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Quantitative easing (QE), ou afrouxamento monetario quantitativo, designa uma pratica
que vem sendo modernamente adotada por varios bancos centrais para combater crises
recessivas, quando a inflagdo fica muito abaixo da meta. Sabe-se que a taxa nominal de
juro tem seu piso em zero, ou pouco abaixo. A partir desse ponto, ndo se pode mais baixar
0 juro nominal, para lograr reduzir a taxa real de juros, que € a taxa relevante para
impulsionar a demanda agregada. Com juro nominal zero, a politica monetéria
convencional torna-se impotente para estimular a economia, fenbmeno que Keynes
rotulou de armadilha da liquidez.

Para estimular a economia e elevar a baixa inflagdo, bancos centrais passaram a comprar
ativos financeiros com expanséo da base monetaria, mais especificamente, das reservas
dos bancos nos passivos dos bancos centrais. O primeiro pais a recorrer ao QE foi o Japao,
em marco de 2001, sendo seguido pelos principais bancos centrais, sobretudo o FED e o
BCE, ap6s a grande crise financeira internacional de 2008. Ricardo Reis (Funding
Quantitative Easing to Target Inflation) mapeia o enorme crescimento dos balancos
desses bancos centrais até 2015. Em geral, os ativos situavam-se entre 20% e 30% do
PIB, chegando a mais de 60% do PIB, no caso do Japdo. A pandemia gerou novo impulso
na QE. O FED, por exemplo, adicionou aos seus ativos mais de US$ 2 trilhdes nas Gltimas
semanas!

No Brasil, devido a uma taxa basica de juros mais elevada, nunca houve a necessidade de
se recorrer a QE. Mesmo hoje, ainda hé significativo espago para reduzir a taxa Selic
(atualmente em 3%). Assim, a discussdo sobre QE no Brasil € um tanto distinta da que se
trava nos paises desenvolvidos, onde ndo ha mais espago para reduzir a taxa nominal de
juros.

A discussdo sobre QE no Brasil adveio da necessidade de se financiarem as despesas para
0 combate a atual pandemia. Dado o brutal aumento de endividamento publico previsto,
0 Banco Central (BC) serviria de intermediario para facilitar a absor¢cdo do elevado
volume de divida adicional pelos poupadores. Como o artigo 164 da Constitui¢éo proibe
o BC de financiar o Tesouro Nacional (TN), foi necessario incluir na emenda
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constitucional do “orgamento de guerra”, recém-aprovada no Congresso Nacional,
autorizacgdo, restrita ao periodo da pandemia, para que o BC pudesse comprar titulos do
TN (e privados também), em mercados secundarios, para outros fins além de “(...) regular
a oferta de moeda ou a taxa de juros.” .

Evolugao do Ativo do BCB (% PIB)

40%

35%

25%

20%

15%

10%

0%

T WML VO NNN® O RN O OO H A A NNNMMNMST T ITMNMN OO ONNN RO QOO OO O
cL82f QgL gL ogigdisgddsfidgdn Sl s gESsEsSssSSgddgggg
35955985385 385835885g835c85985385 38583585 ¢e85e385s
" o ® Ros s s ® Pos e o s s s oo o s o s oo oo Pos oo Row o ®
I Ativo externo liquido I Ativos liquidos com Governo Federal
[ Ativos com Outras Sociedades de Dep dsitos [ Ativos com Outros Setores
Fonte: BCB = Ativo Total

Evolugao do Passivo do BCB (% PIB)

40%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

T W WOV ONNKN®R®®®OOO OO OO H A NNNMNMMT I TNNN OO ONKNNO®RR®O O O O
S 86 8009080008088 8898 oo oodd o e e Rl T R R i e 222222 &
¥ T e ¥ D o R T O R D e R T e RN TS N T S R T S RN TSR TSR T SR TSRS SRS SRYTSENT
J 5 3 5 3 5 g 5 g 5 3 5 J 5 J 5 3 5 3 5 d 5 3 5 3 5 g 5 3 5 J 5
t ® oo o e o e oo Pos o Fon oo oo oo oo oo s o Foe oo FFo e
I Outras obrigagdes com Outras Sociedades de Depdsitos HEEM Passivo Monetério
= AcBes e outras participages == Outros itens (liquido)
Fonte: BCB B De positos e titulos @ Passivo Total

E oportuno contrastar o caso brasileiro com os dos bancos centrais dos paises
desenvolvidos. Como mostra o grafico, o balanco do BC ja tem tamanho comparavel aos
dos principais bancos centrais que fazem QE, quando medidos em proporc¢éo do PIB. Mas



o principal ativo do BC brasileiro é o estoque de reservas internacionais, ndo os titulos
publicos. Para financiar a compra dessas reservas, o0 BC recorreu primordialmente a
operacOes compromissadas, ndo diretamente as reservas bancérias. Mas, para os fins desta
analise, as operagdes compromissadas funcionam, no Brasil, como as reservas bancarias
remuneradas dos demais bancos centrais, assegurando remuneracao a taxa Selic com total
liquidez.

O QE a brasileira se daria, portanto, com o BC financiando a compra de titulos publicos
(e privados) com aumento das operacGes compromissadas. A pergunta relevante é até que
limite o BC poderia estender o QE?

Ao fazer QE, e adicionar titulos publicos e privados a seu ativo, financiando-se com
recursos emprestados, um banco central toma fei¢cbes de um fundo de investimentos
alavancado (financiado com empréstimos), sujeitando-se aos riscos de perdas nos ativos
(principalmente os riscos de mercado e de crédito). Na crise de 2008, o “fundo de
investimentos do FED” foi muito bem-sucedido, auferindo bons lucros. Mas sera que tera
a mesma sorte desta vez?

Se um banco central sofrer perdas em seus ativos, ele dependera de sua renda
(senhoriagem, que é a renda advinda da impressao de papel moeda) ou de aportes do
controlador, via de regra o tesouro do respectivo pais. Em dltima andlise, portanto,
dependera do espaco fiscal existente para bancar tais perdas, ou de quédo longe o setor
publico esta da insolvéncia. No Brasil, que ja tem divida publica excepcionalmente alta
para um pais de renda média, tal espaco é muito exiguo.

Nunca € demais lembrar que ndo ha saida facil para financiar as despesas extraordinarias
de combate a pandemia. Para evitar crises duradouras posteriores, é fundamental
restringir as despesas extraordinarias ao estritamente indispensavel. O pior que nos pode
ocorrer é haver a percepc¢ao de que QE é uma magica que propicia um meio facil e indolor
de aumentar gastos publicos.
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