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1. Introducao:

Nas Ultimas trés décadas, o mundo desenvolvido tem vivenciado uma realidade
de juros reais persistentemente declinantes. Esta tendéncia foi ampliada nos anos
posteriores a crise econémica mundial de 2008, quando autoridades monetérias de alguns
paises implementaram, pela primeira vez, taxas de juros nominais negativas. No inicio de
2020, em torno de 11 trilhdes de ddlares em ativos financeiros, governamentais e
privados, de 24 moedas diferentes, eram negociados a rendimentos negativos no mundo,

compreendendo cerca de 20% do valor total desses mercados®.

Muitos economistas afirmam, entretanto, que mesmo com o0s Bancos Centrais
ultrapassando o ZLB (Zero Lower Bound?), permanece existindo um limite para uma
queda das taxas nominais. O argumento baseia-se no fato de que, enquanto a moeda fisica
ainda for utilizada, ela sempre serd um possivel substituto aos depdsitos no sistema
financeiro. Desta forma, se as autoridades monetarias tentarem implementar taxas ainda
mais negativas, o sistema bancario sera forcado a repassar o0 prejuizo para os clientes
finais. Neste caso, € bastante razoavel supor que poderia haver um resgate em massa dos
depdsitos, segurando a taxa efetiva da economia ao rendimento do dinheiro fisico, ou seja,
no nivel zero. O atual valor das taxas ndo propicia que esse cenario se concretize pois o
limite inferior efetivo seria um pouco abaixo de zero, em funcéo dos custos relacionados

a estocagem, seguros e manuseio de altas quantidades de dinheiro fisico.

Teoricamente, portanto, se a moeda fisica fosse extinta, ndo haveria limite para
uma queda das taxas nominais, pois os individuos ndo teriam a opc¢éo de sacar dinheiro
dos bancos. Académicos tem discutido a viabilidade de substituir a moeda fisica por
dinheiro eletronico como forma de eliminar essa barreira inferior®, mas, por enquanto,
medidas como essa sdo consideradas mais problematicas que benéficas, na medida em
que alguns setores da economia ainda sdo dependentes da moeda fisica, como o setor de
varejo. Alem disso, a populagdo mais pobre, que em muitos casos ndo tem acesso ao setor

bancario, seria extremamente prejudicada.

! Fonte: Neely, Christopher J. : “Negative U.S. Interest Rates?”, 02/2020
2 Limite Inferior Zero, em traducéo livre
3 Rogoff, K. “Dealing with Monetary Paralysis at the Zero Bound”



Embora eventos recentes, como os efeitos da crise do COVID-19, tenham cada
vez mais incluidos setores da economia e faixas populacionais marginalizados aos meios
de pagamentos eletrdnicos, através do aumento de compras online e do fornecimento de
ajudas emergenciais por meio bancarios, ainda ndo é possivel vislumbrar a médio prazo

um cenario de auséncia completa da moeda fisica.

Neste contexto, o alto grau de persisténcia do fendmeno de taxas de juros
negativas preocupa especialistas, dado que limita as ferramentas disponiveis dos Bancos
Centrais para implementar um afrouxamento monetario em periodos recessivos. Devido
a essa restricdo, medidas heterodoxas de politica monetéria, como o Quantitive Easing,
tiveram que ser implementadas, principalmente a partir da crise de 2008.

No entanto, como ainda € inconclusivo o debate em relacdo as causas desse novo
“padrdo” em paises avancados, ndo se sabe ao certo quais politicas econémicas poderiam

reverté-lo. Na verdade, cada vez mais se acredita que essa reversao ndo seja mais factivel.

Embora economistas saibam claramente o que s&o juros negativos, ndo sabem ao
certo porque eles sdo observados hoje, quanto tempo continuardo em vigor e quais sao as
suas consequéncias. Especialistas entendem que em varios momentos ha uma confluéncia
de fatores atuando, o que dificulta uma analise isolada. Contudo, mesmo ndo havendo
uma visdo Unica para entender o fendbmeno, é possivel destacar e analisar as principais

hipo6teses que possam explicé-lo.

Primeiramente, a ideia de estagnagdo secular (“secular stagnation”), defendida
notoriamente por Larry Summers®*, ex-Secretario de Tesouro dos Estados Unidos, o qual
alega que a economia mundial tem um déficit cronico de demanda agregada por novos
investimentos. Neste caso, como ndo ha um estimulo fiscal suficiente, as taxas de juros

permaneceriam baixas indefinidamente.

Outra hipdtese, apresentada inicialmente pelo ex-presidente do FED, Ben
Bernanke®, ¢ a de “excesso de poupanca global” (“global saving glut”), isto é, o grande
acumulo de reservas internacionais, investidas em paises desenvolvidos por diversos
Bancos Centrais, principalmente o chinés, aumentou drasticamente a oferta de poupanca

global, o que teria baixado as taxas neutras de juros.

4 Summers, L.H. e Rachel, L.: “On Falling Neutral Real Rates, Fiscal Policy and the Risk of Secular
Stagnation”, 2019
5> Bernanke, B. S.: “The global saving glut and the US current account deficit”, 2005
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Uma terceira explicacio®, desenvolvida & partir da proposta de Bernanke, foca na
demanda crescente por ativos seguros, tipicamente depois da crise de 2008. A medida que
as pessoas se tornaram mais avessas ao risco, aumentou-se muito a demanda por titulos
do Tesouro americano, por exemplo, o que teria elevado o preco e diminuido os

rendimentos desses ativos.

O fendmeno também pode ser analisado pelo paradigma de fatores demograficos,
0S quais estariam relacionados com a estagnacdo secular de Larry Summers. Segundo
economistas que defendem essa abordagem’, a reducéo da taxa de crescimento da forca
de trabalho e 0 aumento da expectativa de vida seriam elementos centrais para explicar a
queda estrutural das taxas de juros em paises desenvolvidos. A ideia é que, a medida que
esses fatores se tornam mais relevantes, para uma dada idade, as pessoas poupam mais,
aumentando a taxa de poupanca geral da economia e, assim, pressionando a taxa de juros

para baixo.

Nesse sentido, o relativo mistério em relacdo ao fenbmeno de juros negativos,
tanto reais quanto nominais, bem como as suas consequéncias, tornam extremamente
interessante uma andalise ampla e aprofundada do tema. O objetivo desta Monografia é,
portanto, primeiramente analisar e relacionar as principais causas apresentadas no meio
académico que possam explicar o cenario de taxas de juros negativos observado no
mundo desenvolvido, e, em um segundo momento, inseri-las nos casos empiricos
observados, especificamente na Zona do Euro e no Japéo, no contexto de taxas nominais,
e acrescentando nos Estados Unidos, no paradigma de taxas reais. Por fim, tem-se como
finalidade abordar possiveis consequéncias em uma perspectiva de perpetuacdo deste
fendmeno, inclusive para apontar possiveis implicagdes para o Brasil, no curto e longo

prazo.

6 Caballero, R. J., Farhi, E., Gounrichas, P.O.: “The Safe Assets Shortage Conundrum”, 2017
" Carvalho, C., Ferrero, A., Nechio, F.: “Demographics and Real Interest Rates: Inspecting the Mechanism,
2016
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2. O Debate: As Principais Hipoteses

Este capitulo tem como finalidade revisar os argumentos dos principais autores
que tentam explicar o paradigma de juros muito baixos no mundo desenvolvido. Sera
dada uma énfase em quatro hipdteses: a de Carlos Viana (2016), que analisa de que forma
fatores demogréficos ajudam a explicar este cenario; de Larry Summers (2019), que
defende o conceito de “estagnacdo secular” (secular stagnation); de Ben Bernanke
(2015), com a hipdtese de “excesso de poupanga global” (global saving glut) e, por
ultimo, de Caballero, Farhi e Gourinchas (2017), baseada na premissa de escassez de

ativos seguros na economia mundial.

Viana alega que a transicdo demografica pode afetar a taxa de juros por trés canais.
Primeiramente, um aumento na longevidade — ou aumento de expectativas da mesma —
pressiona para baixo a taxa de juros real neutra na medida em que agentes aumentam as
suas poupancas em antecipacdo a um periodo mais longo de aposentadoria. Esse efeito
tende a ser mais forte se os agentes acreditarem que os sistemas publicos de previdéncia

nédo poderdo suportar a carga adicional gerada pelo envelhecimento da populacéo.

Além disso, uma reducdo na taxa de crescimento populacional teria dois efeitos
contrarios. Por um lado, o capital por trabalhador aumenta, pressionando para uma menor
taxa de juros através de uma reducdo no produto marginal do capital. Segundo Viana,
esse "efeito de oferta” € muito semelhante a uma desaceleracdo permanente do
crescimento da produtividade, reduzindo as taxas de juros reais. Por outro lado, a
diminuicdo do crescimento da populacdo eventualmente leva a uma maior taxa de
dependéncia (a fracdo de aposentados sobre trabalhadores). Como aposentados poupam
menos que trabalhadores, esse efeito diminui a taxa de poupanca agregada e puxaria taxas

reais para cima.

O autor cria um “life-cycle model” para capturar caracteristicas marcantes da
transicdo demogréafica nas economias desenvolvidas e encontra que o seu efeito geral é

uma reducdo da taxa de juros de equilibrio em ao menos 1.5% entre 1990 e 2014.

Segundo Larry Summers, tais tendéncias demograficas, por meio do efeito na taxa

de juros real, podem ser um dos principais fatores que explicam a chamada hipétese de
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“estagnacao secular”. Ao ressuscitar essa idéia, 0 autor enfatizou exatamente como nesse

ambiente a taxa de juros real de equilibrio seria baixa e potencialmente negativa.

O argumento principal de Summers é que 0 movimento de queda brusca da taxa
neutra de juros observado nas Ultimas décadas ndo é um reflexo do uso de instrumentos
de seguranca e liquidez dos Bancos Centrais, mas sim, em grande parte, uma
consequéncia de mudancas nas propensdes de poupanca e investimento do setor privado.
Além disso, o0 autor alega que as taxas diminuiriam ainda mais se nao fosse o aumento da

divida publica e expansdo em programas de seguro social.

Ben Bernanke de alguma forma critica o argumento de Larry Summers, alegando
que a hipotese de estagnacao secular foca somente em fatores afetando a formacéo de
capital doméstico e gastos domésticos de familias. Segundo ele, defensores desse
argumento esquecem que familias e empresas americanas também podem investir no
exterior, onde muitos dos fatores citados pelos defensores da estagnacdo secular (como
envelhecimento da populacdo) podem ser menos relevantes. Embora atualmente muitas
economias importantes estejam em uma posic¢ao fraca do ciclo econdémico, em algum
momento investimentos atraentes no exterior irdo aparecer, a menos que o mundo todo

esteja em um contexto de estagnacgéo secular.

O autor reconhece que podem existir barreiras para o fluxo internacional de bens
e capital que podem prevenir investimentos lucrativos no exterior. Neste caso, 0 ex-
presidente do FED defende que se inclua a diminuicdo ou eliminacdo dessas barreiras

como um antidoto potencialmente Util para a estagnacdo secular nos Estados Unidos.

Segundo Bernanke, um excesso global da poupanga desejada em relacdo ao
investimento desejado, proveniente em grande parte da China e de outras economias
emergentes da Asia e de produtores de petrdleo como a Arabia Saudita, si0 um dos
principais motivos que explicam as baixas taxas de juros globais. Uma implicacdo
derivada dessa hipétese seria uma escassez geral de ativos no mundo. Caballero, Farhi e
Gourinchas, partindo dessa premissa, defendem que especificamente uma escassez de
ativos seguros na economia mundial, comprovada pelo aumento do prego desses ativos,

seria o fator principal para explicar taxas de juros declinantes.

Segundo os autores, nas ultimas décadas, a oferta de ativos seguros, 0s quais sdo
caracterizados por serem ativos que preservam o seu valor durante crises, néo

acompanhou a demanda. O motivo para isso seria evidente: a taxa de crescimento coletivo
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dos paises avancgados, que sdo os produtores desses ativos seguros, foi menor que a taxa

de economias em desenvolvimento.

Desse modo, as hipotese de excesso de poupanca global e de escassez de ativos
seguros levam em conta uma perspectiva global enquanto a estagnacao secular é aplicada
para paises ou regides especificas. Outro ponto de diferenciagdo consiste no fato de
defensores da ideia de Summers tenderem a atribuir a baixa de investimento de capital a
fatores fundamentais, como a diminui¢cdo do crescimento da populacdo, a baixa
necessidade de capital de muitas novas industrias e o declinio do preco relativo de capital.
Por outro lado, em geral, as hipoteses de “saving glut” e escassez de ativos seguros
atribuem o excesso de poupanca desejada sobre investimento desejado a decisdes de
politica governamental, como os esforcos de paises emergentes asiaticos em reduzir a
tomada de empréstimo e acumular reservas internacionais depois da crise financeira da

Asia no final dos anos 90.

Este altimo ponto é importante, porque implica diferentes respostas a politicas,
dependendo de qual hipotese for aceita. Como Summers propds, se a estagnacdo secular
¢ a razdo para 0 baixo crescimento e para baixas taxas de juros, uma politica fiscal
expansionista poderia ajudar e, num prazo mais longo, o governo poderia também tomar
medidas para melhorar o retorno para capital de investimento, como oferecendo um
tratamento fiscal mais favoravel e apoiando pesquisa e desenvolvimento. Se o “global
saving glut” ou escassez de ativos seguros sdo a causa, entdo a resposta correta é tentar
reverter as varias politicas que causaram esses cenarios — por exemplo, trabalhando para
liberar fluxos internacionais e reduzir intervencdes em mercados de cambio estrangeiros

com o objetivo de obter vantagens comerciais.
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3. Casos empiricos: Zona do Euro e Japao

Neste capitulo, o objetivo é destacar as experiéncias da Europa, especialmemnte
da zona do euro, e do Japéo, no contexto das diferentes causas estruturais apresentadas
inicialmente que explicam o cendrio de juros reais (e também nominais, nestes casos)

negativos.

O primeiro banco central a pagar taxas negativas em depositos bancérios foi o
dinamarqués em 2012, seguido pelo europeu, 0 suico, o sueco e o japonés. O juros
nominal na zona do euro permanece negativo desde Junho de 2014, quando o Banco
Central Europeu diminuiu para -0,10% a taxa que pagava em depoésitos “overnight” de
bancos que estavam acima da reserva exigida. Novos cortes foram implementados em
setembro de 2014, para -0.20%, em dezembro de 2015, para -0.30% e em marc¢o de 2016,

para -0,40%, permanecendo assim até hoje.

Esta nova politica foi inicialmente estabelecida para combater a crise da divida
soberana no continente e o racional do BCE na época era deslocar toda a distribuicédo das
taxas de juros de curto prazo para baixo ao estender o escopo da politica monetaria
convencional para além do limite inferior zero®. Até 2020, os paises da zona do euro
pagaram 25 bilhdes de euros pra o BCE, desde o corte inicial em 2014°.

No Japdo, taxas de juros nominais baixas ja sdo uma realidade desde meados dos
anos 90. Porém, somente em Janeiro de 2016 o Banco Central Japonés atravessou pela
primeira vez o territério negativo, levando a taxa a -0.1%, em uma nova tentativa de

combater a deflacdo historicamente persistente no pais.

A figura 3.1 mostra a evolugdo das taxas nominais interbancérias de trés meses da
Alemanha, que pertence a zona do euro, da Dinamarca, da Suécia, da Suica e do Japao,
as quais tem como referéncia a taxa estabelecida pelos respectivos bancos centrais. O
efeito da crise de 2008 é notavel, assim como uma tentativa de elevacdo das taxas na
Europa nos anos imediatamente posteriores. Evidentemente, tal acdo ndo foi bem

sucedida, dado aos novos cortes observados a partir de 2014. O cenario em 2020 é de

8 Hutchinson, J., Smets, F.: “Monetary Policy in Uncertain Times: ECB Monetary Policy Since June 2014,
2017
® Khoury, S. J., Pal, P. C: “Negative Interest Rates”, 2020
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taxas negativas em todos 0s cinco paises, sem qualquer ensaio de elevacdo, ainda mais

apos o grande choque negativo ocasionado pela crise do COVID-19.

Figura 3.1: Taxas de Juros Nominal Interbancaria de Trés Meses
7
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e— Japdo Alemanha Dinamarca SuéCia == Suica

Fonte: FRED (FEDERAL RESERVE ECONOMIC RESEARCH)

De fato, de acordo com Brunnermeier e Koby'°, a medida que o retorno de ativos
seguros diminui com a queda das taxas, bancos buscam substituir as suas posi¢des para
ativos com maior risco e retorno, através de uma reducdo de taxa dos mesmos. Este fator
seria ainda mais relevante se uma politica de juros negativa realmente mover toda a curva
de juros para baixo, isto é, se ao atingir o nivel abaixo de zero, 0 mercado estiver mais
propenso a esperar que as taxas se mantenham negativas por mais tempo. Neste caso, a
queda da taxa de ativos seguros em todos os prazos de maturidade aumentaria a diferenca
desses para com ativos mais arriscados e iliquidos, o que incentivaria 0s bancos a
reestruturar os seus portfdlios para preservar a lucratividade, estimulando a oferta de

crédito a empresas e, assim, possibilitando alguma recuperacao da atividade econdmica.

No entanto, também se pode argumentar que a diminui¢do dos juros real de

equilibrio na zona do euro e no Japdo ndo é s6 um reflexo das implicacdes adversas da

10 Brunnermeier, M. K. e Kony, Y. : “ The Reversal Interest Rate”, 2018
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crise financeira global e da crise de divida soberana, no caso europeu, mas também de

forgas de longo prazo também adversas.

O fato da diminuic&o das taxas de juros nominais serem observadas em um cenario
de inflacdo baixa e crescimento moderado, sem nenhum sinal de superaquecimento,
sugerem que a taxa real de equilibrio nessas regides diminuiu significativamente e se
tornou negativa. Ao mesmo tempo, segundo Lawrence Summers, se ndo fosse um enorme
aumento no déficit da divida, as taxas de juros reais neutras seriam significativamente
ainda mais negativas, por até varias centenas de basis points. O economista alega que o
setor privado esta propenso a um equilibrio de desemprego se as taxas de juros reais nao
cairem para muito abaixo de zero. Com base nessas premissas, analisarei a seguir quais
sdo essas possiveis forcas de longo prazo que tém levado a uma reducdo da taxa neutra

de juros no contexto europeu e japonés.

3.1. Fatores de Longo Prazo para as Taxas de Juros Negativas

A escassez de ativos seguros é um dos fatores considerados estruturais que ajudam
a explicar a fragilidade da economia europeia e persisténcia de taxas de juros negativas.
Em retropescto, percebe-se que 0s anos imediatamente anteriores a Grande Recessdo de
2008 experimentaram um desvio dessa tendéncia. No entanto, o crescimento relevante
do continente na primeira década do século XXI s6 foi mantido através de empréstimos
insustentaveis para paises periféricos da zona do euro. Tal fato pode ser explicado pela
escassez de ativos considerados seguros no inicio dos anos 2000, o que tornou mais facil
para paises europeus fiscalmente frageis, como Grécia e Italia, a emitirem divida a uma
taxa favoravel. Estes ativos foram inicialmente percebidos como “de baixo risco” por
investidores hoje vistos como ingénuos e, em um primeiro momento, reduziram a pressao

de queda da taxa de juros na zona do euro.

Contudo, a partir da crise do subprime e da divida soberana europeia, a repentina
perda do status de “baixo risco” dessas dividas acelerou fortemente a tendéncia estrutural
de queda nas taxas ao simultaneamente aumentar a demanda e contrair a oferta de ativos
seguros, 0 que fez a taxa de juros dos mesmos cairem vertiginosamente. Esta analise
presupde que existe um limite inferior efetivo das taxas (ndo necessarimente o nivel zero),

o0 qual seria um ponto de inflexdo para a economia europeia € mundial. Ao chegar nesse
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nivel, com a intensificacdo da escassez de ativos seguros, a unica forma de restaurar o
equilibrio no mercado de ativos seria atraves de uma recessdo, com uma diminuicdo da
producéo e riqueza que atenuariam a demanda relativa por ativos seguros. Segundo
Caballero, Farhi e Gourinchas, esse ponto de inflexao foi rapidamente alcangado com a
crise de 2008.

Analisando de outro angulo, como discutido anteriormente, tendéncias
demogréficas sdo candidatas naturais para explicar as baixas e declinantes taxas de juros
e, no contexto europeu, elas se aplicam de uma forma evidente. A expetativa de vida na
Europa Ocidental aumentou por volta de 10 anos entre as déecadas de 1960 e 2010 e se
espera que essa tendéncia continue nas proximas décadas, como € possivel observar nas
Figura 3.2 e 3.3. Ao mesmo tempo, o crescimento da populacdo estd diminuindo em um
ritmo acelerado. Esses dois fatores demograficos implicaram em um aumento notavel da
taxa de dependéncia, isto €, da razdo entre pessoas com mais de 65 anos e pessoas entre
15 e 64 anos, o0 que teria levado a uma queda da taxa neutra de juros.

Figura 3.2: Expectativa de Vida 1950-2020; Estimado 2020-2100
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Japdo Europa Ocidental Economias Desenvolvidas

Fonte: CARVALHO, C; FERRERO, A; MAZIN, F; NECHIO, F. (2019). Demographics and Real Interest Rates Across Countries and Over Time; United Nations
World Population Prospects (2019)
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Figura 3.3: Taxa de Crescimento Populacional, 1950-2020; Estimado 2020-2100

Japao Europa Ocidental Economias Desenvolvidas

Fonte: CARVALHO, C; FERRERO, A; MAZIN, F; NECHIO, F. (2019). Demographics and Real Interest Rates Across Countries and Over Time; United Nations
World Population Prospects (2019)

Dessa forma, como o paradigma de crescimento estagnado junto com taxas de
juros baixas é relativamente novo na Europa, compreender o contexto japonés pode ser
muito Util para entender o fenémeno em outras regides do mundo, na medida em ele ja é
observado desde meados dos anos 90 no Japao, onde a expectativa de vida esta bem acima

de 80 anos e a taxa de crescimento da populacdo esta atualmente em territorio negativo.

Segundo Viana, essas tendéncias demograficas estdo diretamente relacionadas
com a persisténcia da deflacdo no pais, sendo a causa da diminuic¢do de dois a trés por
cento da taxa real neutra de juros entre 1990 e 2014. Como o individuo no Japdo tem uma
grande expectativa de vida, ele tende a postergar o0 seu consumo no presente, atraves de
um aumento da taxa de poupanca. Além disso, uma taxa de crescimento populacional

baixa também diminui a expectativa de crescimento e inflagdo a longo prazo.

Portanto, como a taxa nominal de juros j& € muito baixa ha varios anos, o BOJ
tem dificuldade de ajusta-la a mudancas na taxa neutra ocasionadas pela demografia, de
modo que a politica monetéria se torna automaticamente muito apertada e a deflacdo
aumenta em equilibrio. Dessa forma, o paradigma japonés pode ser considerado um caso
classico de armadilha de liquidez, dado que o pais esta hd mais de vinte e cinco anos com

um PIB real estagnado e, uma politica monetaria acomodativa, através de taxas de juros
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nominais muito baixas, ndo se mostrou suficiente para estimular o crescimento. Em outras
palavras, mesmo com taxas de juros nominais muito baixas, as familias preferem néo
consumir porque esperam que bens e servicos serdo mais baratos no futuro, assim como
investidores optam por ndo investir porque acreditam que o preco dos ativos diminuira

no futuro.

A estrutura do modelo 1S-LM é capaz de ilustrar esse fenémeno. Se a demanda
por moeda € infinitamente elastica ao juros em um intervalo, a curva LM, que representa
o0s pontos de equilibrios no mercado de ativos, se torna horizontal. Mesmo se precos e
salarios forem totalmente flexiveis, aumentar o estoque monetério real e nominal pode
ndo alterar a curva e, a0 mesmo tempo, a economia permanece em um equilibrio abaixo

do nivel de plemo emprego.

Esta dindmica é retratada na figura 3.4, onde a economia se encontra na parte
horizontal da curva LM, isto €, em um equilibrio no qual a demanda por moeda é
totalmente eldstica ao juros. Dessa forma, uma expansdo monetdria para LM’ seria
ineficaz, dado que a politica monetaria ndo tem efeito sobre a demanda real por moeda e,
consequentemente, sobre a taxa de juros real (R) e o produto ().

Figura 3.4: Armadilha da Liquidez no mdelo IS-LM
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E importante resaltar que esse modelo supde que existe um limite inferior para as
taxas nominais. Porém, como o BOJ j& ultrapassou o territorio negativo, em teoria seria
possivel que ele diminiuisse as taxas o suficiente para sair dessa armadilha. Como 0s
efeitos dessa medida sdo imprevisiveis e potencialmente ineficazes, como discutido
anteriormente, principalmente sobre o setor bancéario, nao é razoavel supor, até o presente

momento, que o Banco Central promovera cortes muito mais agressivos.

Portanto, pela dindmica do modelo, a solugéo para reverter esse cenario nao seria
pelo lado monetario e sim fiscal, através da promocdo de uma politica suficientemente
expansionista pelo governo, capaz de deslocar a curva IS até IS’, retirando a economia

do equilibrio anterior.

Nesse contexto, o caso do Japdo chama a aten¢do pois a economia japonesa ja se
encontra a deécadas nessa armadilha e medidas fiscais expansionistas ja foram
estabelecidas para tentar combater o problema, mas elas foram majoritariamente um
fracasso!!. A partir de 2012, o primeiro ministro japonés Shinzo Abe estabeleceu uma
combinacdo de medidas, como expansdo fiscal, afrouxamento monetério e reformas
estruturais, e o pais de fato vivenciou uma melhora, com niveis recordes de emprego e
lucro de empresas. No entanto, ndo foi observado um aumento da inflacdo e,
consequentemente, das taxas de juros, o que reforca a hipotese do papel de efeitos

demogréaficos sobre taxas de juros permanentemente baixas.

Em principio, € de se esperar que a certeza de um fornecimento de transferéncias
pelo governo depois da aposentadoria diminui os incentivos das pessoas para pouparem
no periodo que estiverem economicamente ativas e, portanto, esse efeito anularia as
consequéncias da transicdo demografica na taxa de juros real. No entanto, como Vianna
mostrou em seu artigo, a medida que a transicdo demogréafica ocorre, manter um nivel
constante de transferéncia para um namero maior de aposentados requer que o produto
acompanhe o ritmo. A Unica forma que a economia pode atingir esse crescimento maior

é através de poupanga e investimento. Logo, a taxa de juros real precisa cair.

Este resultado engloba algumas das forcas de baixa frequéncia presentes em
muitas economias desenvolvidas, principalmente na Europa e no Japdo. Sistemas
publicos previdenciarios atualmente em vigor estdo se tornando cada vez mais

insustentaveis. Todas as reformas, sejam aquelas aprovadas recentemente ou em

11 Akram, T.: “Japan’s Liquidity Trap”, 2016
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discussdo, abrangem uma reducdo dos pagamentos do governo a aposentados,
acompanhado as vezes com uma troca em direcdo a planos privados para geracdes mais

jovens.

Um outro ponto comum discutido nestas reformas é o aumento da idade de
aposentadoria, o que também pode ser uma medida bastante eficaz para atenuar o efeito
da tendéncia demografica, principalmente se os agentes acreditarem que 0s sistemas
publicos de previdéncia passardo a ter capacidade de suportar a carga adicional advinda
do envelhecimento da populacdo. Neste caso, haveria uma diminuicdo da taxa de

poupanca, 0 que impactaria positivamente a taxa de juros real neutra.

Porém, propostas relacionadas a mudancas na idade de aposentaria sdo sempre
muito polémicas. Um exemplo atual é a Franca, onde o Presidente Emmanuel Macron
tem sofrido uma alta resisténcia de setores da sociedade francesa para aprovar uma
Reforma da Previdéncia, a qual propde um sistema de sancbes e bonificacdes com o

objetivo que as pessoas trabalhem até os 64 anos.

De todo modo, Vianna e Summers, além do escopo de reformas previdenciarias,
alegam que um nivel de divida em relacdo ao PIB suficientemente alto é capaz de anular
de alguma forma o efeito demografico sobre a taxa real de equilibrio. Porém, os seus
calculos ndo levam em conta o aumento no prémio de risco que sdo tipicamente
associados com um aumento no endividamento do governo, como a recente experiéncia
em paises periféricos da zona do euro sugere. Ao mesmo tempo, defendendo o ponto de
Viana, no Japdo as consequéncias do alto nivel de endividamento para o prémio de risco

parecem ser moderadas e os efeitos da transicdo demografica sdo bastante perceptiveis.

Em suma, é evidente que na Zona do Euro e no Japdo o espaco disponivel para
realizar uma politica monetaria expansionista, ao menos uma politica tradicional, é muito
pequeno. Cabe aos governos tentarem recorrer a politica fiscal para estimularem o
crescimento, dado o “buraco negro monetario” que as regides se encontram. Ao mesmo
tempo, medidas que impactem a idade de aposentadoria e o tempo de contribuicdo da
populacdo podem ser fatores atenuantes sobre a tendéncia demogréfica, na medida em

que diminuiem a taxa de dependéncia.
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4. Estados Unidos: Rumo aos Juros Nominais Negativos?

Até o momento, o Federal Reserve nunca introduziu taxas negativas em seus
depdsitos bancarios, nem mesmo durante seus esfor¢cos ndo convencionais de estimular a
economia entre 2008 e 2013 e, em 2020, na crise do COVID-19. O motivo mais direto
alegado pelo FED é a auséncia de evidéncias claras que comprovem um efeito benéfico

dessa politica para a economia.

E possivel apontar algumas outras razes para esse fato. Segundo Ben Bernanke,
economistas do FED, sem experiéncia prévia no assunto, talvez tenham subestimado até
que ponto as taxas poderiam ser levadas para territdrio negativo. Um memorando da
década passada (Burke et al., 2010) do Comité do FED estimou que taxas negativas ndo
poderiam passar de -30 a - 35 pontos base sem provocar uma retirada em massa das
reservas no Fed'?. No entanto, como apontado, varios bancos centrais ja ultrapassaram

€SSa marca.

Outra questdo central seria a preocupacdo em relacéo ao efeito de taxas negativa na
salde dos fundos mutuos do mercado monetario (Money Market Funds - MMFs).
Possiveis perdas nesses fundos poderiam ocasionar resgates em massa e, assim,
colocariam em risco a estabilidade de grande parte do sistema financeiro. Os MMFs sédo
uma industria de 5 trilhoes de ddlares nos Estados Unidos e desempenham um papel
muito importante no funcionamento do mercado ao mover poupangas para tomadores de

empréstimos, como empresas, bancos e 0 governo americano.

Além disso, com a crise do COVID-19, fica claro mais uma vez que os EUA sdo
os detentores da moeda que é a principal reserva de valor no mundo. Ap6s o anuncio de
um estimulo monetario e fiscal na ordem de 12 trilhdes de dolares, as taxas ao longo de
toda a curva de juros diminuiram bruscamente, uma vez que a demanda por titulos do
Tesouro Americano se multiplicou. Este fato talvez ajude a explicar porque as autoridades
americanas tradicionalmente evitam a qualquer custo que a taxa nominal seja negativa,

uma vez que os agentes poderiam comegar a questionar os pilares da economia americana.

De qualquer forma, mais de 9 trilhdes de dolares em titulos emitidos pelo governo

americano carregam rendimentos menores que o CP1 (Consumer Price Index)®3, o qual é

12 Neely, C.J.: “Negative U.S. Interest Rates?”
13 Memo de Howard Marks: “Mysterious”, 2019
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o principal indicador da taxa de inflacdo no pais. Logo, o contexto mencionado de taxas
de juros nominais historicamente baixas e taxas reais negativas, assim como uma
tendéncia de permanéncia neste nivel, também se aplica aos Estados Unidos, como é
possivel observar na Figura 4.1. Além disso, independente dos argumentos mencionados,
permanece a possibilidade de taxas de juros nominais negativas também chegarem ao

pais.
Figura 4.1: Taxas efetivas mensais dos FED Funds, 1980-2020
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Fonte: FRED (FEDERAL RESERVE ECONOMIC RESEARCH)

A explicacdo para esse cenario, no entanto, ainda € uma incognita. Alguns acreditam
que as taxas reais sdo negativas porque o FED assim deseja, outros alegam que é o
mercado que estabelece esse panorama e ha aqueles que julgam ser uma mistura de ambos

os fatores.

Analisando primeiramente pela 6tica da escassez de ativos seguros, a partir do final
da década de 80, com a demanda crescente de paises emergentes por esses ativos
americanos, principalmente na Asia, estabeleceu-se uma tendéncia de queda nas taxas, na
medida em que a oferta dos mesmos nado cresceu proporcionalmente. No inicio dos anos
2000, uma reversdo desse cendrio comecou a ser estabelecida, mas muito devido a
distor¢cbes nos incentivos do sistema financeiro americano, distor¢bes essas que
estimularam uma explosdo na emissdo de ativos do setor privado validados com as

classificacbes maximas pelas agéncias de risco, como obrigacbes de dividas que
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utilizavam como colateral ativos lastreados em hipotecas. Inicialmente, este grande
aumento da oferta de ativos “seguros” nos Estados Unidos reduziu a presséo sobre as
taxas de juros reais americanas, que aumentaram por um periodo, como retratado na

figura 4.1.

Porém, como se sabe, essa ilusdo ndo durou muito tempo. A Figura 4.2 é uma tabela
que ilustra o colapso da quantidade de ativos considerados seguros nos Estados Unidos
entre 2007 e 2011. Embora dividas explicitas do governo americano tenham aumentado,
dividas lastreadas em hipotecas, emitidas por empresas patrocinadas pelo governo,
deixaram de ser percebidas como de baixo risco (fato retratado com um traco nos nimeros
de 2011 da tabela).

Figura 4.2: Ativos Seguros Antes e Depois da Crise de 2008

Bilhdes de US$ % do PIB Global
2007 2011 2007 2011

Divida do governo federal americano 5.136 10.692 9.2 15.8

- mantida pelo FED 736 1.700 13 13.3

- mantida por investidores privados 4.401 8.992
Obrigacdes de GSE* 2.910 2023 5.2 —3:0-
Hipotecas validadas por agéncias e
GSEs* 4.464 6:283 8.0 —93
ABS** de emissdo privada 3.901 1277 7.0 —19-

*GSE: “government-Sponsored enteprise”’; empresas patrocinadas pelo governo
**ABS: “asset-backed security”: ativo lastreado por outro ativo financeiro
Fonte: Caballera,J.;Farhi,E.;Gounrinhcas,P.: The Safe Assets Shortage Conundrum

A implicacdo mais direta para essa queda na oferta e aumento na demanda de
ativos seguros foi uma baixa abrupta na taxa de juros durante a Grande Recesséo. Essas
duas pressdes contrarias puxaram a taxa real neutra para bem abaixo de zero. No entanto,
como as taxas nominais ja estavam em um patamar relativamente baixo, o FED se
encontrou em uma posi¢éo na qual ndo conseguia mais diminuir as taxas nominais e reais,
principalmente naquela época, onde taxas nominais negativas ndo eram consideradas uma
opcéo. Esta é uma versdo moderna do paradoxo de thrift: em face de juros reais acima da

taxa neutra, familias preferem postergar o consumo ,e a0 mesmo tempo, empresas
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preferem adiar investimentos. Assim, a demanda agregada é contraida e a economia entra

em recessao.

Em relacdo aos efeitos demograficos, 0s mesmos sdo menos evidentes se comparados
a Europa e ao Japdo. A expectativa de vida no pais esta bem abaixo de 80 anos e a taxa
de crescimento da populacdo logo abaixo de 1%, o que € relativamente elevado se
comparado o0s outros paises desenvolvidos. No entanto, Favero, C. e Yang, .H'* alegam
que o componente persistente da curva de juros nos Estados Unidos esta relacionado com
a composicdo da idade da populacdo, o que determinaria implicitamente a taxa de
equilibrio da politica monetaria. Neste caso, como os fatores demogréaficos seriam seriam
uma das variaveis centrais na determinacdo da taxa de juros, seria uma questdo de tempo

para o paradigma europeu e japonés chegarem aos Estados Unidos.

Dessa forma, se as hipéteses de escassez de ativos seguros e de tendéncia
demogréaficas forem tomadas como base, em algum momento serd inevitavel o
estabelecimento de uma taxa nominal negativa pelo FED, pois a outra opcdo seria

conviver com a economia em um estado permanente abaixo do produto potencial.

No entanto, como mencionado, sdo varios os problemas que podem surgir de uma
medida como essa. Em relacdo aos provaveis efeitos negativos sobre o mercado trilionario
de MMFs, uma solucdo, promovida na Europa, seria aplicar o chamado “mecanismo de
distribuicdo reversa”, no qual efetivamente se repassa 0s rendimentos negativos aos
investidores, reduzindo de sua a¢des o equivalente ao déficit diario de renda. Porém, ha
diferencas significantes entre os dois mercados que precisariam ser abordadas. Questdes
relacionadas a composic¢do dos investidores, a dependéncia da distribuicdo dos fundos por
intermediéarios, assim como ao fato do mercado americano ser muito maior do que o

europeu e orientado para o varejo.

Dessa forma, € evidente que a complexidade do mercado de MMFs criaria desafios
operacionais e legais proprios nos Estados Unidos, como de que forma a industria
explicaria aos investidores 0 mecanismo de distribuicéo reversa e como intermediarios e
gestoras lidariam com a complexidade operacional de promover a mudanga sobre
maltiplas plataformas. Todos esses fatores tem o potencial de alterar a estrutura do

mercado de MMFs e podem diminuir a eficiéncia do sistema financeiro como um todo,

14 Favero, C.A., Gozluklu, A. E.: “Demographics and The Behavior of Interest Rates”, 2015
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mas empresas do setor j& estdo se preparando, a medida que as chances do cenario se

concretizar aumentam.

Além disso, sdo incertas as implicacdes de um cenario de taxas de juros nominais
negativas sobre o ddlar, principalmente se levado em conta o efeito psicoldgico dessa
medida. Atualmente, a moeda americana é de longe a mais utilizada, com cerca de 60%
das transacdes comerciais e balancos de pagamentos no mundo a tendo como referéncia.
Embora atualmente nenhuma outra moeda possua a liquidez e credibilidade necessarias
para substitui-la, talvez taxas negativas criem um incentivo ainda maior para 0
estabelecimento de uma nova reserva de valor principal, como o Bitcoin, ou para a

retomada de reservas antigas, cComo 0 ouro.
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5. Brasil: Ha Limite Para a Queda das Taxas de Juros?

Inserir o Brasil no cenério de taxas negativas nos paises desenvolvidos é bastante
desafiador. O pais possui uma série de especifidades, especialmente por ser um pais
emergente. O histdrico de inflagédo e taxas de juros elevadas, vinculados com uma baixa
credibilidade no ambito fiscal, podem colocar em duavida a possibilidade do

estabelecimento de taxas nominais negativas no pais.

Nas Ultimas décadas, o nivel da divida em relacdo ao PIB no Brasil cresceu
fortemente, um processo que foi iniciado no governo FHC e que se agravou nos governos
Lula e Dilma. Contudo, a partir do governo Temer, observou-se uma tentativa de reducao
dessa tendéncia (Emenda Constitucional do Teto de Gastos Publicos/PEC 55/2016),
ajuste que foi continuado no governo Bolsonaro, com a aprovacao da Reforma da
Previdéncia (PEC 103/2019). Dessa forma, ironicamente, 0 pais que até pouco tempo
ainda era “assombrado pelo fantasma da inflagdo” atingiu, em Janeiro de 2020, taxas de
juros reais negativas e, com o processo de diminui¢do da Taxa Selic iniciado em 2015, o
pais ja bateu sucessivos recordes inferiores de taxas nominais, como observado na Tabela
5.1.

Figura 5.1: Taxa Selic, 2014-2020
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Além de uma melhora no horizonte de sustentabilidade das contas publicas no curto
e médio prazo, ao menos nos meses imediatamente posteriores a aprovagdo do controle
de gastos priméarios (“teto dos gatos), e, principalmente, da Reforma da Previdéncia, é
possivel destacar outros fatores que possam explicar o fenbmeno de taxas de juros
historicamente baixas no Brasil. Primeiramente, o cenario adverso de crise econdmica
estabelecido em 2015, caracterizado por uma grande diminui¢cdo do consumo, 0 que
propiciou niveis muito baixos de inflacdo, sobretudo para padrdes brasileiros. Além
disso, 0 aumento da credibilidade do Banco Central a partir de 2016, possibilitando que
0 COPOM estabelecesse uma politica de afrouxamento monetario agressiva, com taxas
de juros nominais inferiores até a taxa neutra estimada, como o proprio Comité informou,

na tentativa de impulsionar a atividade.

Contudo, este panoramo fiscal benigno foi abruptamente interrompido com a crise
do COVID-19 em 2020. Compreensivelmente, auxilios emergénciais de dezenas de
bilhdes de reais foram criados para ajudar trabalhores informais e de baixa renda, assim
como a arrecadacdo do governo foi colocada em xeque com a paralisacdo da economia.
Dessa forma, é certo que esse cenario criard um grande déficit nas contas pablicas a curto
e medio prazo e, de alguma forma, ele devera ser financiado, seja atraves da emissdo de
moeda ou do aumento da divida. Caso se escolha pela segunda opcdo, 0 que é mais
provavel, economistas estimam que a divida interna provavelmente chegara a quase 100%
do PIB nos préximos anos, principalmente se nenhum corte estrutural de despesas for

realizado.

Nesse contexto, como pontuou o professor doutor Marcio Garcia®®, com aplicacdes
indexadas a Selic promovendo hoje um rendimento real negativo, se a taxa for mantida
nesse nivel em um cenario fiscal cada vez mais preocupante, havera a possibilidade real
de uma fuga de capitais do pais — nacional e estrangeiro, de modo que as reservas
internacionais brasileiras poderao nao ser suficientes para conter uma deprecia¢do macica

do real.

De todo modo, é interessante notar que os fatores demograficos apontados
anteriormente que podem explicar a queda na taxa neutra de juros em paises
desenvolvidos, como o aumento da expectativa de vida e a diminuicdo da taxa de

crescimento da populacéo, estdo cada vez mais presentes na sociedade brasileira. Embora

15 “Quanto ainda pode cair a Selic?”, artigo publicado no jornal Valor Econémico em 19/06/2020
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afirmem que o pais ainda ndo tenha chegado ao mesmo patamar de paises desenvolvidos,
demogrados ja ha alguns anos apontam para uma rapida reversao da pirdmide etaria no
pais, com uma propor¢do cada vez maior de idosos em detrimento de jovens sobre a

populacéo total.

As figuras 5.2 e 5.3 retratam esse cenério. Nelas, é possivel perceber que os efeitos
inicias da transicdo demografica ja sdo uma realidada na populacdo brasileira. Em menos
de 20 anos, a expectativa de vida media de homens e mulheres no Brasil esta prevista
para chegar aos 80 anos, assim como se espera gque a taxa de crescimento da populagéo

se aproxime de zero, igualando-se a padrdes de paises devenvolvidos.

Figura 5.2: Expectativa de Vida Média do Brasileiro ao Nascer, 1950-2020; Previsao
2020-2100;
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Fonte: UN DATA — A WORLD OF INFORMATION

Figura 5.3: Taxa de Crescimento da Populacdo Brasileira, 1950-2020; Previsdo, 2020-
2100;
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No entanto, mesmo se os fatores demograficos forem o motivo principal para explicar
a gueda nas taxas dos paises desenvolvidos (0 que ndo € claro), permanece 0 mistério
sobre qual sera o efeito que essas tendéncias terdo sobre a taxa de juros neutra no Brasil.
Diferentemente da Europa, do Japdo e dos Estados Unidos, o pais ainda € uma nagédo de
renda média e, portanto, a maioria dos individuos infelizmente ndo tem a opcao de poupar

persistentemente, mesmo sabendo que viverdo mais.

Percebe-se, portanto, uma clara dicotomia no médio prazo entre uma tendéncia
mundial de taxas de juros negativas e o critico contexto fiscal e econémico brasileiro, no
qual credores tendem a exigir um prémio de retorno maior dado a grande divida e,

principalmente, o histérico do pais de baixa credibilidade.
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6. Conclusao:

Ao longo dos capitulos anteriores, foram analisadas as principais hipoteses estruturais
apontadas por economistas para explicar o paradigma observado de taxas de juros
negativas no mundo devenvolvido. Em resumo, pode-se destacar a chamada “‘estagnacgao
secular” de Larry Summers, que ressalta uma assimetria entre poupanga e investimento,
a qual teria como causa princial tendéncias demograficas especificas dos paises e regides.
Além disso, foi apresentada a teoria de “global saving glut” de Ben Bernanke, que faz
uma analise em uma perspectiva global, enfatizando o papel de uma escassez de ativos,

principalmente aqueles considerados seguros, na diminuigéo das taxas de juros.

Em um primeiro momento, essas hipdteses foram analisadas no contexto da Zona do
Euro e do Japéo. No caso europeu, o fendbmeno comecou a ser particularmente relevante
com o desenrolar da crise de 2008, quando a implementacéo de taxas de juros nominais
negativas em anos posteriores ndo foi suficiente para promover um crescimento
econémico satisfatorio. Dessa forma, cada vez mais 0 panorama monetario da Europa se
assemelha ao do Japdo, onde taxas reais negativas ja sdo uma realidade ha algumas
décadas. Em ambas as regides, estdo presentes os fatores demogréficos de alta expectativa
de vida e baixa taxa de crescimento populacional, assim como é possivel observar efeitos

de uma escassez de ativos seguros na economia global.

Posteriormente, foi apresentado o cenario americano, no qual taxas reais negativas ja
sdo uma realidade, embora taxas nominais ainda ndao tenham sido implementadas. O pais
se diferencia das outras regiées do mundo desenvolvido pelos efeitos demogréaficos, que
sdo menos evidentes, e pela especificade de ser a maior economia do mundo. De todo
modo, tem crescido a pressdo sobre o FED para ultrapassar o ZLB, dado o crescente

cenario de incerteza econémica.

E importante destacar que os prognosticos apresentados sio baseados em algumas
evidéncias, como discutido anteriormente, mas ainda é necessario realizar mais testes
empiricos para que possam realmente ser validados. Em particular, é preciso levar em
conta as especificidades de cada pais e regido, de modo que o efeito observado seja
devidamente controlado.
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Além disso, de uma forma geral, essas hipoteses tem como cenario base a tendéncia
de queda observada na taxa de juros reais em paises desenvolvidos a partir da segunda
metade do século XX, especificamente apds o periodo de alta da inflagdo dos anos 1970
e 1980. Recentemente, no entanto, um artigo do académico Paul Schmelzing*® defendeu
que uma tendéncia de queda nas taxas pode ser observada em um horizonte muito maior
de tempo. Segundo ele, desde o seculo X1V, na Idade Média, as taxas de juros reais nos
paises desenvolvidos tém declinado persistentemente, e momentos de alta observados,
como no seculo XVII, seriam um desvio temporario de uma tendéncia “natural”. O autor
argumenta que essa forca de longo prazo conseguiu persistir a aumentos de gastos
publicos e politicas em sentido contrério de Bancos Centrais, bem como ndo foi

majoritariamente impactada com mudangas de sistemas politicos.

Embora o artigo ndo aponte para um motivo especifico que explique o fenémeno, ele
sugere e analisa criticamente possiveis causas, como a queda do prémio de risco dos
paises ao longo dos séculos devido a diminuicdo da frequéncia de guerras, bem como o
aumento da poupanca, em razdo de uma maior acumulacdo de capital. O papel da queda
do militarismo é em alguma medida descartada pelo autor, uma vez que ocorreram uma
série de grandes conflitos armados na era moderna. Ele acredita, no entanto, que a
hipotese de acumulacao de capital é bastante promissora. Neste caso, 0 autor questiona a
teoria da estagnacdo secular, alegando que ela deve levar em conta os desequilibrios entre
poupanca e investimento dos Gltimos cinco séculos, e ndo somente das ultimas trés

décadas.

De qualquer forma, em todas essas hipéteses, as taxas de juros baixas observadas
atualmente sdo tidas como um fendmeno estrutural, que independe e é notoriamente
imune no longo prazo & agfes dos Bancos Centrais. Enquanto existir um limite inferior
para o nivel das taxas, as autoridades monetarias serdo cada vez mais forcadas a buscar

ferramentas alternativas para estimular as economias em periodos recessivos.

Por ultimo, o Brasil foi inserido neste contexto, atraves de uma analise das
particularidades do pais, ressaltando as diferencas de historico e credibilidade fiscal para

com os paises desenvolvidos. Em suma, dado esse paradigma, foi questionada a

16 Schmelzing, P: “Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline”, 1311—
2018, 2020
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possiblidade de uma reproducdo a curto e médio prazo do cenario de taxas de juros

negativas dos paises desenvolvidos.
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