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Resumo

Este artigo analisa comparativamente a atuacdo do Federal Reserve na Grande Depressao e na Grande
Recessdo, com o objetivo de identificar os efeitos da resposta a crise recente para a eventual transi¢cao
para uma ordem pods-neoliberal. Argumenta-se que, enquanto a crise dos anos 1930 levou a uma
transformagao substantiva do papel do Federal Reserve, no caso da Grande Recessao os efeitos foram
ambiguos. Por um lado, introduziram-se inovagdes importantes — destacamos sobretudo as politicas
de balancgo ¢ as reformas macroprudenciais. Por outro, essas mudangas foram incorporadas como se
fossem “preencher a lacuna” do arcabougo de politica monetaria da Grande Moderagdo. O artigo
sustenta que esse “ajuste” permitiu preservar o arcabougo existente, mas em bases mais frageis. Desde
a crise tensdes crescentes vém se formando em torno da atua¢ao do Federal Reserve. A analise da
atuagdo do Federal Reserve nesses dois contextos sugere que a mudanga institucional pode ocorrer
de formas muito distintas. Se nos anos 1930 a resposta a crise resultou na construgao formal de novas
instituigdes, no caso da Grande Recessao, os elementos de uma nova institucionalidade tém tomado
forma em tensdo com o anseio de preservar o antigo arcabougo de politica monetaria.
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Abstract

This article comparatively analyzes the Federal Reserve’s actions during the Great Depression and
the Great Recession, with the aim of identifying the effects of the response to the recent crisis on the
possible transition toward a neoliberal order. It argues that while the crisis of the 1930s led to a
substantive transformation in the Fed’s role, the effects in the case of the Great Recession were
ambiguous. On the one hand, important innovations were introduced — above all, balance-sheet
policies and macroprudential reforms. On the other hand, these changes were incorporated as if they
were meant to “fill the gap” in the monetary policy framework of the Great Moderation. The article
maintains that this “adjustment” made it possible to preserve the previous paradigm, but at the cost
of generating growing tensions among monetary stability, financial stability, central bank
independence, and the politicization of its functions. Since the crisis, tensions surrounding the Fed’s
actions have intensified. The analysis of the Fed’s actions in these two contexts suggests that
institutional change can take very different forms. While in the 1930s the response to the crisis
resulted in the formal construction of new institutions, in the case of the Great Recession new
elements of an emerging institutional order are taking shape in tension with the effort to preserve the
previous monetary policy framework.
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A criagao do Federal Reserve (Fed), em 1913, foi impulsionada pela percep¢cao de que
faléncias financeiras e quebras empresariais eram excessivamente frequentes (Meltzer, 2003).
Naquele momento, em outros paises, sobretudo europeus, os bancos centrais ja desempenhavam a
fun¢do de emprestador de ultima instancia, contribuindo para reduzir a recorréncia de crises
financeiras. Além disso, a economia americana exportava produtos majoritariamente agricolas; com
isso, a demanda por crédito tendia a se concentrar no periodo de colheita, pressionando a taxa de juros
para cima. O sistema do Federal Reserve foi concebido, assim, para permitir o redesconto de letras
de cambio comerciais (commercial papers) pelo Fed, conforme as necessidades dos negdcios no pais
(Carlson e Wheelock, 2012). A gestdo da inflagdo (ou da deflagdo) ndo estava no escopo das tarefas
do banco central recém-constituido, uma vez que se acreditava que os movimentos do ouro
determinavam a trajetdria dos precos (Meltzer, 2003).

Neste aspecto, a Grande Depressao marcou um ponto de virada. Com as reformas do New
Deal, a atuagdo do Fed foi compatibilizada com o objetivo do governo federal de manter o nivel de
emprego ¢ a estabilidade da atividade econdmica doméstica (Nelson, 2017). Paralelamente, a
regulacdo bancaria foi significativamente aprimorada, restringindo o escopo de atua¢do dos bancos
(Meltzer, 2003; Goodhart, 2011). Ao longo da segunda metade do século XX, contudo, essas reformas
foram progressivamente modificadas em direcdo a um modelo no qual o banco central passou a
concentrar-se quase exclusivamente no controle da inflagdo por meio do manejo da taxa de juros
(Goodfriend, 2007; Walter e Wansleben, 2020). De forma correlata, a regulagao financeira se tornou
“market-friendly”* (Helleiner, 2014). Essas transformagdes corresponderam a transi¢do para um
arcabouco de politica monetéria baseado na “macroeconomia neoliberal” (Stahl, 2020; Helgadottir e
Ban, 2021). Nesse contexto, o agravamento da Grande Recessao, em 2008, suscitou a expectativa de
uma transformacao institucional comparavel aquela observada durante a Grande Depressdao. Em um
primeiro momento, o recurso a pacotes “pseudo-keynesianos” parecia confirmar esta previsao. No
entanto, rapidamente tornou-se evidente que a crise, longe de encerrar o neoliberalismo, havia criado
as condi¢des para uma nova contraofensiva neoliberal (Peck, Theodore e Brenner, 2012).

Desde entdo, diversos pesquisadores propuseram hipoteses para explicar por que, apds a crise,
ndo houve uma transi¢do para um novo modelo de “liberalismo enraizado” (Blyth, 2002). Entre as
hipoteses apresentadas ha aquelas que identificam na dimensao ideacional o elemento central, ou seja,
que consideram que sem uma mudanc¢a fundamental no paradigma econdomico dominante nao poderia

haver mudanga institucional comparavel (Blyth, 2013; Hay, 2011). Outros autores enfatizaram a

40 termo refere-se a um modelo especifico de regulaciio financeira que, desde os anos 1990 até a crise de 2008, foi sendo
consolidado como um arranjo no qual uma parcela significativa das praticas regulatdrias foi delegada as proprias
instituigdes financeiras, que passaram a definir, com base em seus proprios modelos, niveis considerados adequados de
eXposicao ao risco.
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dimensao da disputa politica, sustentando que, na auséncia de forcas capazes de confrontar os
interesses e a influéncia dos agentes financeiros privados, ndo se produziu pressdo suficiente para
sustentar uma transformagao substantiva (Helleiner, 2014; Crouch, 2011). Por fim, destacam-se
também as interpretagdes que explicaram a manutengdo do padrao existente de regulacdo pelo sucesso
dos policy makers em evitar o colapso do sistema (Eichengreen, 2015; Braun, 2015).

Cada uma dessas analises iluminou aspectos cruciais da crise de 2008, de sua gestdo e de suas
consequéncias. Todas, contudo, enfatizam a continuidade entre os periodos pré e pos-crise. Mais
recentemente, porém, a literatura tem dado maior destaque aos efeitos das inovagdes de politica
adotadas a partir da crise, em particular as politicas do Fed — como a expansao das politicas de balango
e as reformas macroprudenciais. Daniela Gabor (2021), por exemplo, identificou o surgimento do
que denomina Consenso de Wall Street, que teria substituido o Consenso de Washington. Esse novo
consenso atribui um papel “mais ambicioso” ao Estado: em vez de politicas focadas em liberalizagao,
privatizagdo e austeridade, o Consenso de Wall Street foca em converter projetos publicos em classes
de ativos seguras e lucrativas para investidores institucionais, protegidas do risco de liquidez e
cambial pelos bancos centrais (Gabor, 2021, p. 3). De forma semelhante, outros autores tém
destacado a transformagdao promovida pelas medidas de enfrentamento a crise, seja por meio do
deslocamento da fronteira entre Estado e mercado (Coombs e Thiemann, 2022), da multiplicagdo de
“hibridos Estado-capital” (Alami e Dixon, 2024) ou da expansao de ‘“subsidios” publicos aos
mercados financeiros (Sokol, 2023). Nesse sentido, os debates recentes sobre o chamado “retorno do
Estado” sugerem que os efeitos da crise de 2008 permanecem em aberto: a crise ndo resultou apenas
no reforco de tendéncias neoliberais preexistentes, mas pode também ter semeado transformagdes
que, combinadas a outros eventos, abriram espago para a transicdo rumo a uma ordem pos-neoliberal
(Stahl, 2025).

Este artigo busca contribuir para esse debate mais amplo a partir de um recorte especifico: a
analise das respostas do Fed a Grande Recessdo em contraste com as respostas a Grande Depressao.
Enquanto, no caso da Grande Depressao, a crise produziu, num intervalo de 6 anos, uma ruptura tanto
com o paradigma econdmico liberal quanto com o padrao institucional pré-depressao, desde a Grande
Recessdo até a atualidade ainda n3o se observou uma ruptura clara com o arcabougo ou a
institucionalidade do periodo anterior a crise. Pelo contrario, as politicas de balango e as reformas
macroprudenciais foram assimiladas ao arcabouco de politica monetaria da Grande Moderagao como
se fossem mecanismos de ajuste incremental (cf. Baker, 2013; Moschella e Tsingou, 2016; Sutton,
2019). Argumentamos que, embora os policy makers tenham pretendido apenas “ajustar’” o arcabouco
de politica monetaria concebido pelo Novo Consenso Macroecondmico, na pratica, a incorporagao

de novas politicas ao arcabougo existente produziu tensdes estruturais que fragilizam sua



sustentagdo®. Essas tensdes manifestam-se, por exemplo, no conflito entre a busca do controle da
inflacdo e da estabilidade financeira, na fric¢do crescente entre “independéncia” e politizacdo do
banco central, bem como no deslocamento de uma governanga baseada em regras para formas mais
discricionarias de intervencdo. A andlise da atuacdo do Fed nesses dois contextos sugere que a
mudanga institucional pode ocorrer de formas muito distintas. Se nos anos 1930 a resposta a crise
resultou na constru¢ao formal de novas institui¢des, no caso da Grande Recessao, os elementos de
uma nova institucionalidade t€ém tomado forma em tensdo com o anseio de preservar o antigo
arcabouco de politica monetéaria.

Além desta introducdo e da conclusdo, o artigo estd organizado em trés segdes. A primeira
examina a atuacao do Federal Reserve durante a Grande Depressao, contrastando a manutencao do
funcionamento institucional nos anos do governo Hoover com as reformas implementadas nos
primeiros anos do governo Roosevelt. A segunda secao analisa a resposta a Grande Recessao, com
énfase no banco central americano e nas inovagdes mobilizadas para enfrentar a crise. Por fim, a
terceira se¢ao contrapde esses dois momentos historicos, destacando as especificidades das

transformagdes introduzidas no contexto da Grande Recessao.

O enfrentamento a Grande Depressao e a transicao para o “liberalismo enraizado”

Em outubro de 1929, eclodiu o crash da Bolsa de Valores americana. Inicialmente, o
presidente Herbert Hoover e o governo em geral interpretaram o colapso do mercado acionério como
a consequéncia inevitavel de anos de imprudéncia do Federal Reserve que, ao manter uma politica de
juros baixos, favoreceu o crédito destinado a especulagdo. A medida que a crise se revelou persistente
e se disseminou para outros setores da economia, o esfor¢o do governo passou a se concentrar na
tentativa de reorientar os empresarios para que voltassem a alocar capital nos setores produtivos. O
fundamental para Hoover era restabelecer a confianga e evitar o “over-pessimism” (Text of Hoover’s
[...], 1929) que a crise poderia gerar. Para isso, suas medidas seguiram duas dire¢des. Por um lado,
realizar obras publicas federais e, especialmente, fazer com que governadores e prefeitos adiantassem
as obras previstas, com o objetivo de estimular o emprego. Por outro, estimular, através de
conferéncias na Casa Branca, a cooperagdo entre governo, setor privado e trabalhadores para que a

confianga econdmica fosse preservada® (Barber, 1985).

® Chamamos de “arcabougo de politica monetaria” o conjunto de principios, objetivos, instrumentos e regras operacionais
que orienta o Fed no cumprimento de seu mandato. Como abordaremos ao longo do artigo, o que constitui esse arcabougo
se altera historicamente, de modo que buscamos evitar aqui a equivaléncia entre politica monetaria e politica de juros.
6 Uma das primeiras medidas tomadas pelo governo foi a promogio de uma série de conferéncias na Casa Branca com os
principais representantes da comunidade empresarial, dirigentes de ferrovias, de companhias de construgdo e
organizagdes agricolas. A ideia era convencer os empresarios a ndo retrairem, e se possivel inclusive expandirem, os
investimentos previstos. O objetivo era utilizar o governo como um catalisador para a agdo cooperativa voluntaria no
setor privado (Barber, 1985).
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Do lado do Federal Reserve, o colapso da bolsa provocou uma reversao da tendéncia, iniciada
em 1928, de aumentar a taxa de redesconto dos Federal Reserve Banks’. Principalmente para o Fed
de Nova lorque a situagdo era muito delicada pois, se os bancos ndo fossem capazes de continuar
emprestando, a retirada de investidores do mercado aciondrio poderia levar ao fechamento da bolsa.
Os bancos de Nova lorque, em cinco dias, aumentaram seus empréstimos no Fed de US$ 40 milhdes
para mais de US$ 150 milhdes. Em 1° de novembro, o Conselho do Federal Reserve aprovou a
reducdo da taxa de redesconto de 6% para 5% no Fed de Nova lorque, e para 4,5% em 15 de novembro
(Chandler, 1971).

Na reunido do Open Market Investment Committee (OMIC), em janeiro de 1930, a avaliagao
predominante foi a de que o panico ja havia diminuido, o crédito estava disponivel a uma taxa
razoavel e a pressdo sobre a janela de redesconto também havia arrefecido. A excegdo era o
representante do Fed de Nova lorque, George Harrison, que discordava da percepcao de que havia
oferta plena de crédito. Mesmo assim, o comité decidiu manter as taxas nos niveis vigentes e nao
realizar novas operagdes de mercado aberto. Nos meses seguintes, entretanto, observou-se um
afrouxamento geral da politica monetaria, com o Fed de Nova lorque assumindo a dianteira na
reducao das taxas de redesconto ¢ de aceite no mercado aberto. Em maio, a taxa minima dos aceites
chegaria a 2,5% e a de redesconto a 3% em Nova lorque (Chandler, 1971).

Nesse periodo, o Fed atuava a partir de dois instrumentos: empréstimos via janela de
redesconto das letras de cambio e a compra (e venda) de titulos do governo no mercado aberto. Os
dois mecanismos eram utilizados de forma complementar para atender as demandas por crédito do
comércio e dos negocios: ‘a politica da taxa de redesconto reforcava a politica de mercado aberto’
(Meltzer, 2003, p. 161). O modelo que orientava essa condugdo, desde a fundag¢do do Fed em 1913,
era a chamada Real Bills Doctrine. O principio geral desta doutrina era garantir a elasticidade
monetaria em periodos de demanda elevada por crédito, isto ¢, fornecer moeda reserva para os bancos
para que o comércio e a producdo pudessem prosperar sem restricdes. Partia-se do pressuposto de
que, na medida em que o crédito fosse gerado tendo como garantia letras de cdmbio comerciais, o
estoque monetario variaria proporcionalmente a produgdo. Assim, acreditava-se que a propria
produgdo geraria seus meios de pagamento e que a quantidade de moeda se adaptaria as necessidades
legitimas dos negodcios. Sob essa perspectiva, era possivel atender as necessidades de financiamento

da economia sem produzir tendéncias especulativas no mercado (Humphrey, 2001).

7O Federal Reserve System, como criado pelo Federal Reserve Act de 1913, era composto por doze bancos regionais de
reserva semiautonomos com acdes detidas pelos bancos comerciais membros de cada distrito e supervisionados por um
conselho publico. Como centro financeiro do pais, o Fed de Nova lorque desde aquela época ocupava uma posigao central
nos momentos de crise (Meltzer, 2003).
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Essa concepgao revela o cardter essencialmente passivo que se atribuia ao Fed em relagdo ao
ciclo economico. Consistente com a pratica predominante dos bancos centrais a época, a autoridade
monetaria ndo perseguia ativamente a estabilizacdo do nivel de precos, limitava-se a responder a
demanda por reservas dos bancos (Humphrey, 2001).8 Durante os anos do governo Hoover foi sob
essa institucionalidade que o Fed operou e atuou diante da crise. No entanto, com o agravamento da
crise internacional e a saida da Gra-Bretanha do padrao-ouro, os limites desse modelo comegariam a
ficar mais evidentes. O efeito imediato foi uma intensa retirada de ouro do pais, dado o risco de
desvalorizagdo do ddlar no caso de o pais também abandonar o padrao-ouro. A perda de reservas de
ouro reduziu as reservas bancarias e, por consequéncia, a economia doméstica sofreu uma enorme
contracdo do crédito bancério, com as taxas de juros subindo exponencialmente e o preco dos ativos
despencando. Mesmo assim, com a prioridade dada a preservacao do padrao-ouro, a reacdo inicial do
Fed foi elevar a taxa de redesconto e reduzir o volume de compra de ativos no mercado aberto
(elevando os juros) para conter a saida do ouro e sinalizar o0 compromisso com a conversibilidade
(Wheelock, 1992; Chandler, 1971).

Logo a deflagdo dos precos dos ativos se mostrou avassaladora, assim como as faléncias
bancarias. Os governadores entdo retomaram o afrouxamento monetario. No entanto, havia, dessa
vez, um empecilho pratico que antes ndo estava colocado: a fuga de ouro havia gerado o receio quanto
a escassez de “ouro livre”.? Expandir as compras de titulos no mercado aberto exigia, portanto, uma
flexibilizagao das regras que limitavam a cria¢do de moeda pelo Fed. Nesse contexto foi aprovado no
Congresso o Glass-Steagall Act de 1932, que permitiu ao Fed utilizar titulos do governo como lastro
para a emissdo de moeda (Barber, 1985). A partir dessa flexibilizacdo, o Fed pdde expandir as
compras de titulos do Tesouro — primeiramente no montante de US$ 25 milhdes por semana e, a partir

de abril, US$ 100 milhdes por semana. Eichengreen (2015) argumenta que essa expansao teve efeitos

8 H4 um debate relevante na literatura sobre o carater passivo ou discricionario da politica monetéria do Federal Reserve
no periodo entreguerras. Embora o Fed tenha operado predominantemente de forma acomodaticia, respondendo as
demandas dos bancos por reservas via redesconto, a descoberta, no inicio dos anos 1920, dos efeitos das operagoes de
mercado aberto sobre as reservas bancarias, o chamado “efeito tesoura”, abriu espago para a interpretacdo de que a politica
monetaria poderia influenciar o nivel de atividade econémica (Humphrey, 2001). Friedman e Schwartz (1963) sustentam
que essa compreensdo esteve por tras das politicas expansionistas de 1924 e 1927 e que a inac¢do do Fed em 1930-31 foi
uma ruptura com essa conduta — interpretagdo contestada por autores como Wheelock (1992) e Chandler (1971), que
enfatizam a queda da demanda por crédito, a distribuicdo desigual de ativos elegiveis ao redesconto e as restrigdes
institucionais impostas as operagdes do Fed. Mehrling (2011) refor¢a que, mesmo com maior ativismo em mercado aberto,
os limites aos titulos elegiveis reduziram significativamente a capacidade do Fed de conter o colapso bancario.

90 “ouro livre” era o ouro detido pelo banco central acima do necessario para lastrear as notas emitidas, que era utilizado
para garantir a conversibilidade internacional do ddlar. A lei previa que a emissao de moeda fosse integralmente lastreada,
com pelo menos 40% de lastro em ouro e o restante em letras comerciais de curto prazo. A depressdo havia encolhido o
namero de letras comerciais em circulacdo, devido a queda generalizada na demanda por crédito. Ao mesmo tempo, a
demanda por moeda fisica crescia, com o publico preferindo manter dinheiro em espécie a manté-lo depositado no banco.
Para atender a essa demanda, mais ouro precisava ser usado como lastro, com isso, a capacidade do banco central de
atender a demandas de estrangeiros pelo estoque de ouro ficava comprometida, a ponto de um movimento mais intenso
de saida do ouro poder colocar em risco a manuteng@o do padrdo-ouro (Barber, 1985).
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importantes, chegando a estabilizar alguns pregos no verdao de 1932. Na reunido de agosto, os
governadores do Fed avaliaram positivamente a condi¢do dos bancos-membros que, com a crescente
entrada de ouro e os empréstimos da Reconstruction Finance Corporation (RFC), comegaram a
recuperar um bom nivel de reservas.!? Diante da melhora nas reservas bancarias, o Fed descontinuou
o programa de compras no mercado aberto na segunda metade do ano (Wheelock, 19992). Como
consequéncia, logo os problemas bancarios voltaram com for¢a, culminando no grande colapso do
sistema bancario em marg¢o de 1933 — que seria estancado pelo Emergency Banking Act de Roosevelt.

Entre a eleicdo de Roosevelt, em novembro de 1932, e sua posse em marco de 1933, se
desenrolou um periodo de crescente incerteza que afetou sobretudo o setor bancario. Diante da a¢do
inefetiva de Hoover, os estados tentavam resolver sua propria situagao, decretando feriados, limitando
saques e permitindo a emissdo de scrip (moeda emergencial) (Kennedy, 1973). Em 3 de margo, cerca
de metade dos estados ja haviam decretado feriados bancarios. A pressdao aumentou sobre os bancos
de Nova York, e em 4 de marco foi decretado feriado bancario no estado. Quando Roosevelt assumiu
0 cargo, o sistema bancario dos Estado Unidos estava a beira do colapso total (Phillips, 1995).

A prioridade do presidente ao tomar posse foi resolver a crise bancaria. Em 5 de margo,
Roosevelt suspendeu as transagdes internas em ouro ¢ declarou um feriado bancario de quatro dias.
O Emergency Banking Act, sancionado em 9 de margo, criou a estrutura para reabrir os bancos a partir
da acdo de inspetores federais que permitiriam que apenas bancos so6lidos voltassem a operar. A lei
também criou instrumentos para reabilitar financeiramente os bancos: a emissdo de acdes
preferenciais a serem compradas pela RFC e os empréstimos do Fed, concedidos através de uma gama
bem mais ampla de ativos elegiveis (Phillips, 1995).

Em 15 de junho foi aprovado o Banking Act de 1933 (que ficou conhecido como Glass-
Steagall Act, mas que se tratava da continuag¢ao da lei com o mesmo nome, de 1932). A lei introduziu
principalmente 3 reformas: 1) deu ao Federal Reserve a autoridade para definir taxas maximas de
pagamento de juros sobre depositos (Regulation Q); 2) estabeleceu a separagdo entre bancos
comerciais € bancos de investimento; 3) e criou a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).
Essas reformas manifestavam o diagnostico predominante da época de que o colapso do sistema
bancario era resultado dos equivocos cometidos pelos bancos. Desde o comeco da crise estava
presente a preocupagdo com a expansao do crédito para especulagdo e os prejuizos que isso gerava
aos depositantes. Logo, a imposicdo de um teto para os juros pagos nos depositos a prazo (e a

eliminac¢do dos juros em depositos a vista) nos bancos foi adotada como um mecanismo para reduzir

0 A Reconstruction Finance Corporation (RFC) foi uma agéncia federal criada em 1932, durante o governo Hoover,
com o objetivo de prover liquidez emergencial ao sistema financeiro e a setores estratégicos da economia. Inspirada na
War Finance Corporation da Primeira Guerra Mundial, a RFC operava como um veiculo de crédito publico, capitalizado
inicialmente pelo Tesouro e autorizado a emitir titulos garantidos pelo governo federal, concedendo empréstimos a
bancos, ferrovias e outras instituigdes consideradas solventes, porém iliquidas (Mason, 2009).
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a competicdo entre os bancos e, com isso, reduzir o apetite por investimentos muito arriscados. A
separacdo entre os dois tipos de bancos, por sua vez, tinha como objetivo proteger os depdsitos dos
investimentos especulativos, garantindo que eles fossem destinados a atividades produtivas. Por fim,
a criagdo do seguro de depdsitos pretendia aumentar a resiliéncia do sistema as sucessivas corridas
bancarias que haviam sido testemunhadas nas décadas anteriores e, especialmente, nos anos
anteriores (Weiher, 2001).

A lei de 1933 também forneceu reconhecimento legal ao 6rgao encarregado das operagdes de
mercado aberto, o Federal Open Market Committee (FOMC). No entanto, a reforma institucional do
Federal Reserve, que transformaria seu carater passivo em dire¢do a uma politica de intervengao sobre
o ciclo econdmico e sobre o emprego, so se consolidou com a aprovacao do Banking Act de 1935. O
Titulo T alterou as disposi¢des permanentes relativas ao FDIC previstas na Lei Bancaria de 1933,
reduzindo a cobertura dos depositos de US$ 10.000 para US$ 5.000 (o que ja cobria 98% das contas)
e estabelecendo a contribui¢do anual dos bancos para o fundo equivalente a 1/12 de 1% dos depdsitos
totais (Bradford, 1935). O titulo mais controverso, entretanto, foi o titulo II.

O Titulo II da lei reformou a estrutura do Fed em ao menos dois aspectos cruciais: 1) o poder
sobre as operagdes de mercado aberto foi retirado dos Federal Reserve Banks e atribuido ao Open
Market Committee do Federal Reserve Board em Washington, que a partir desse momento se tornava
0 unico responsavel pela decisdo e pela conducdo das operacdes; 2) os Reserve Banks foram
autorizados a redescontar ou conceder adiantamentos aos bancos membros com base em quaisquer
“ativos solidos”, substituindo a designacao de “ativos elegiveis” (Phillips, 1995). A centralizagdo
deciséria e a ampliacdo do conjunto de ativos elegiveis eram vistas como condi¢des fundamentais
para que a atuagdo do Fed deixasse de responder exclusivamente as “necessidades do comércio”,
conforme preconizava a doutrina das letras reais, € passasse a incorporar objetivos mais amplos, como
a estabilidade da atividade econdmica e o nivel de emprego (Nelson, 2017). O objetivo de Marriner
Eccles, o entdo governador do Fed designado por Roosevelt e principal responsavel pela reforma de
1935, era “assegurar que apoio adequado estivesse disponivel sempre que necessdrio para o
financiamento de emergéncia envolvido em um programa de recuperacdo e de assegurar que uma
recuperagdo ndo escapasse ao controle e fosse seguida por uma depressdo™'! (Eccles, 1951, p. 174).

As reformas implementadas, de forma gradual, alteraram o padrdo institucional da politica
monetaria e da regulagdo bancaria. Foi a partir dessa nova institucionalidade que o papel do Fed pode
ser modificado de uma agéncia voltada basicamente para acomodar as pressdes sobre a demanda por

crédito dos negbcios, para um 6rgdo ativo em relagdo a atividade econdmica em favor do pleno

" No original: to assure that adequate support is available whenever needed for the emer gency financing involved in a
recovery program, and to assure that a recovery does not get out of hand and be followed by a depression.

8



emprego (Tugwell, 1957). Essa mudanca aparece no documento de 1939 publicado pelo Fed!?, no
qual afirma-se explicitamente que seu objetivo era “manter condigdes monetarias favoraveis ao uso
ativo e saudavel da capacidade produtiva do pais, ao pleno emprego € a um nivel de consumo
compativel com um bem-estar amplamente distribuido!? (Federal Reserve, 1939, p. 115). Na pratica
1sso implicou um arcabouco de politica monetaria subordinado as necessidades da politica fiscal do
governo, isto ¢, o Fed passou a intervir com maior frequéncia no mercado de titulos publicos para
estabilizar seus precos e evitar aumentos acentuados nas taxas de juros (Gabor, 2021). Embora essa
estratégia tenha tido vida curta, encerrando-se com o Acordo entre o Tesouro e o Federal Reserve de
1951, o fundamental para ao argumento aqui proposto € que as reformas dos anos 1930 marcaram
uma inflexao no poder institucional do Fed, que se consolidou como uma autoridade centralizada e

dotada de fung¢des de gestdo macroecondmica (Conti-Brown, 2016).

O enfrentamento a Grande Recessdo e a manutenciao do arcabouco de politica monetaria da
Grande Moderacao

Quando a Grande Recessao emergiu em 2007 o Fed ja4 cumpria uma fungdo muito distinta da
imaginada por Eccles em 1935. Seu mandato passou a ter como objetivo principal o controle do nivel
inflacionario a partir de uma agdo indireta, a saber, a manipulac¢do (fine tuning) da taxa de juros.'*
Esse modelo resultou da ascensdo, a partir dos anos 1990, do Novo Consenso Macroecondmico
(NCM) como paradigma dominante tanto no debate econdmico quanto nas praticas de politica
economica. De forma sintética, esse modelo sustenta que a politica monetaria deve se orientar por um
regime de metas de inflagdo, no qual a taxa de juros constitui o principal instrumento dos bancos
centrais para assegurar, como objetivo prioritario, uma inflacdo baixa, estavel e convergente a meta.
Isso seria possivel se a politica de juros perseguisse a “taxa natural de juros” capaz de manter a
demanda agregada compativel com os ciclos econdmicos reais (Goodfriend, 2007). Esse arcabougo
se consolidou no periodo que ficou conhecido como a “Grande Moderacao” (Bernanke, 2004). Os
economistas acreditavam terem dominado os mistérios da economia (Borio, 2019). A crenga de que
mantendo um baixo patamar de inflacdo e o controle da taxa de juros de curto prazo o mercado daria
conta do resto era validada pelos bons indicadores macroecondmicos. Nesse contexto, as politicas
que envolvem a gestdo do balanco do banco central se limitaram ao papel auxiliar de garantir que a

taxa de referéncia do mercado —no caso de Fed, a federal funds rate — acompanhasse o nivel desejado

2 The Federal Reserve System: Its Purposes and Functions

3No original: to maintain monetary conditions favorable for an active and sound use of the country’s productive facilities,
full employment, and a rate of consumption reflecting widely diffused well-being.

4 Nesse modelo, mesmo uma inflagdo relativamente elevada tenderia a desorganizar a economia: “A inflagio elevada e

instavel aumenta a variabilidade dos precos relativos e das taxas de juros reais, por exemplo, distorcendo as decisdes
relativas ao consumo, ao investimento de capital e ao investimento em estoques, entre outros” (Bernanke, 2004, p. 156)
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da taxa de juros (Borio e Disyatat, 2009). Tal funcionamento mudaria radicalmente com o
agravamento da crise ao longo de 2008.

O Fed respondeu aos primeiros indicios da crise de 2008 da maneira tradicional, reduzindo a
taxa de juros de curto prazo e a taxa de redesconto, e atuando como “emprestador de tltima instancia”
para o sistema bancario tradicional via janela de redesconto. No entanto, logo se tornaria claro que
essas medidas ndo seriam suficientes. Essa constatacdo levou os banqueiros centrais a implementar
as chamadas “politicas monetarias ndo convencionais”. A caracterizacdo dessas medidas como “nao
convencionais” ¢ uma referéncia a dissonancia que as politicas de balango para fins de estabilizacdo
financeira representavam para o arcabouco de politica monetaria existente. Nesta se¢cdo abordamos
brevemente como ao longo da crise as politicas de balanco assumiram a dianteira na busca pela
estabilizacdo financeira e pela recuperagao econdmica.

A deterioragao das condigdes financeiras tornou-se evidente a partir de agosto de 2007,
quando o TED spread’ disparou depois que o banco francés BNP Paribas suspendeu
temporariamente os resgates de trés de seus fundos porque nao conseguia avaliar de forma confiavel
o valor dos titulos lastreados em hipotecas (Eisenbeis, 2010). Houve entdo uma corrida,
principalmente por parte dos money market funds (MMFs), contra os structured investment vehicles
(SIVs) e também as chamadas conduits — ou seja, o financiamento de curto prazo para esses veiculos
(principalmente via ABCP) secou subitamente (Lysandrou e Nesvetailova, 2015). A partir desse
momento, institui¢des financeiras do mundo inteiro comegaram a questionar o valor de uma gama de
ativos utilizados como garantia nos seus empréstimos. A complexidade da composi¢ao dos variados
tipos de titulos financeiros associados a titulos hipotecérios tornava impossivel uma avaliagdo dos
precos de mercado com base na separacdo entre instrumentos “bons” e “ruins” (Schoenholtz e
Cecchetti, 2017). Quando o financiamento secou, os balangos de SIVs e conduits tiveram de ser
incorporados aos balancos dos bancos controladores. Uma vez que se sabia que os problemas de
financiamento de curto prazo eram comuns a todos, os bancos tornaram-se relutantes em emprestar
uns aos outros (Lysandrou e Nesvetailova, 2016).

Em reagdo ao estresse provocado no mercado de ABCP, em 17 de agosto, o Fed ampliou o
prazo dos empréstimos concedidos aos bancos por meio da janela de redesconto, de overnight para
até 30 dias, por meio da Term Discount Window Facility. Além disso, em 12 de dezembro de 2007,
o Fed criou a Term Auction Facility (TAF), que permitia aos bancos acessarem recursos da janela de
redesconto em leildes realizados aproximadamente a cada duas semanas, com prazos de 28 ou 84

dias. O TAF tinha o intuito de ofertar reservas volumosas aos bancos comerciais evitando o estigma

50 TED spread é um indicador financeiro que corresponde a diferenca entre a taxa interbancaria de trés meses de Londres

(London Interbank Borrowing Rate — LIBOR) e a taxa dos titulos do Tesouro americano de trés meses (Treasury Bills)
(Eisenbeis, 2010).
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associado ao uso da janela de redesconto (Blinder, 2013). Nesse meio tempo, o Fed reduziu a taxa
basica de juros de forma gradual, até que em janeiro de 2008 a percep¢do dos banqueiros centrais
comegou a tender para um cenario mais grave de recessao econdmica, o que levou a decisao de reduzir
a taxa basica em 125 pontos base em apenas duas reunides em janeiro, com a taxa atingindo 3%. Até
esse momento o Fed atuava por meio de seus instrumentos tradicionais, como emprestador de tltima
instancia via janela de redesconto e reduzindo a meta da taxa basica de juros.

Mas entdo, em marco de 2008, o Bear Stearns, o menor dentre os cinco maiores bancos de
investimento americanos, chegou ao ponto de faléncia. A elevada dependéncia do Bear Stearns em
empréstimos via operagdes compromissadas o tornava extremamente suscetivel ao congelamento
desse mercado. As suspeitas quanto a qualidade dos ativos do banco tornaram os empréstimos via
operagdes compromissadas muito mais dificeis de acessar em razdo do aumento substantivos dos
“haircuts” exigidos pelos credores!®. Nesse contexto, o J.P. Morgan apresentou interesse em comprar
o Bear Stearns. Para viabilizar o acordo, o Fed atuou de forma inédita, com base na se¢ao 13(3) do
seu estatuto, assumindo cerca de US$ 30 bilhdes em ativos problematicos do balango do banco
(Tooze, 2018). Como reacdo a nova fase da crise, o Fed expandiu seu apoio como emprestador de
ultima instancia para os bancos de investimento e demais institui¢des que ocupavam a funcao de
primary dealers através da Term Securities Lending Facility (TSLF) e da Primary Dealer Credit
Facility (PDCF). O objetivo era sobretudo estabilizar o mercado de operagdes compromissadas e
impedir que algo parecido com o que havia acontecido com o Bear Stearns acontecesse com outra
instituicdo (Mehrling, 2011). Nesse momento teve inicio uma nova fase da crise, em que o Fed
expandiu sua funcdo de LOLR para institui¢des financeiras ndo bancarias, o que, embora fosse
atipico, pode ser interpretado como uma atualizagdo da funcdo cléassica para o sistema financeiro do
século XIX (Carlson e Wheelock, 2013).

A etapa mais aguda da crise, em que medidas inéditas foram implementadas, comecaria a
partir da faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, em setembro de 2008. Como no caso
do Bear Stearns, esperava-se que uma solugdo privada fosse encontrada a partir de um comprador.
Depois de meses de negociacdes essa expectativa ndo se concretizou. Segundo Tooze (2018), o Fed
e o Tesouro deixaram o banco falir na expectativa de que isso pudesse reduzir as incertezas, ao
permitir que o mercado fizesse o seu trabalho. O resultado catastrofico dessa decisdo fez com que
percebessem a gravidade da crise e mudassem a estratégia de enfrentamento. A partir desse episodio,
o Fed passou a ampliar significativamente sua atua¢do, ampliando o fornecimento de recursos

diretamente a institui¢des nao bancarias e implementando programas de compra de ativos, incluindo

'8 nota sobre haircuts. Na medida em que os haircuts aumentam o valor em ativos de garantia aumentar para se
obter o mesmo volume de crédito. Se os haircuts se tornam muito elevados o volume total de recursos obtidos
no mercado monetario atacado se reduz substancialmente.
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obrigacdes diretas e titulos lastreados em hipotecas emitidos por agéncias ligadas ao setor
habitacional (Borio e Disyatat, 2009).

Um dos principais efeitos do agravamento da crise foi quebra do mercado de Comercial
Papers (CP); os emissores de CP deixaram de conseguir emitir titulos de prazo mais longo e passaram
a emitir titulos overnight, o que agravava o risco de rolagem dos titulos. O Fed entdo decidiu
responder com uma politica inovadora: foi criado um Special Purpose Vehicle (a CPFF LLC) para
comprar CP de 90 dias diretamente de emissores com alta classificacao de risco e oferecé-los ao Fed
como garantia em troca de recursos em dinheiro. O objetivo desse programa nao era apenas permitir
a rolagem dos CP emitidos, mas também restaurar a confianca dos investidores privados para que
voltassem a investir naquele mercado (Logan et al, 2020). Para Tooze (2018) a grande inovagao dessa
medida estava em resgatar mercados inteiros, no lugar de institui¢des especificas, no entanto, para
além desse aspecto, era também a primeira vez que o Fed comprava titulos privados com o objetivo
de reduzir os spreads de juros (Blinder, 2013). Para Tooze (2018) a grande inovagdo dessa medida
estava em resgatar mercados inteiros, no lugar de instituigdes especificas. No entanto, para além desse
aspecto, era também a primeira vez que o Fed comprava titulos privados com o objetivo de reduzir
diretamente os spreads de juros de um tipo de ativo (Blinder, 2013). Ou seja, era a primeira vez em
que o Fed utilizava seu balango, mesmo que indiretamente, para influenciar a taxa de juros em
mercados privados. Em novembro, uma estratégia parecida seria adotada para retomar o mercado de
ABS, dessa vez com o objetivo de estimular também o crédito ao consumo.

A securitizacdo de empréstimos tinha sido um elemento central no hoom de consumo dos anos
2000. O aprofundamento da crise em setembro elevou agudamente os spreads de asset-backed
securities (ABS), tornando seu custo praticamente proibitivo — novas emissdes chegaram a cessar
completamente em outubro. O Fed entdo criou o Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF)
com o objetivo de reativar o mercado de ABS e, com isso, estimular a economia. O TALF forneceria
empréstimos inicialmente de até um ano (depois estendido para 3) a investidores que comprassem
ABS com classificagdo AAA, garantidos por empréstimos novos ou recentemente originados para
automoveis, cartdes de crédito, estudantes e demais empréstimos garantidos pela Small Business
Administration.

A implementa¢do desses programas foi, como analisou Mehrling (2011), fundamental para
estabilizar o sistema financeiro porque, nas décadas anteriores a crise, o sistema financeiro americano
havia se transformado em um sistema market-based (em substituicdo ao modelo bank-based). Neste
modelo, o crédito é predominantemente obtido via negociacdo de titulos no mercado (e ndo mais
através de empréstimos bancarios). Com isso, recompor a liquidez de bancos e outras instituigdes
financeiras ndo foi suficiente para reestabelecer toda a teia de negociacao de titulos que sustentava

esse sistema. Foi necessario atuar diretamente nos mercados de titulos, como um market maker.
12



O primeiro programa de compra de ativos em larga escala também seguia essa ldgica, no
entanto, nesse caso com ativos de longo prazo. O Conselho de Governadores anunciou, em novembro
de 2008, um programa de compra de ativos ligados as GSEs (até US$ 100 bilhdes em obrigacdes
diretas de GSEs e até US$ 500 bilhoes em MBS) com o objetivo de reduzir os spreads de juros desses
ativos e, com isso, reduzir também as taxas hipotecarias, favorecendo o refinanciamento e aliviando
o estresse nesses mercados (Reisenbichler, 2019). Em margo de 2009, esse programa seria expandido
com compras adicionais de ativos ligados as GSEs e, dessa vez, também de titulos do Tesouro. Nesse
caso, a intensdo nao era apenas reduzir o estresse nos mercados financeiros, mas estimular a economia
de forma mais ampla. Supunha-se que, ao elevar a demanda por ativos de longo prazo, fazendo com
que seus precos subissem e o rendimento caisse, os investidores buscariam novos ativos, migrando
para titulos corporativos, agdes e demais ativos. Assim, a compra afetaria ndo apenas o prego dos
titulos comprados pelo Fed, mas também dos demais ativos, produzindo um efeito de redugao no
prémio de risco da economia como todo (Bernanke, 2010; Kohn, 2017).

Borio e Disyatat (2009) caracterizaram essa medida como uma politica de “quasi-debt
menagement”, pois o objetivo nesse caso ndo era controlar os custos de financiamento da divida
publica, mas alterar a composi¢ao dos passivos que estavam em poder do setor privados. Essa medida,
que ficou conhecida como quantitative easing, teve ainda novas rodadas em 2010, 2012 e voltaria em
volume muito maior no contexto da crise da COVID-19 (Bowman, 2024). Elas se apresentaram,
primeiramente, como medidas emergenciais para um momento em que as taxas de juros estavam no
limite inferior zero. No entanto, conforme os policy makers mantiveram seu uso mesmo fora de
momentos de crise, foi ficando claro que essas politicas, na realidade, “preenchiam uma lacuna”
(Turner, 2021) existente no arcabougo da Grande Moderagdo em que a politica monetaria se reduzia
a politica de juros. Para o autor, essa lacuna era o objetivo de estabilidade financeira. Sob a doutrina
anterior, a instabilidade financeira deveria ser enfrentada apenas através da atuagdao do banco central
como emprestador de ultima instancia. A crise de 2008 derrubou essa crenga e, desde entdo as
politicas de balango passaram a integrar a caixa de ferramentas do Fed.

Para Gabor (2021), o que a crise de 2008 produziu, reforcada pela crise da COVID-19, foi o
reconhecimento pelos bancos centrais do papel macrofinanceiro dos titulos publicos, isto €, o papel
que desempenham na transmissdo da politica monetaria, uma vez que o canal das expectativas se
mostrou insuficiente para alinhar seus rendimentos com os juros de curto prazo. Num sistema
financeiro maket-based, em que o crédito circula predominantemente através da negociagao de
titulos, os titulos publicos (e também os MBS, no caso dos Estados Unidos), sdo o principal colateral
a parti do qual essas negociagdes sao feitas. Esse reconhecimento, entretanto, nao veio acompanhado

de um novo arcabougo de politica monetaria, pois isso envolveria questionar a centralidade das metas
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de inflagdo, assim como a coordenacdo entre politicas monetaria e fiscal. Na proxima secdo

abordamos o contraste dessa solucdo com a adotada nos anos 1930.

Mudanga institucional no pés-crise

O contraste com a Grande Depressao permite identificar a ambiguidade presente na resposta
da crise mais recente. No caso da Grande Depressao, as reformas que foram sendo introduzidas para
enfrenta-la prepararam o terreno para consolidacdo de um novo paradigma de politica economica,
posteriormente caracterizado como ‘“keynesiano” (Weir, 1989). Ja, no caso da crise recente, as
mudangas foram sendo incorporadas ao paradigma anterior, no sentido de “preencher lacunas”. Com
isso, o desdobramento da crise foi muito distinto no segundo caso, pois ndo envolveu reformas
institucionais substantivas. O aspecto surpreendente € que esforco em preservar a institucionalidade
existente acabou por minar suas bases técnica e politica, dando lugar a tensdes crescentes quanto ao
futuro do Fed como instituigao.

No contexto da Grande Depressdo, embora as rupturas tenham se dado progressivamente, as
reformas que foram sendo introduzidas apontavam para maior controle estatal e maior seguranca
econdmica — em detrimento do principio de livre mercado. As reformas na atuagcdo do Fed e na
regulacdo bancéria foram no sentido de aumentar o controle do Estado no funcionamento dos
mercados. Essa tendéncia derivou do diagndstico mais geral dentro do governo de que a crise era
resultado da falta de supervisao dos bancos por parte do Estado e que era dever do governo instaurar
a supervisdo e garantir a seguranca dos depositos dos cidadaos (Menand, 2021). Kennedy (2009)
argumenta que o fundamento comum a todas as reformas implementadas pelo New Deal ndo era
apenas dar fim a crise, mas “tornar a vida menos arriscada e mais previsivel, atenuando, pelas
geragdes seguintes, aquilo que FDR repetidamente chamou de os ‘riscos e vicissitudes’ da vida™!”.
Nesse sentido, as medidas que introduziram reformas institucionais e as que buscavam promover
recuperagdo econOmica faziam parte de um processo mais amplo de garantir estabilidade para a
economia e para a sociedade americana.

No caso da crise recente, diferentemente, as politicas de reforma e recuperacdo nao
compuseram um quadro mais amplo de mudangas politicas e institucionais. O que se deu foi uma
certa “divisdo do trabalho” em que o Fed assumiu a frente na tarefa de recuperar o sistema financeiro,
enquanto o governo ficou responsavel pelos estimulos fiscais e por disputar a batalha no congresso
pela aprovacdo de uma reforma do sistema financeiro (ver: Blinder, 2013; Tooze, 2018). Reformas
regulatorias significativas foram aprovadas — embora com alcance limitado como veremos. Além

disso, embora o arcabougo de politica do Fed tenha se mantido praticamente o mesmo, voltado

7'No original: to make life less risky and more predictable, to temper for generations thereafter what FDR repeatedly
called the "hazards and vicissitudes" of life.
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sobretudo para o controle da inflagdo, as novas politicas de balango aumentaram consideravelmente
o grau da intervencao nos mercados. Com isso, desde a crise, o arcabougo de politica do Fed se tornou
o centro de tensdes crescentes que tornam incerto o papel que a instituicdo desempenhara no futuro.

Em julho de 2009, o presidente do Fed, Ben Bernanke (2009), se referiu explicitamente a
necessidade de implementacao de medidas macroprudenciais na regulacao financeira. Nessa altura,
o presidente Obama j& havia se reunido com o G20 e endossado uma agenda de reformas no padrao
internacional de regulacdo financeira que, em setembro de 2010, seria anunciado como o Acordo de
Basiléia III (Helleiner, 2014). O acordo de Basiléia III introduziu mudangas significativas em relagao
a Basiléia II, como uma defini¢ao mais rigorosa de capital, uma nova razao de alavancagem minima
e a introdu¢do de um padrao global de liquidez — que sob Basiléia II era ausente (Wilmarth Jr, 2020;
Helleiner, 2014). Tais reformas representariam uma transi¢do da regulagdo microprudencial, propria
ao periodo pré-crise, para um padrdo que inclui também a abordagem macroprudencial. Esse foi
também o sentido que as propostas de reforma do sistema financeiro assumiram na escala nacional.

Também em meados de 2009, o Tesouro, sob lideranca do novo secretario Timothy Geithner,
publicou um documento, chamado Financial Regulatory Reform: A New Foundation, em que
propunha que a criagdo de uma nova autoridade legal que ficaria responsavel pela estabilidade
sistémica. Esta seria composta por um conselho interagéncias, presidido pelo Departamento do
Tesouro, no qual o Fed assumiria a responsabilidade operacional pelo monitoramento
macroprudencial. Apdés 13 meses de intensas negociacdes no Congresso, foi aprovada em julho de
2010 a Lei Dodd-Frank que, entre outras coisas, criou o Financial Stability Oversight Council
(FSOC) em moldes similares ao proposto pelo Tesouro (Ziegler e Woolley, 2016; Blinder, 2013). A
criacdo do FSCO refletiu a abordagem macroprudencial que emergiu apos a crise, seu mandato ¢ o
de identificar, monitorar e responder a ameagas ao sistema financeiro. De modo que, pode-se
comparar sua fun¢do com a do regulador prudencial, como sugere o modelo Twin Peaks!®. No
entanto, Schooner (2021) considera que essa aproximagdo tem limites pois, embora possa emitir
recomendacodes aos reguladores primarios, o FSCO nao possui autoridade para definir prioridades de
supervisdo nem para elaborar novas regulacdes. Nessa perspectiva a principal falha desse modelo
seria 0 mecanismo de accountability. Na pratica, o conselho possui uma responsabilidade difusa, pois
seu mandato ndo coincide com seus poderes efetivos.

Entre as propostas debatidas no Congresso nessa mesma €poca estava a retomada do Glass-
Steagall Act, extinto formalmente onze anos antes pelo proprio Congresso. Essa ideia, no entanto, foi

rapidamente superada pela solugdo incorporada a chamada Volcker Rule. A lei proibiu operacdes

'8 A estrutura Twin Peaks organiza a regulagdo financeira em dois polos distintos: um dedicado & estabilidade sistémica
(prudencial) e outro a conduta de mercado e protecdo do consumidor (Schooner, 2021).
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proprietarias por instituigdes depositarias sistematicamente importantes com acesso ao seguro federal
de depdsitos. Assim, ao invés de introduzir uma reforma estrutural, como a separagdo entre bancos
comerciais e bancos de investimento havia sido em 1933, a lei buscou adaptar as praticas bancarias
existentes restringindo indiretamente a exposi¢do dos depositantes ao risco (Lockwood, 2025)".
Ademais, com a lei, as grandes fusdes entre instituigdes financeiras promovidas durante a crise
puderam ser mantidas®’.

A Dodd-Frank também introduziu mudancas no Fed. Foi criado o cargo de vice-presidente
para supervisdo, cujas principais atribui¢des sdo desenvolver recomendacdes de politica relacionadas
a supervisdo e regulacdo de instituigdes financeiras e supervisionar diretamente essas atividades. O
presidente Obama nomeou Daniel Tarullo para o Conselho de Governadores em 2009 e, na auséncia
de um vice-presidente formalmente nomeado, ele passou a atuar, na pratica, como o principal
responsavel do Conselho pela politica de regulagao e supervisao. Tarullo compartilhava da opiniao
geral entre os economistas do Fed de que a capacidade dos reguladores de diagnosticar bolhas
financeiras era limitada, apontando para a escassez de indicadores capazes de revelar sua existéncia.
Por isso, seu foco esteve em implementar politicas estruturais — e ndo politica anticiclicas, que
necessariamente teriam uma base discricionaria devido a auséncia de indicadores cientificos. Nesse
caso, justificaram-se reformas que tornavam o sistema mais resistente as crises, mas nao reformas
que pudessem mitigar o ciclo financeiro (Mendonga e Deos, 2020; Thiemann, 2024).

Nesse processo, os testes de estresse tornaram-se o principal instrumento para a estabilidade
financeira. Com base nas prerrogativas concedidas pela Dodd-Frank Act, o Federal Reserve passou
a realizar, a partir de 2011, o Comprehensive Capital Analysis and Review (CCAR), baseado em
cenarios adversos plausiveis e projetando perdas e receitas futuras. A partir dessa analise o Fed passou
a pressionar os bancos a aumentar significativamente seus niveis de capital, levando os maiores
bancos a elevar seu capital proprio em cerca de 500 bilhdes de dolares entre 2011 e 2014 (Thiemann,
2024, p. 115).

Nesse sentido, os efeitos limitados da nova lei, tanto na atuacdo do FSCO quanto nas
mudangas do Fed, ndo significaram que a implementagdo de Dodd-Frank ndo tenha tido impactos
significativos. Quanto ao FSOC, por exemplo, o conselho foi capaz de coordenar a pressdo de

diferentes entes reguladores para que agéncias especificas adotassem praticas mais rigorosas?!. Por

9 Depois de anos de adiamentos, a lei entrou em vigor em 2015. Nos anos seguintes, sucessivas flexibiliza¢des
tornaram a regra repletas de brechas a serem exploradas pelas instituigdes financeiras (Ver: Lockwood, 2025).

20 Com a lei no modelo Glass-Steagall o Bank of America nio poderia realizar as atividades do Merrill Lynch, adquirido
durante a crise. O mesmo valeria para o JP Morgan Chase com as atividades do Bear Stearns (Sanati, 2010).

21 Um exemplo significativo foi o caso da regulagdo dos fundos de mercado monetario pds-crise.esses fundos passaram
a ser vistos como fonte de risco sistémico. Inicialmente, a Securities and Exchange Commission adotou uma abordagem
branda, mas o Financial Stability Oversight Council interveio, classificando a questdo como macroprudencial e
pressionando por reformas mais rigorosas. A pressdo foi reforgada por outros atores institucionais (especialmente os
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outro lado, as disputas em torno da designacao (e revogagao) de instituigdes financeiras ndo-bancarias
da categoria de systemically important financial institutions (SIFIs) por parte do FSOC e também em
torno da adog¢do (e modificacdo) da Volcker Rule indicam que tais medidas impuseram perdas
relevantes as institui¢des>?.

Alguns autores descreveram essas mudancas na regulacdo financeira a partir da ideia de
“mudanca incremental” (Baker, 2013; Moschella e Tsingou, 2013; Sutton, 2019), isto ¢,
argumentaram que as medidas adotadas ndo representaram uma mudancga estrutural da arquitetura
financeira, apenas aumentaram a capacidade de supervisionar as instituicdes financeiras, reforcaram
a regulagdo existente e buscaram conferir maior resiliéncia ao sistema. Nesse caso, embora a crise
inicialmente tenha se apresentado como uma oportunidade para refundar esse modelo, estabelecendo
um novo padrdo de regulacdo financeira, sua implementagdo foi lenta e diluida. Na pratica isso
representou o adiamento de reformas mais profundas nas instituigdes econdomicas. No que diz respeito
ao mandato do Fed, Bernanke (2011), ainda no imediato pos-crise, previu a tendéncia de manutengao
do arcabouco existente:

Minha avaliag@o é que o arcabougo atual da politica monetaria — com inovagdes, sem
duvida, destinadas a aprimorar ainda mais a capacidade dos bancos centrais de se
comunicar com o publico — devera permanecer como a abordagem padrdo, uma vez
que seus beneficios em termos de estabilizacdo macroecondmica ja foram
demonstrados. No entanto, os bancos centrais também estdo assimilando uma licdo

mais ampla: a de que a manutengdo da estabilidade financeira € uma responsabilidade
igualmente crucial (p. 3)%.

De fato, as mudancas introduzidas ndo foram capazes de reformar a estrutura regulatoria, ou
o arcabougo de politica do Fed. No entanto, o que os debates mais recentes sobre a condugdo de
politica por parte do Fed tém demonstrado ¢ que, mesmo que limitadas, as novas regras regulatorias
e os novos instrumentos de politica do Fed, mais do que meros “ajustes”, introduziram uma
dissonancia no paradigma anterior, que se materializou em tensoes técnicas e politicas. Nesse sentido,

mesmo que a mudanca produzida pela crise ndo tenha resultado uma nova institucionalidade para o

presidentes das unidades regionais do Fed). Com isso, a SEC acabou revisando sua posigdo e implementando regras mais
duras (Ziegler e Woolley, 2016).

22 0 FSOC tem a autoridade de determinar que o Fed reforce a supervisdo de institui¢des designadas como SIFI sob a
justificativa de que ameagam a estabilidade financeira. O FSOC designou quatro instituigdes ndo bancarias como
sistémicas: American International Group, GE Capital Holdings, Prudential Financial e MetLife. O primeiro governo
Trump buscou enfraquecer essa prerrogativa do conselho. Este movimento culminou numa nova orientagao a partir de
2019 que prioriza uma abordagem baseada em atividades (no lugar de instituigdes especificas). Atualmente nenhuma
instituicao estd designada como SIFI (ver: Schooner, 2021). Em 2018, foi aprovado uma nova lei que flexibilizou
substancialmente as regras estabelecidas com Dodd-Frank, liberando os bancos com ativos de até US$ 250 bilhdes de
grande parte das obrigagdes estabelecidas pela lei anterior (Rappeport e Flitter, 2018). Quando ao extenso programa de
desregulacao que teve inicio com o primeiro governo Trump ver: Kelleher (2025); Basu (2025).

23 No original: My guess is that the current framework for monetary policy — with innovations, no doubt, to further
improve the ability of central banks to communicate with the public — will remain the standard approach, as its benefits
in terms of macroeconomic stabilization have been demonstrated. However, central banks are also heeding the broader
lesson, that the maintenance of financial stability is an equally critical responsibility.
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banco central — o que fez com que diversos analisas chamassem atencdo para a continuidade dos
periodos pré e pds crise — a estrutura desse institucionalidade tornou-se mais fragil e também menos
capaz de, de fato, orientar as acdes dos policy makers.

Borio (2019, 2020) chamou atencao para os desafios que os bancos centrais t€ém enfrentado
desde a crise, tanto politicos quanto tedricos, em razao da adocao das politicas de balango. O autor
destaca ao menos quatro limites colocados pela “politica monetaria acomodaticia” (Borio, 2020, p.
3): primeiro, as condigdes financeiras excessivamente frouxas criaram um ambiente propicio ao risco
excessivo; segundo, tais condi¢des tendem a enfraquecer a resiliéncia dos intermedidrios financeiros;
terceiro, também ensejam a ma alocacao de recursos num ambiente de muita liquidez e, por fim, hé
o risco de dominancia fiscal ¢ de perda de autonomia dos bancos centrais. Todos esses efeitos
prejudicam a eficacia de politica de juros em alcangar o objetivo de baixa inflagdo e crescimento
equilibrado. Nao ¢ objeto deste trabalho analisar essas hipoteses, o fundamental ¢ destacar como elas
apontam para as tensdes que surgiram internamente ao paradigma de politica do Fed — dificultando
tanto o processo decisorio dos policy makers, quanto a legitimidade politica desses atores.

Da mesma forma, as reformas macroprudenciais, mesmo que tendo tido impacto limitado, ao
colocarem as fungdes regulatorias do Fed sob os holofotes, recolocaram-no no centro do conflito
politico (Goodhart, 2015). Por um lado, ha a pressao do setor financeiro para enfraquecer a regulacao
financeira, reduzir custos do setor e diminuir restri¢des sobre suas operagdes. Por outro, a pressao
publica impede que o Fed mantenha “o papel de uma agéncia tecnocratica, orientada por uma
preocupagio relativamente estreita com a estabilidade de precos”?* (Goodhart, 2015, p. 303).

Para Borio (2019), a consequéncia mais grave desse processo € o risco colocado a
independéncia dos bancos centrais. Para ele, as criticas a independéncia devem-se substancialmente
ao crescente hiato de expectativas entre aquilo que os bancos centrais podem entregar e o que deles
se espera. A medida que lhes sdo atribuidas responsabilidades inalcangaveis, como a sustentagdo do
crescimento econdmico, do emprego e da estabilidade financeira, a frustragdo com seu desempenho
torna-se inevitavel. Com isso, para que se possa preservar a independéncia dos bancos centrais, Borio
(2019) propde, primeiramente, que os policymakers desfagam a nocao de que bancos centrais podem
ser o motor do crescimento. Além disso, defende que se amplie a margem de manobra para enfrentar
o ciclo financeiro, a partir da ado¢do de modelos macroecondmicos que contemplem as flutuagdes
enddgenas e potencialmente instaveis do sistema. Em contraste com essa posi¢ao de reafirmacgdo da
importancia da independéncia dos bancos centrais, outros autores interpretam esse tensionamento das

suas fungdes como expressdo de um processo mais amplo de politizagdo da instituicdo, que deveria

24 No original: the role of a technocratic agency, guided by a relatively narrow concern with price stability.
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ser reconhecido e mobilizado em favor de sua redemocratizagdo (Braun, 2021; Monnet, 2024;
Downey, 2025).

A Grande Recessao, assim como a Grande Depressdo, teve efeitos significativos sobre a
atuagdo do Federal Reserve. No entanto, enquanto no caso da Grande Depressdo houve o
reconhecimento explicito da necessidade de uma reforma institucional capaz de reorientar a atuagao
do Fed no sentido da recuperagdo econdmica, na crise recente o banco central foi bem-sucedido no
enfrentamento mais imediato da crise. Isso permitiu a separacdo entre recuperacdo ¢ reforma, e
reduziu o empuxo a reforma institucional. No entanto, na pratica, isso significou que a mesma
instituicdo, sob o mesmo arcabouco macroecondmico, teria de responder a um novo problema — a
instabilidade financeira. O que Borio (2019) descreveu como um hiato entre o que se espera dos
bancos centrais e o que eles de fato podem oferecer reflete, também, um hiato entre as demandas
praticas colocadas para o banco central e o arcabougo de politica monetaria que orienta suas acoes.

Nesse sentido, podemos afirmar que o impacto da Grande Recessao sobre o Fed foi ambiguo.
Embora a estabilidade financeira tenha ganhado importancia, o mandato do Fed, como indica o
documento Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy de 2012, foi refor¢ado em
torno das metas de inflacdo, que a partir desse documento se tornaram explicitas em 2%. Tampouco
a crise da Covid-19 representou uma ruptura com esse arcabouco. A reafirmacao do modelo de metas
em 2012, foi sucedida por uma leve flexibilizacdo em 2020, quando um novo documento (Amended
2020 Statement) fez referéncia a “uma inflagdo que, ao longo do tempo, tenha média de 2% (inflation
that averages 2 percent over time), ou seja, um regime que sustenta a superagdo da meta depois de
um periodo abaixo da meta. Em 2025, no entanto, o Fed voltou atras nessa flexibiliza¢do. O novo
Statement eliminou qualquer mencao a estratégias de compensagao inflacionaria, apenas reafirmou a
meta de inflagdo de 2% no longo prazo (Ireland, 2026).

A centralidade conferida as metas de inflagdo e ao instrumento da taxa de juros indica como
as inovagdes promovidas durante a crise ndo foram reconhecidas como parte de um novo arcabougo
de politicas do Fed. No entanto, considerando a transi¢gdo para uma ordem pos-neoliberal, a resposta
a crise, embora nao tenha produzido uma nova institucionalidade, talvez tenha comecado a tragar os
elementos para um arcabougo de politica sob a nova ordem — como as pesquisas recentes sobre o

retorno do big monetary state t€ém buscado compreender (Sokol, 2023).

Consideracoes Finais

Ao longo deste artigo, buscou-se demonstrar que, embora a Grande Recessao nao tenha
produzido, até a atualidade, uma transformacao institucional de Fed comparavel aquela desencadeada
pela Grande Depressao, ela deu origem a inovagdes relevantes na sua forma de atuagdo que abalaram
de forma duradoura o até entdo solido arcabouco da Grande Moderagdo. Argumentou-se que essas
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inovagoes permitiram a preservagao do paradigma macroecondémico dominante, mas ao custo de gerar
tensdes crescentes entre seus pressupostos tedricos e as demandas praticas colocadas a atuacao do
banco central.

Se a crise ndo produziu uma transformagdo formal do banco central, quase duas décadas
depois, seus desdobramentos parecem ao menos ter minado o consenso quanto ao seu papel na
conducdo da politica monetaria e na regulag@o financeira. Como consequéncia, tende a se tornar um
desafio cada vez maior sustentar um arcabougo monetaria concebido para o controle da inflagdo em
um contexto no qual a preservacdo da estabilidade financeira passou a exigir intervengdes
discricionarias recorrentes.

A comparacdo revela, portanto, duas trajetdrias muito distintas de mudanca institucional.
Durante a Grande Depressdo, a ruptura com o paradigma econdmico anterior, sob a administracao
Roosevelt, abriu caminho para a constru¢do de um novo arcabouco institucional. A Grande Recessao,
em contraste, ndo produziu uma ruptura clara com o arcabougo existente, mas tornou seus contornos
mais difusos e enfraqueceu seus fundamentos. Enquanto a direcdo da transformacao institucional
tornou-se relativamente clara apos a Grande Depressdo, no caso da Grande Recessdo, a resposta a
crise nao envolveu a construcao formal de uma nova institucionalidade. Ainda assim, a auséncia de
uma ruptura clara ndo deve ser entendida como evidéncia de mera continuidade; os novos
instrumentos e praticas de politica econdomica podem dar origem a um novo arcabougo que
gradualmente comeca a tomar forma. Concluimos que a ambiguidade dos efeitos da crise de 2008 faz
com que suas consequéncias para a transicdo em direcdo a uma ordem pds-neoliberal permanecam

abertas a interpretagao.
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