortemente no foward guidance

comunicou de forma transparente e objetiva as suas inten¢des futuras em relagdo quer as taxas de
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juro, como aos programas de compras de ativos, permitindo que todos os agentes econdémicos
compreendessem as suas intencoes de politica, influenciando, assim as expectativas dos agentes.

Este estudo corrobora com o estudo de Grasselli (2022) e permitiu concluir que o BCE reagiu de
uma forma sem precedentes em termos de velocidade, ambito e dimensao ao choque provocado pela
COVID-19. De igual modo, o sucesso das medidas utilizadas pelo BCE para combater a crise
pandémica demonstrou que as politicas monetarias "nio convencionais" introduzidas durante e ap6s
a crise financeira se tornaram atualmente “bastante convencionais”, dado o grau de dependéncia que
o BCE tem delas e a reagio positiva do mercado, que acabou por as aceitar e aprovar (Fischer, 2021).

Adicionalmente, a recente crise financeira resultou em avangos significativos na governanga e na
arquitetura financeira da UE e da drea do euro. Estes avancos permititam uma coordenagio mais
eficaz entre os decisores de politica orgamental e monetaria, o que possibilitou uma resposta mais
rapida e mais coordenada a crise pandémica.

Em conclusio, as ultimas duas décadas mostraram como a velocidade, a dimensio e a
adaptabilidade sao importantes para a politica monetaria do século XXI, e todas estas dimensoes
continuardo a ser ctiticas para o BCE, na medida que enfrentara futuras recessoes econdmicas e tera
de cumprir o seu mandato de estabilidade de precos. Em ultima analise, os formuladores de politica
monetaria da zona euro parecem continuar dispostos a concretizar "o que for preciso” para continuar
a apoiar as economias sempre que surjam crises financeiras, pandemias e muito mais, continuando
assim a construir politicas monetarias expansionistas que se caracterizam pelas suas respostas as
recentes crises economicas.

Por fim, é importante salientar que esta investigagdo apresenta algumas limitagdes, que se cifram
no facto de se ter circunscrito a atuacao do BCE e de nao ter analisado o impacto que a mais recente
guerra na Buropa pode desencadear na resposta da politica monetaria. Desta forma, sugerimos como
investigacao futura uma analise integrada onde se compare a atuacdo dos varios bancos centrais
perante a recente crise financeira, crise pandémica provocada pela COVID-19 e a crise instigada pelo

conflito geopolitico entre a Russia e a Ucrania.
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