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RESUMO

O presente trabalho tem como seu objetivo principal analisar os programas de politica
monetéria ndo convencionais adotados pelo Bank of Japan no periodo de 2001-2013. Os
programas analisados apresentaram falhas inerentes que resultaram no fracasso em estimular a
demanda agregada e livrar o Japdo da condicdo de armadilha de liquidez. Foi também estudado
0 que é o método convencional de politica monetaria e as diferencas da abordagem nao
convencional e sua estrutura teérica. Um resumo da histdria da instituicdo do Banco Central e
suas caracteristicas modernas mais importantes foram também discutidas. Apds a exposicao
teorica inicial, o trabalho busca demonstrar quais foram as principais causas que levaram o
Japao a exaurir o método convencional de politica monetaria e atingir o estado de armadilha de
liquidez. A formacdo de uma bolha de ativos foi observada na parte final da década de 1980 e
0 seu estouro levou o Japéo a enfrentar uma severa turbuléncia econémica em uma situagao
deflacionaria. Uma conducdo de politica monetaria ruim e a reacéo tardia do Bank of Japan
carregam a maior parte da culpa, mas alguns acordos internacionais podem ter restringido o
Bank of Japan em adotar politicas melhores. Programas de compras de ativos em larga escala
foram implementados para estimular a demanda agregada depois que a taxa nominal de juros
de curto prazo foi para zero, mas eles falharam em fazer isso. O trabalho conclui que os
programas compraram erroneamente ativos de curto prazo, majoritariamente de bancos, o que
aumentou a base monetaria, mas ndo aumentou a oferta monetaria mais ampla. Um projeto
melhor para uma maneira “infalivel” de adotar politicas monetarias ndo convencionais Seria 0
de compras de ativos de maturidade longa principalmente do setor ndo bancério, o que
aumentaria a oferta monetaria mais ampla e as injecdes de liquidez na economia seriam muito

mais eficazes em estimular a demanda agregada.

Palavras-chave: Politica monetaria. Bank of Japan. Politica monetaria ndo convencional.



ABSTRACT

This paper has as its main objective the analysis of the unconventional monetary policy
programs adopted by the Bank of Japan during 2001-2013. The programs here analysed had
inherent flaws that resulted in the failure in boosting aggregate demand and getting Japan out
of the “liquidity trap” condition the country was in. It was also studied what is the conventional
method of monetary policy and the differences of the unconventional approach and its
theoretical framework. A briefing of the history of the institution of the central bank and its
most important modern features were also discussed. After the initial theoretical exposure and
discussion, the paper aims to demonstrate what were the main causes which lead Japan to
exhaust the conventional monetary policy method and get into the liquidity trap state. The
formation of an asset price bubble was seen at the later part of the 1980’s and its burst lead
Japan to face a severe economic turmoil in a deflationary state. A bad monetary policy conduct
and a belatedly action of the Bank of Japan carries most of the blame, but some international
agreements may have constrained the japanese central bank in adopting better policies. Large
scale asset purchase programs were implemented to boost aggregate demand after the short-
term nominal interest rate went to zero, but they failed in doing so. The paper concludes that
the programs wrongly purchased short-term assets and mostly from banks, which increased the
monetary base but did not increase the broad money supply. A better design for a “foolproof”
way of adopting unconventional monetary policies would be to buy long-term securities manly
from the nonbank sector, which would increase the broad money supply and the liquidity

injections to the economy would be far more effective in boosting aggregate demand.

Keywords: Monetary policy. Bank of Japan. Unconventional monetary policy.
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1 INTRODUCAO

A partir da Grande Crise de 1929 e seus desdobramentos no desenvolvimento do
pensamento econdémico, inicialmente promovidos por John Maynard Keynes, algumas
inferéncias foram feitas sobre a impossibilidade de se utilizar a politica monetaria em situacdes
caracterizadas como “armadilhas de liquidez”. Durante as décadas seguintes, a Ciéncia
Econdmica passou a se desenvolver em ritmo cada vez mais acelerado e 0os conhecimentos
desenvolvidos foram se aglutinando dentro de uma ortodoxia. Bancos Centrais modernos foram
desenvolvendo modelos que se adequavam as teorias e a conducdo da politica monetéria era
feita de maneira confiavel através deles, sendo a taxa de juros nominal de curto prazo,
estabelecida pela autoridade monetaria, a variavel mais importante para tal.

O periodo apés a Grande Crise foi caracterizado por uma miriade de conflitos e
problemas econdmicos ao redor do mundo, mas nenhuma crise estritamente financeira em
escala tdo grande como a observada na década de 1930 nos Estados Unidos fora observada
durante muito tempo, e a condigao de “armadilha de liquidez” parecia ser uma anomalia tedrica.
Este entendimento mudou frente ao subito declinio da economia japonesa nos anos 1990 —
vitima de politicas monetarias equivocadas e por pressdes de agentes externos — e a dificuldade
que 0s governantes e a autoridade monetaria local enfrentaram ao formular politicas para
escapar da situacdo. Inameros programas de estimulos fiscais e monetarios foram postos em
pratica no pais desde entdo, mas com pouco ou nenhum sucesso. As condicdes econdmicas se
deterioraram de tal modo que as politicas monetarias convencionais de manipulacdo da taxa de
juros nominal ja ndo surtiam efeito algum, pois as taxas ja se encontravam zeradas, uma
situacdo analoga a armadilha de liquidez. Seria mesmo esse o limite da politica monetéria?

A verdade é que alguns teéricos de renome ja tinham teorias que receitavam métodos
supostamente infaliveis para estabelecer politicas monetarias expansionistas assim que as taxas
nominais fossem para zero. Sumner (2015) observa que ndo importando o0 quéo severa a crise,
sob um regime de moeda fiduciaria, o Banco Central tem virtualmente habilidades ilimitadas
para sustentar o gasto nominal, mesmo com taxas de juros nulas. Se essa habilidade for
explorada corretamente, a autoridade monetéria tem totais condi¢Ges de tornar uma grande
turbuléncia no sistema financeiro em uma situagdo muito mais amena. O autor ainda destaca
que entre marco e julho de 1933, Roosevelt teve sucesso em impulsionar a demanda agregada,
via politica monetaria, em ritmo jamais visto na histéria dos Estados Unidos, apesar de taxas

de juros muito préximas de zero e de uma crise bancéria de propor¢des muito maiores que as



mais recentes, como a do subprime. Fawley e Neely (2013) mostram que as experiéncias
recentes de varios paises demonstram claramente que a politica monetaria pode ser eficaz,
mesmo sob estas condicdes desfavoraveis. Taxas de juros nulas, portanto, ndo constituem em
uma restricdo em absoluto as politicas monetarias, mas é necessaria coragem para implementar
politicas alternativas.

O Banco Central japonés diante de uma situacdo de deflagdo com crescimento
praticamente nulo passa a adotar politicas ndo convencionais em uma tentativa de tirar o pais
do estado de estagnacédo. Posteriormente, outros paises passaram a adotar estratégias de carater
semelhante, utilizando a experiéncia anterior japonesa — tanto de erros como acertos — como
referéncia.

O presente trabalho tem como objetivo central expor como as teorias se uniram as
praticas da autoridade monetaria japonesa na aplicacdo de politicas monetarias alternativas e
explicar, consequentemente, por que os programas implementados falhnaram em entregar os
resultados prometidos. O periodo de analise escolhido engloba os dois primeiros programas
adotados pelo Banco Central japonés, sendo o primeiro de 2001 a 2006 e o segundo de 2010 a
2013, por estes ja estarem mais estabelecidos na literatura. Uma analise minuciosa do terceiro
programa iniciado em abril de 2013 foge do escopo deste trabalho, embora analises preliminares
mostrem semelhancas entre a maneira que este foi implementado com os outros dois.

A estrutura do trabalho consiste em quatro capitulos contando com a introducgdo e a
conclusdo. O capitulo inicial expde um resumo historico da institui¢do do Banco Central —
instituicdo-chave e coordenadora das politicas monetarias — ¢ as teorias convencionais que a
versdo contemporanea da instituicdo se utiliza para estabelecer suas diretrizes de atuacdo. No
mesmo capitulo é realizada uma exposicdo das teorias ndo convencionais, base para atuacdo
frente & situacdo de armadilha de liquidez. Por fim, antes da conclusdo, esta o capitulo que
discute como o Japdo chegou a esta situacdo adversa ap0s anos de prosperidade econdmica e
como foi feita a adogdo dos programas alternativos de politica monetaria utilizados para reverter
tal situacdo, bem como a analise dos resultados de todas essas acoes.

A metodologia aqui utilizada consiste na revisdo bibliografica de artigos e livros de
destaque na anélise dos eventos que a monografia propde explicar. O tema € de escopo amplo,
portanto a escolha dos textos que compdem o referencial teérico ndo foi uma tarefa trivial,
afinal de contas estabelecer relagdes causais na historia macroecondémica tem sido uma tarefa
dificil para a Ciéncia Econdmica desde os seus primérdios. Sumner (2015) compara este desafio
ao descascar uma cebola ou a abertura de uma boneca russa: a medida que cada camada é

removida sempre parece haver uma camada a mais.
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2 BANCOS CENTRAIS E POLITICA MONETARIA

A instituicdo do Banco Central é relativamente recente na histdria, mas a sua influéncia
em acontecimentos que mudaram o mundo jamais pode ser subestimada. Alguns economistas
atribuem momentos de crises historicas as intervengdes dos “bancos dos bancos”. O economista
da escola de Chicago, Milton Friedman, por exemplo, foi bem claro ao associar a Grande Crise
de 1929 ao surgimento do FED (Federal Reserve System), que teve o inicio de suas operacdes
no final de 1914, meses depois da eclosdo da Primeira Guerra Mundial. Friedman e Friedman
(1980) fazem associa¢des a uma miriade de eventos subsequentes surgidos a partir da Grande
Crise, dentre os quais: a ascensao de Adolf Hitler ao poder em uma Alemanha com a economia
em frangalhos, e, por consequéncia, a propria Segunda Guerra Mundial; a hiperinflacdo na
China, que contribuiu para a queda de Chiang Kai-shek, evento chave para a tomada do poder
pelos revolucionarios comunistas; no mundo das ideias, estes acontecimentos convenceram
muitas pessoas de que o modelo capitalista apresentava falhas inerentes, que levariam o mundo
a crises ainda mais terriveis e frequentes sem uma acao contundente dos governos. E claro que
o0s eventos citados foram muito mais complexos e uma analise considerando apenas a atuacdo
do FED como vetor seria demasiadamente simplista. A tese de Friedman sobre a origem e o
agravamento da crise estarem ligados ao surgimento, e posteriormente pela inagdo, do FED é
amplamente discutida, rejeitada ou aceita por diferentes escolas do pensamento econdémico, e
serve de exemplo, em ultima analise, de como as a¢fes dos Bancos Centrais sdo controversas,
especialmente em um mundo de extrema complexidade em que as varidveis a serem analisadas
sdo incontaveis.

No decorrer do seculo XX muitos avangos foram alcancados na Ciéncia Econémica e
0s conhecimentos compartilhados mais aceitos pelos especialistas foram se aglutinando em uma
ortodoxia. Entretanto, é importante observar que a ciéncia ndo é feita de consensos absolutos e
imutaveis e a utilizacdo da teoria econdémica como politica publica tem seus pontos fracos. Nos
anos 1950 e 1960, considerados anos dourados da macroeconomia, 0S economistas observaram
uma correlagdo poderosa entre inflagdo e desemprego, mas nos anos 1980 essa correlacdo ja
ndo aparecia com tanta clareza, como destacado por Landsburg (2012), politicas publicas
aconselhadas por economistas alteraram as regras do jogo e mudaram os incentivos de pessoas
e firmas de uma maneira que os especialistas ndo previram. As politicas monetarias utilizadas
pelos banqueiros centrais sdo especialmente problematicas e por vezes confusas, porém

extremamente poderosas, como destaca James Tobin no seguinte trecho:
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A cauda chacoalha o cachorro. Ao mover delicadamente uma pequena cauda, Alan
Greenspan chacoalha um cachorro enorme, a grande economia americana. Isto néo é
notavel? A taxa sobre fundos federais é a mais curta de todas as taxas de juros, muito
distante das taxas sobre ativos e dividas pelas quais as empresas e familias financiam
0s gastos em investimento real e consumo medidos no PIB. Por que a politica
monetaria funciona? Como? E um mistério, que n&o é plenamente compreendido nem
pelos banqueiros centrais, nem pelos economistas. (TOBIN, 2003 apud CARVALHO
etal., 2007, p. 198)

Alan Greenspan presidiu 0 FED por 17 anos e era estimado por grande parte dos seus
colegas. Para muitos, o grande responsavel pela prosperidade econémica estadunidense desde
0s anos 1990 (CARVALHO et al., 2007). Com o estouro da crise do subprime, logo apds
Greenspan deixar o cargo, a narrativa mudou: Greenspan se apresentou ao congresso americano
com pedidos de desculpas, dando a entender que ndo fazia ideia de que algo como aquilo
pudesse ter acontecido, como descrito por Taleb (2012), que lhe atribuiu o apelido de
“fragilista” aludindo ao fato de que a prosperidade observada na época anterior teve como
consequéncia uma fragilidade maior do sistema financeiro como um todo. Essa visdo sobre as
politicas do FED sob a alcada de Greenspan é também discutida por Soto (2012), que traca um
paralelo entre o boom da economia americana nos anos 1920 e o dos anos 1990, em que 0s
aumentos de produtividade esconderam os efeitos negativos e desfigurantes de uma grande
expansao monetéria, crediticia e bolsista sobre a economia real.

Nas se¢des adiante deste capitulo, estara exposto um resumo da histéria do surgimento
da instituicdo do Banco Central e suas caracteristicas contemporaneas, além da base tedrica que
estes utilizam como referéncia para a adocdo de politicas monetarias convencionais e néo
convencionais. O objetivo aqui € expor do que consistem as teorias ditas convencionais ou

ortodoxas, para depois contrasta-las com as ndo convencionais, ou alternativas.

2.1 BREVE HISTORIA DOS BANCOS CENTRAIS

O negdcio bancario da Grécia classica foi amplamente documentado, tanto é que temos
registros historicos de varias crises econdémicas causadas pela insolvéncia de alguns bancos, por
exemplo, as crises de 377-376 AC e um pouco depois em 371 AC, em que faliram os banqueiros

Timodeno, Sosinomo, Aristoloucos, entre outros (SOTO, 2012). A causa das faléncias néo era,
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sendo, o0 uso indevido dos dep0sitos a vista por parte dos banqueiros, como afirma Soto (2012)
através dos discursos de Demdstenes que esmiugaram o sistema bancario grego da epoca.

O aspecto peculiar mais interessante do sistema bancario do mundo Helenistico foi, no
entanto, o surgimento do primeiro banco de tipo estatal no Egito dos Ptolomeus. Os Ptolomeus
observaram que a lucratividade dos negdcios de intermediacdo financeira era extremamente
elevada. Em uma época em que a imensa maioria das pessoas vivia em niveis de subsisténcia e
se alimentava uma vez ao dia, muitos banqueiros eram conhecidos pela opuléncia que podiam
ostentar, e dai surgiu a ideia de criagdo de um banco publico que pudesse usar o prestigio estatal
para participar desse setor de mercado e auferir grandes lucros. O banco publico teve muita
importancia na regido, dado o desenvolvimento econdémico do Egito e do seu sofisticado
sistema contabil para o periodo. Os banqueiros aceitavam depdsitos de diferentes tipos, tanto
0s bancos privados como o banco publico e os templos — que devido a raz@es religiosas, eram
tidos como inviolaveis, além de possuir uma milicia prépria para autodefesa, e constituir, por
conseguinte, em uma maneira relativamente segura de se realizar dep6sitos. Os bancos privados
guardavam os depositos dos seus clientes a0 mesmo tempo em que realizavam eles mesmos
depdsitos para salvaguardar o seu dinheiro no banco publico. Dessa maneira, Soto (2012)
conclui que a principal inovacéo realizada nos neg6cios bancarios egipcios foi a criagcdo de um
banco estatal com carater centralizador no estado de Alexandria, com sucursais nas capitais de
provincia e nas povoacdes de maior destaque, de forma que os bancos privados tiveram seu
papel reduzido na economia do pais.

Esse protétipo de banco central em Alexandria quase certamente manteve um
coeficiente de reserva fracionario, e muitos dos detalhes da sua operacionalidade sao
conhecidos pelas correspondéncias de Zendo, que demonstraram como Apolénio, diretor do
banco, realizou depdsitos como particular em diferentes sucursais do banco real. A
contabilidade sofisticada dos egipcios permitiu fazer com que o sistema bancério se tornasse
uma maneira conveniente de se quitar dividas e financiar investimentos, e é provavel que tenha
influenciado 0 modelo de sistema financeiro do Império Romano. Dido Casio, em seu
conhecido discurso de Mecenas, defendeu a criagdo de um banco estatal que concedesse
empréstimos a juros moderados para financiar principalmente a agricultura. A proposta, no
entanto, nunca foi posta em pratica (SOTO, 2012).

Para analisar o surgimento dos bancos centrais modernos, se faz necessario descrever
como o Banco de Estocolmo (depois Riksbank) veio a se tornar o primeiro. A origem do Banco
de Estocolmo passa pelo historico Banco de Amsterdd, que comegou a operar em 31 de janeiro

de 1609 sob a denominacdo de Banco de Cambios. De acordo com Soto (2012), este banco
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surge em meio a uma confusdo monetéria causada por bancos privados que usavam
indevidamente o dinheiro que era depositado pelos clientes e, por conseguinte, geravam crises
constantes no sistema, e desde sua fundacéo se prop6s a manter um coeficiente de caixa de
100% no que diz respeito aos depositos a vista. Para solucionar os problemas que advinham do
desgaste e do atrito a que as moedas padronizadas metalicas sofriam na passagem do tempo,
bem como o do recorte de moedas com o objetivo de alterar a composi¢do metalica das mesmas,
os mercadores holandeses da cidade de Amsterdd, importante centro comercial da época,
formaram um banco que pdde fazer com que esses problemas fossem coisa do passado
(MOENJAK, 2014).

O Banco de Amsterda se propds a cumprir o principio fundamental de manter no caixa,
sempre a disposicdo dos seus clientes, 0 montante que fora depositado, mesmo que para isso
tivesse de se contentar com taxas de lucros modestas decorrentes da cobranca da custodia do
valor depositado, além de um pequeno valor nos negdcios de cambio e cunhagem de barras de
metal. Ndo obstante, isso foi suficiente para que este banco tivesse uma das historias de maior
prestigio do negdcio bancéario, ndo apenas entre mercadores, como também entre intelectuais,
coisa que se pode observar nas obras de diferentes autores classicos, como Adam Smith e David
Hume. O Banco de Amsterdd permaneceu ativo por cerca de 170 anos, e a sua queda esta
relacionada ao descumprimento dos principios em que foi fundado (SOTO, 2012). O coeficiente
de caixa se reduziu substancialmente quando a cidade de Amsterdda demandou empréstimos,
imperativamente, para sanar a crescente divida publica. Em um dado momento os depositos
eram de cerca de 20 milhGes de florins, e 0 montante disponivel em caixa era de apenas 4
milhdes. A diminuicdo do prestigio do banco foi na mesma dire¢do do montante em caixa, que
acabou diminuindo mais e mais, até ndo conseguir alcancar nem mesmo os 140 mil florins em
1820. A queda do Banco de Amsterdd representou o fim de um modelo bancario que foi
substituido pelo inglés, baseado na expansdo de crédito, depositos e papel-moeda (SOTO,
2012).

O Banco de Estocolmo surge em 1656 dividido em dois departamentos fundamentais:
um dedicado a custddia com coeficiente de caixa mantido em 100%, nos moldes do Banco de
Amsterdd, e outro especializado na concessdo de empréstimos. Na pratica, porém, oS
departamentos acabaram por atuar conjuntamente e os principios do Banco de Amsterdd nédo
foram seguidos (SOTO, 2012). Moenjak (2014) explica que o Banco de Estocolmo teve
problemas logo nos anos iniciais de sua operacéo, que consistia em receber moedas de cobre e
empresta-las contra ativos tangiveis. O parlamento sueco, cinco anos depois do surgimento do

banco, resolveu fazer um recorte nas moedas de cobre, de forma a diminuir a quantidade de
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metal nas novas cunhagens. N&o surpreendentemente, seguindo fielmente a lei de Gresham
sobre a moeda ruim afastando a moeda boa, a populagéo correu ao banco na esperanca de obter
as moedas antigas com mais do metal na sua composicao, visto que essas eram mais valiosas.
Hayek (1978) esclarece que a lei de Gresham sé € valida para moedas diferentes que mantém
sua taxa de cambio em perfeita paridade através da lei, 0 que estd em consonancia com este
episodio, visto que as moedas recortadas ja ndo eram mais as mesmas, mas por lei mantinham
a paridade. A corrida levou o Banco de Estocolmo a ter um risco de liquidez, que foi
solucionado através da emissdo de notas de créedito, kreditivsedlar, para os depositantes que
buscavam recolher suas moedas de cobre. A solucdo foi um sucesso por um tempo, até que o
Banco de Estocolmo ja ndo conseguia resgatar as notas em seu valor de face e o governo teve
de intervir. O kreditivsedlar, seguindo Soto (2012), foi o primeiro caso de emissdo de notas de
banco, ou certificados de depositos que ndo mantinham consonancia com o valor dos depdsitos
recebidos, uma préatica que posteriormente foi universalizada. Segundo Moenjak (2014), essa
universalizacdo ocorreu gradualmente a medida que os mercadores perceberam que era mais
facil transferir suas propriedades de moeda no banco sem ter que retirar as moedas para a
liquidacdo de negociacdes, assim como era mais facil para o banco simplesmente emitir essas
notas para aqueles que tinham um dep6sito em moedas.

Frente aos problemas que o Banco de Estocolmo estava enfrentando, o parlamento sueco
aprovou a criagdo de um novo banco que o substituisse. Em 1668, portanto, 0 Banco de
Estocolmo passa a ser chamado de Sveriges Riksbank, o Banco Central da Suécia, o mais antigo
do mundo. Seu objetivo agora ndo era agir apenas como uma camara de compensacdo para
comerciantes, mas também agir como um financiador do governo (MOENJAK, 2014). Esta
simbiose entre governantes e banqueiros ndo é nova, mas o Riksbank foi o primeiro banco de
tipo estatal do mundo moderno (SOTO, 2012).

O Banco de Amsterdd também influenciou a criacdo do Banco da Inglaterra em 1694,
mas possivelmente mais pela influéncia holandesa sobre os ingleses na época do que pelo
modelo bancéario em si. Os principios do Banco da Inglaterra nunca foram os mesmos do Banco
de Amsterda, visto que teve o intento de financiar as despesas publicas desde a sua concepgéo.
Apesar de ter sido criado também com o proposito de resolver os problemas que o governo e
0s bancos privados vinham causando, ndo conseguiu obter sucesso na préatica (SOTO, 2012).

A teoria monetaria que influenciou o modelo bancério do século XVI1II na Franca ia de
encontro as préaticas do tradicional Banco de Amsterdd e dos principios fundamentais do
Direito, de que os bancos deveriam custodiar em 100% os valores de contratos de depdsitos a

vista. De acordo com Soto (2012), John Law convenceu o regente Filipe de Orleans de que o
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ideal para um banco era usar o dinheiro & depositado de forma que a quantidade de dinheiro
em circulacdo aumentasse e, por conseguinte, fomentasse toda a atividade econOomica. A
expansdo artificial de crédito que as politicas bancarias baseadas nas teorias de Law criaram,
seguiu a mesma cartilha amplamente descrita por Mises (1996), que afirmava que este estimulo
geral, artificialmente criado via crédito, das atividades econémicas é seguido, invariavelmente,
de uma depressdo econémica geral. Seria uma espécie de prolagdo ante um estouro inevitavel.
Segundo Soto (2012), a crise foi tdo grande na Franca que a palavra “banco” chegou a ser
sinbnima de “fraude” durante um século. Os mais notaveis contribuintes da teoria monetéaria
dos séculos XVIII e inicio do XIX, John Law, Ricardo de Cantillon e Henry Thornton foram
banqueiros, e todos faliram.

Selgin e White (1996) contestam a visdo de que bancos que utilizam a reserva
fracionaria, ndo mantendo 100% do coeficiente dos depositos a vista, sejam inerentemente
fraudulentos. De fato, a definicdo comum ou significado padrdo de um depdsito bancério é,
como os tribunais reconhecem, uma divida contra o banco e ndo um recibo de armazém. O
argumento de que as reservas fracionarias sempre desembocam em crises devido ao carater
expansivo em demasia do crédito nesse sistema é também contestada por Selgin (2017), com o
exemplo do sistema bancario escocés que ndo apresentou crises relevantes por mais de um
século antes de 1845.

Goodhart (2011) faz uma analise sobre a mudanga no escopo de atuacdo dos bancos
centrais ao longo das épocas. A separacdo, segundo este autor, se da em trés etapas
fundamentais: a Era vitoriana (anos 1840 a 1914), as décadas de controle governamental (anos
1930 aos 1960) e o triunfo dos mercados (anos 1980 a 2007). Em resumo, a primeira e a terceira
épocas foram caracterizadas por regimes monetarios bem-sucedidos, com o padrdo-ouro no
periodo vitoriano, e as metas de inflagdo do periodo dos mercados, ambos em consonéncia com
mecanismos de mercado confiaveis e bancos centrais independentes. Apds a crise de 1929, que
se alastrou ao longo da década de 1930 em um periodo rigoroso de deflacdo e depressdo nas
atividades econémicas, 0s governos passaram a tomar uma posi¢do mais ativa no sentido de
tornar os bancos centrais meros subservientes dos governantes soberanos. De acordo com
Selgin (2017), a independéncia dos bancos centrais dificilmente € absoluta e pode ser revogada
em periodos de alta demanda fiscal. A crise do subprime pode, segundo Goodhart (2011), ser
mais um ponto de inflexdo na historia dos bancos centrais em que estes mais uma vez
retornariam, em parte, a0 modelo do segundo periodo com mais intervencgdo estatal. O que é
peculiar, mas ndo de maneira surpreendente, € que essas mudangas de conduta radicais na

conducdo dessas instituicbes parecem ser muito mais fruto de alteracbes no cenario
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internacional do que grandes descobertas na area da Ciéncia Econémica. Resende (2017),
seguindo argumentacdo de John Hicks, observa que a teoria monetaria, mais do que a
econbmica, estd associada a questdes institucionais, € a sua revisao teorica estd muito
fortemente ligada a grandes crises financeiras. N&o seria uma surpresa se a maior crise das
ultimas décadas alterasse a ortodoxia ou pelo menos reacendesse o debate sobre antigas

certezas.

2.2 OBJETIVOS E ESTRUTURA BASICA

Bancos centrais ttm muitas semelhancgas e algumas diferencas sdo dependentes do
contexto em que estdo inseridos, mas a forma de atuacéo converge para o que sera descrito nos
préximos trechos. A maioria das praticas dessas instituicdes esta direcionada para a manutencao
de taxas baixas e estaveis de inflacdo e estabilidade financeira (MOENJAK, 2014). De maneira
geral, estes sempre foram os objetivos de um Banco Central, de acordo com Goodhart (2011):
manter a estabilidade de precos, dado o regime monetario vigente; zelar pela estabilidade
financeira, bem como promover o desenvolvimento financeiro de maneira mais ampla; e, por
fim, ajudar o governo com financiamento em situaces emergenciais, como guerras, desastres
e afins.

As fungdes tipicas de um banco central moderno sao descritas por Carvalho et al. (2007)
como: emissor de papel-moeda e controlador de liquidez, sendo esta instituicdo responsavel
pelo monopolio da emissdo de moeda e da cunhagem de moedas metélicas; atuar como o banco
dos bancos, ou seja, realizar o transporte de cédulas de dinheiro ou metais aos bancos, além de
manter reservas dos bancos comerciais e de agir, quando necessario, como o emprestador de
ltima instancia para 0s mesmos numa tentativa de evitar crises geradas por bancos com
problemas de liquidez ou solvéncia; atuar como regulador do sistema monetario e financeiro,
agindo na supervisdo da conduta dos bancos comerciais através de diretrizes preestabelecidas;
e, por fim, como depositario de reservas internacionais.

A maioria das fungdes citadas sdo observaveis no balancete do banco central. Como
demonstram Carvalho et al. (2007), a funcdo de emissdo de papel-moeda, por exemplo, esta
expressa na conta Base Monetaria. A funcdo de emprestador de Gltima instancia é representada
pela conta de Redescontos e Empréstimos, e a funcdo de depositario de reservas internacionais

estd expressa na conta de mesmo nome com valores demonstrados em moeda nacional de
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acordo com a taxa de cambio do momento observado. O financiamento do governo pode ser
feito através da compra de titulos pablicos diretamente do Tesouro Nacional, e é atraves dessa
operacdo de compra e venda de titulos (operacdo de mercado aberto), que os bancos centrais

podem alterar a taxa de juros da economia e manipular os meios de pagamento.

Quadro 1 - Balancete Estilizado do Banco Central

Ativo

Passivo

Reservas Internacionais

Titulos Publicos

Base Monetéria

Papel-moeda em Poder do Publico

Redescontos e Empréstimos Reservas Bancarias
Outras AplicacOes Empréstimos do Exterior

Outras Fontes

Fonte: Carvalho et al. (2007)
Carvalho et al. (2007), explicam que 0s meios de pagamento podem ser criados por uma

série de instituicdes que conjuntamente sdo denominadas como sistema monetario. Os meios
de pagamento sdo representados algebricamente pela soma dos depdésitos a vista em bancos
comerciais e o papel-moeda em poder do publico. Este privilégio dos bancos comerciais de
criar meios de pagamento se da pela aceitacao dos depdsitos em reserva fracionaria, de maneira
que essas instituicbes podem expandir sua oferta de dinheiro em um nivel (muito) superior ao
das reservas que ttm em caixa. A quantidade total de meios de pagamento acaba sendo um
multiplo da base monetaria, expressa pela formula a seguir:
AMP = aABM (1)

Se o multiplicador monetario for igual a 2, isto significa que, quando o Banco Central
expande a base monetaria em algum valor arbitrario, os meios de pagamento se expandem em
duas vezes este mesmo valor. O célculo do multiplicador depende da quantidade de reservas
bancéarias em relacdo aos depositos a vista (e), e da quantidade de depdsitos a vista em relacéo
ao total dos meios de pagamento (d). Quanto maior o valor de e, menor é o valor do

multiplicador, e o contrario para um aumento de d, dessa maneira (CARVALHO et al., 2007):
1

a = 1-d(1—e) (2)

a = f(d,e), da/dd >0, da/de <0 3)
O significado econémico do coeficiente d ser igual a 0, é de que ndo existem depdsitos
a vista na economia. O significado de e ser igual a 1 é de que o total de depdsitos a vista é
perfeitamente conversivel a todos os clientes dos bancos sincronicamente. Essa combinacéo
resultaria em um multiplicador bancério igual a 1, mas na pratica € muito improvavel que ela

aconteca como destacam Carvalho et al. (2007). H& um incentivo para que os bancos ndo
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mantenham os depo6sitos em plena disposicao dos clientes, como foi comentado anteriormente
sobre o sistema de John Law e da possibilidade de se obter grandes lucros com a prética de
fracionamento de reservas.

A relacdo descrita por e teve um impacto historicamente irrelevante no multiplicador
monetério dos Estados Unidos antes de 2008, pois 0 excesso de reservas era muito préximo de
zero, como descreve Mishkin (2016). Entretanto, o uso de politicas monetérias néo
convencionais mudou essa relacdo e 0 excesso de reservas passou a ser a variavel dominante.

Consequentemente, o multiplicador monetario passou a registrar valores menores do que 1.

2.3 BASE TEORICA DA POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL

Moenjak (2014) enumera 5 teorias que alicercam os modelos que os bancos centrais
utilizam para a aplicacdo de politicas monetarias. A teoria quantitativa da moeda (TQM), a
curva de Phillips, a taxa natural de desemprego, a hip6tese das expectativas racionais, e 0
problema de inconsisténcia temporal. Ao longo da historia dos bancos centrais modernos, foram
essas teorias que se aglutinaram no que hoje é conhecido como mainstream entre académicos
e banqueiros centrais no que tange a conducdo da politica monetéria.

A TQM é expressa pela equacdo (4), em que M representa a quantidade de dinheiro na
economia, V a velocidade de circulacédo, P o nivel geral de precos (indice), e Q a quantidade de
bens e servicos vendidos (transacionados) em um dado periodo na mesma economia. A equacao
(4) mostrada abaixo foi desenvolvida pelo economista Irving Fisher em 1911, mas a ideia de
uma teoria quantitativa ja vinha sendo desenvolvida desde o século XVIII como destacam
Carvalho et al. (2007). Soto (2012) vai ainda mais longe e percebe que um dos tedricos da
Escola de Salamanca, Martin de Azpilcueta, ja tinha uma nocdo clara da TQM em 1556.
Segundo Friedman e Friedman (1980), esta € possivelmente a proposi¢cdo mais consagrada da
teoria econdmica, e explica a causa imediata da inflacdo, que ocorre quando a quantidade de
dinheiro em circulacdo aumenta mais rapidamente do que os niveis de producgdo da economia
real. A emisséo de papel-moeda na economia, promovida por um banco central para estimular
a atividade econdmica, serviria apenas para desvalorizar o dinheiro em relacdo a outros bens e
servigos da economia, gerando inflagdo no longo prazo. (MOENJAK, 2014).

MV = PQ (4)
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Como previamente dito, na década de 1950 economistas encontraram uma relacéo
inversa entre as taxas de inflagdo e os niveis de desemprego. Quando as taxas de inflacdo
estavam altas, o desemprego estava baixo e vice-versa. Esta relacdo foi denominada como a
curva de Phillips, em homenagem ao economista que primeiro identificou a relacdo
empiricamente em dados da economia briténica de 1958. Esta relagcdo sugere que os bancos
centrais, a0 manipular a taxa de inflacdo, podem alterar os niveis de desemprego, mas apenas
no curto prazo, no longo prazo, como a TQM sugere, a emissdo de moeda apenas acarretara em
aumento dos niveis de inflacdo (MOENJAK, 2014).

Na década seguinte, onde a relagdo inversa entre inflacdo e desemprego parece ter
perdido forca — pela propria interferéncia de politicas publicas, como sugere Landsburg (2012)
— 0s economistas teorizaram sobre a taxa natural de desemprego, taxa essa que seria inerente a
uma economia particular, que independentemente da taxa de inflacdo, ndo mudara. Aos niveis
da taxa natural de desemprego, a economia estaria funcionando em sua capacidade maxima,
dada a quantidade de trabalhadores, capital e tecnologia de que dispbe (MOENJAK, 2014).
Uma economia que apresenta sua taxa de desemprego em consonancia com a taxa natural, so
pode ter dois tipos de desemprego: o desemprego friccional, em que os trabalhadores estéo
apenas temporariamente sem emprego (em transi¢do de um emprego para outro, por exemplo),
e 0 desemprego voluntério, em que os trabalhadores ndo estdo dispostos a aceitar uma vaga de
trabalho por oferecer salarios incompativeis com seus anseios (CARVALHO et al., 2007).

A critica de Lucas — denominada assim por causa do economista Robert Lucas, que a
formulou —, propde que a conducéo de politicas monetarias baseadas inteiramente em relacfes
macroecondmicas observadas em dados histdricos € futil, pois ndo se leva em consideracao as
mudancas nos comportamentos dos agentes econdmicos frente a introducdo de uma nova
politica monetaria no sistema. Isso explica por que a relagdo observada pela curva de Phillips
ter sido alterada ao longo dos anos: individuos e firmas alteraram suas expectativas de inflagdo
frente as intervencbes dos bancos centrais e moldaram suas decisdes de acordo com elas.
Através da critica de Lucas, hd uma quebra do paradigma anterior baseado em expectativas
adaptativas que afirmava que os agentes econdmicos estabeleciam relag@es sobre o valor futuro
de uma variavel econdmica apenas pelo seu valor no passado. Seguindo esse padrdo, em uma
economia de inflagdo crescente, os agentes dos modelos de expectativas adaptativas teriam uma
tendéncia inexoravel de subestimar os niveis de inflacdo reais. Prever o comportamento da
inflacdo baseado apenas em dados do passado ndo é racional: o estoque de moeda no futuro
pode mudar dependendo das politicas monetéarias expansionistas 0s contracionistas que 0s

bancos centrais podem vir a adotar. Uma estrutura teérica com base em expectativas racionais,
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em que os agentes tém ciéncia de um padrdo de tendéncia, € mais verossimil, e presume que as
expectativas individuais estdo corretas na média. O futuro ndo é previsivel, mas os individuos
ndo agem como robds com viés sistémico (MOENJAK, 2014).

Os sofisticados modelos de que os bancos centrais modernos se utilizam para a tomada
de decisdes sobre a politica monetéria levam em conta a critica de Lucas e as expectativas
racionais. Os modelos de equilibrio geral estocastico dindmicos (DSGE, a sigla em inglés) tém
como objetivo modelar o comportamento de agentes econémicos racionais ao nivel
microeconémico, abandonando os modelos mais imprecisos de bases de dados de agregados
macroeconémicos (MOENJAK, 2014). Os modelos das expectativas racionais preveem que a
politica monetéria sera ineficaz em tentar alterar as varidveis reais da economia, justamente
porque, por exemplo, dado uma expansdo monetaria, 0s agentes esperam um aumento dos
precos e salarios e respondem de acordo, ndo tendo efeito sobre os niveis de emprego e produto
reais. Os agentes agem como se conhecessem a teoria econdémica formal, mesmo ndo sendo
necessario que de fato a conhegcam (CARVALHO et al., 2007).

Em 1977, através do trabalho dos economistas Finn Kydland e Edward Prescott no
problema de inconsisténcia temporal, ha um esclarecimento sobre como regras bem
estabelecidas sobre a conduta dos bancos centrais sdo de extrema importancia na aplicacéo de
politicas monetérias eficazes. Se 0 Banco Central propde uma politica monetaria de reducao da
inflacdo, por exemplo, mas ndo estabelece regras claras em como implementa-la, seu
comprometimento de longo prazo pode ser questionado pelo pablico, dado que ha um incentivo
politico muito grande em aumentar a inflacdo no curto prazo para diminuir o desemprego. Sem
um comprometimento vinculado a regras claras de conduta, o publico pode duvidar das
intencGes do Banco Central em manter uma politica de diminuicdo de inflagcdo. Algumas regras
que os bancos centrais utilizam para ter a confianga do pablico nos seus objetivos de alcancar
estabilidade de preco sdo os regimes de metas de cambio e infla¢cdo. Outro exemplo seria o da
necessidade de independéncia operacional do Banco Central, com o objetivo de evitar a
interferéncia politica com objetivos de curto prazo que podem manchar a reputacdo da
instituicdo e sua credibilidade na implementacdo de politicas monetarias no futuro. As
expectativas dos agentes sdo de extrema importéncia para a efetividade das acBes dos
banqueiros centrais (MOENJAK, 2014). Carvalho et al. (2007) mostram que dados empiricos
sustentam a tese de independéncia dos bancos centrais, em que, muito claramente, graus de
independéncia operacional dessas instituicoes estdo associados a taxas de inflagdo mais baixas

e estaveis.
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2.3.1 Criticas as teorias

Sobre a independéncia dos bancos centrais, apesar da ampla aceitacdo entre os tedricos
mainstream, alguns economistas de renome sdo, ou foram, contra esta proposi¢do. Milton
Friedman, por exemplo, expds ressalvas em atribuir um grande poder, que é o de influenciar as
politicas monetérias, a alguns poucos individuos. Economistas keynesianos e p6s-keynesianos
argumentam que a politica monetaria deve ser realizada de forma coordenada, e ndo
independente, as outras politicas econdmicas (CARVALHO et al., 2007). A independéncia do
Banco Central ndo € a Unica teoria, entre as apresentadas, com pontos fracos. Mises (1996) ja
alertava sobre os problemas da equacéo de trocas da TQM, que presume proporcionalidade nos
movimentos da quantidade de dinheiro e dos precos, além de estabelecer uma nocéo espdria da
velocidade de circulacdo da moeda de acordo com os padres da mecanica. Soto (2012) segue
a mesma linha de critica ao mecanicismo da equacédo de trocas, que ignora o fator tempo e as
diversas etapas da estrutura produtiva da economia, se atendo apenas a termos estritamente
macroeconémicos. Para Soto (2012), a equacao de trocas de Fisher serve apenas como uma
representacdo grosseira da relagdo entre 0 aumento da oferta monetaria e a consequente
deterioracdo do poder de compra, que ¢ uma verdade, mas uma verdade que esconde 0s
processos microecondmicos que se alteram com as variagdes da oferta de moeda e que levam,
por fim, a alteracbes na estrutura produtiva que contrariam a tese de neutralidade da moeda.
Seguindo outra linha, de acordo com Resende (2017), os modelos “quantitativistas” foram
abandonados pelas praticas mais sofisticadas do que ha de mais recente na macroeconomia
aplicada. O autor afirma que os modelos que se baseavam na TQM foram substituidos por
modelos DSGE de expectativas racionais, que nem mesmo consideram a moeda como fator
relevante, focando apenas nas taxas de juros; este argumento, no entanto, é comentado em um
artigo mais antigo de Blanchard (2000), em que este afirma que estas proposig¢des iniciais dos
modelos DSGE de que “o dinheiro ndo importa”, € que choques tecnologicos seriam suficientes
para explicar flutuacGes, ndo se sustentam bem empiricamente, pelo contrario: a evidéncia
empirica sugere que a politica monetéria, de fato, afeta a producdo. Blanchard (2018), mais
recentemente, aponta para questionamentos sobre a validade da taxa natural de desemprego,
mas reconhece que esses questionamentos ainda carecem de robustez empirica para rejeitar a
hipdtese; os bancos centrais, no entanto, devem manter a mente aberta para hipoteses

alternativas, segundo o autor.



22

O argumento das expectativas racionais, embora figure como um avango as expectativas
adaptativas, claramente tem algumas proposic¢Ges que sdo dificeis de observar no mundo real:
podem os agentes terem informacgbes perfeitas e completas que guiam suas atuacdes no
mercado? Na descricao da bolha de ativos no Japdo vamos observar comportamentos de agentes
que fogem da logica estritamente “racional”. Soto (2012) destaca que mesmo admitindo que os
agentes disponham da completude de informacdes, e que ajam racionalmente de acordo, ndo ha
como 0s empresarios evitarem tentar tirar proveito de oportunidades momentaneas de lucros
gue advém da criacdo de moeda, e assim, alterarem a estrutura produtiva da economia, mesmo
que isso desemboque em uma crise mais adiante. O empresario sempre pode achar que pode
prever quando a crise aparecera, e assim conseguir sair antes de ser prejudicado.

Seguindo Romer (2016), Resende (2017) destaca que a macroeconomia moderna se
encontra em uma situacdo confusa, pois os modelos modernos utilizados para a aplicacédo de
politicas monetérias tém um alto grau de complexidade matematica, partindo dos fundamentos
microecondémicos de maximizagdo do bem-estar individual imbuidos em sistemas de equagdes
simultaneas com uma miriade de varidveis que, a principio, estdo muito longe de
corresponderem a realidade, e se faz necessaria a introducdo de algumas restrices e hipdteses
para que haja identificabilidade estatistica. No final das contas os resultados formam mais uma
construcdo arbitréria, ajustada para os dados disponiveis, do que um modelo conceitual que
possa passar pelo escrutinio de testes empiricos para provar sua validade. Romer (2016) chega
a afirmar que os macroeconomistas ja& veem com razoabilidade invocar forcas motrizes
imaginarias para explicar flutuacbes. Em suma, as técnicas matematicas mascaram problemas
conceituais dos modelos. Romer (2016) alerta que 0 que estd acontecendo no campo da
macroeconomia ja aconteceu antes em outras ciéncias e cita o0 caso da teoria das cordas, na
Fisica, onde o progresso no campo € julgado pela pureza e sofisticagdo matematicas que as
autoridades julgam como satisfatorias. Taleb (2012) indica que os cientistas tendem a buscar a
complexidade em detrimento da simplicidade, pois esta Gltima ndo rende laureas académicas.
Romer (2016) ainda denuncia a formag&o de um vinculo entre 0s experts em uma comunidade
monolitica com caracteristicas de uma seita religiosa, ou mesmo de uma plataforma politica,
que aparenta ter forte viés de confirmacdo empirista, mesmo com dados incompletos, e que age
com desprezo pelo trabalho e as opinides de quem néo faz parte do grupo. As observacdes de
Paul Romer, expostas aqui, ndo sé@o novidade no meio académico e cientifico. Muito antes,
Jevons (1983) terminava sua obra The Theory of Political Economy (publicada originalmente

em 1871) com um adendo sobre a influéncia nociva da autoridade sobre a ciéncia; segundo ele,
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sempre ha tendéncia de que opinides se cristalizem em crengas e que a autoridade, em assuntos
filosoficos e cientificos, historicamente foi grande inimiga da verdade.

E importante observar, no entanto, que embora as teorias sejam imperfeitas e os modelos
falhos por consequéncia, isso ndo significa que eles nao sejam Uteis ou que ndo ajudem a melhor
entender a realidade. Resende (2017) bem destaca que apesar do irrealismo da hipdtese de
expectativas racionais, € dificil imaginar que as expectativas possam ser sistematicamente
irracionais — no longo prazo elas convergem a racionalidade. Em suma, os formuladores de
politicas publicas entendem das limitacGes tedricas de que dispdem e utilizam modelos que
buscam contornar essas imperfeicGes a fim de chegar a uma aproximacdo melhor do mundo
real. Reis (2018) reconhece as criticas & macroeconomia, mas questiona a justica de muitas
delas. Fato é que nas ultimas décadas o campo teve muitos avancos tedricos que foram
amplamente adotados pelos bancos centrais como medidas contra as crises mais recentes do
sistema financeiro, e que a pesquisa macroecondmica moderna ndo consiste em uma
modelagem DSGE estUpida, com suposi¢des ridiculas e totalmente alheia aos dados reais.

Selgin (1997), por outro lado, alude para a possibilidade da prépria meta fundamental
dos bancos centrais de atingir niveis baixos — ou nulos — e estaveis de inflagdo ser a raiz de
muitos dos problemas pelos quais as economias modernas passam de tempos em tempos. Para
0 autor a norma adotada para a condugdo da politica monetéaria deveria ser baseada na
produtividade. No mundo real, um pouco de deflagdo secular junto de eventuais movimentos
ascendentes no nivel de precos decorrentes de choques adversos de oferta seria mais desejavel
que a busca por uma inflacdo nula e estavel.

Os argumentos tedricos da norma de produtividade vdo de encontro a sabedoria
convencional dos macroeconomistas: a deflacdo ndo esta necessariamente ligada as depressdes
econdmicas. Existem dados histéricos que corroboram com essa afirmagédo, por exemplo, o
periodo de 1873 a 1896 na Gra-Bretanha, onde o crescimento econdmico real per capita
aumentou enquanto o nivel de precos foi paulatinamente decaindo. Uma espécie de deflacédo
indesejavel seria uma deflacdo ndo consistente com os aperfeicoamentos nos fatores de
producdo, e aqui caberia uma expansdo monetaria a fim de preveni-la. Fundamentalmente, o
argumento base para uma norma de produtividade é o de que uma alteragdo nos niveis relativos
de precos de bens finais sempre comunica informacGes importantes para 0s agentes
econdmicos, ao passo que mudancas no nivel geral de precos séo supérfluas e apenas servem
como evidéncia de um estado anterior de desequilibrio que poderia ser evitado com uma atuagao
cuidadosa do Banco Central, sem informar nada sobre as preferéncias dos consumidores e sobre
as possibilidades de producao (SELGIN, 1997).
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2.4 INSTRUMENTOS OPERACIONAIS

Sdo trés os instrumentos utilizados pelos bancos centrais convencionalmente:
recolhimentos compulsérios, operacdes de assisténcia a liquidez e operacdes de mercado
aberto. Instrumentos ndo convencionais procuram, discricionariamente, determinar diretamente
os valores de variaveis que geralmente sao influenciadas pela via indireta (CARVALHO et al.,
2007).

Os recolhimentos compulsérios sdo basicamente saldos, na forma de depositos, que 0s
bancos de uma economia devem manter no Banco Central. Os depoésitos podem ser feitos
através de titulos indicados pelo Banco Central, ou em espécie (reservas bancérias). Esses
recolhimentos tém as funcdes de: auxiliar no fornecimento de liquidez ao sistema bancario, o
que visa impedir a proliferacéo de crises no estilo da corrida bancéria; controle de crédito, pois
permite que o Banco Central intervenha nas condigdes de oferta crediticia, ja que os
recolhimentos atuam como se fossem uma taxa sobre a captacdo de recursos, tornando 0s custos
de oportunidade da manutencdo de encaixes ociosos maiores, dado um aumento dos
recolhimentos; e, por fim, na estabilizacdo da demanda por reservas bancarias, que permite aos
bancos gerenciarem melhor sua liquidez. H4 uma tendéncia em eliminar os recolhimentos
compulsoérios na operacdo de politicas monetarias, pois este possui baixa utilidade perante
inovacOes financeiras que engendram tipos de depositos ndo sujeitos ao seu alcance
(CARVALHO et al., 2007).

N&o é incomum que as institui¢des bancarias, em um sistema de reservas fracionarias,
tenham necessidade de ajustar suas reservas mediante empréstimos de tempos em tempos. O
Banco Central pode auxiliar nessa tarefa oferecendo assisténcia de liquidez mediante
empréstimos com garantias, em que é concedido crédito rotativo a uma instituicdo bancéria,
contra garantias em um montante maximo e um periodo predeterminados, fixados pelo Banco
Central; e mediante redesconto, onde o Banco Central desconta titulos elegiveis — geralmente
titulos publicos escolhidos pelo proprio Banco Central —a uma taxa de juros predefinida para
operacOes de assisténcia de liquidez. A taxa de juros escolhida para esse tipo de operagdo pode
ser usada como instrumento de sinalizagdo de politica monetéria, pois tem impacto direto sobre
as taxas de juros do mercado de reservas. Uma diminuigéo na taxa de desconto, por exemplo,
aumenta a demanda por empréstimos de liquidez, e com mais oferta de liquidez no mercado, a
taxa de juros tende a cair no mercado interbancério consequentemente (CARVALHO et al.,
2007).
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A taxa definida pelo Banco Central para as reservas bancarias nas operag@es de
curtissimo prazo (overnight), é também conhecida como a taxa bésica de juros da economia,
pois ela influencia toda estrutura de juros do mercado financeiro. N&o é surpreendente que a
manipulacdo dessa taxa seja, de fato, a esséncia da politica monetaria. Resumidamente, uma
taxa béasica de juros maior reduz a demanda agregada, desaquece a economia e modera a
inflacdo. Apesar das sofisticadas interpretacdes denominadas canais de transmisséo, essa é a
esséncia da politica monetaria convencional (RESENDE, 2017). Na prética, de acordo com
Carvalho et al. (2007), o principal instrumento utilizado pelos bancos centrais para gerenciar
liquidez é a operacdo de mercado aberto (open market), que consiste na compra e venda,
usualmente, de titulos publicos prefixados com mercado organizado de revenda — que garantem
alta liquidez —, pelo Banco Central que, dessa maneira, consegue interferir diretamente no
volume das reservas bancérias. Se a venda de titulos € maior que o resgate, as reservas se
contraem e vice-versa. Esta manipulagdo dos niveis da oferta de reservas bancérias é a forma
mais eficaz de alterar a taxa bésica de juros da economia, 0 que torna a opera¢do de mercado
aberto a principal ferramenta dos bancos centrais para atingir seus objetivos finais, sejam eles
amanutencao de um nivel estavel dos precos, ou a sustentacdo de um nivel adequado de produto
e emprego. Em suma, a taxa basica de juros é uma relacao entre a oferta de reservas — que pode
ser alterada via atuagdo do Banco Central — e a demanda por reservas, dada pelas institui¢coes
bancarias para suprir as necessidades do setor ndo monetario, e das suas préprias exigibilidades
compulsérias com o Banco Central.

Os modernos modelos neokeynesianos empregados pelos bancos centrais estabelecem
alguma regra de juros que sustenta como a inflacdo deve ser estabilizada. A regra mais
conhecida é denominada Regra de Taylor (formulada por John Taylor), que prevé que 0s juros
devem ser reduzidos, ou aumentados, mais do que proporcionalmente, aos movimentos
observados da inflacdo a fim de estabiliza-la (RESENDE, 2017). E importante observar que 0s
estudos de Taylor mostram que 0s bancos centrais — conscientemente ou nao — agem de forma
a estabelecer um equilibrio entre o nivel de precos e a taxa de crescimento do PIB (Produto

Interno Bruto) em torno da taxa de crescimento potencial da inflagdo (MOENJAK, 2014).
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2.5 A CURVA DE RENDIMENTOS E OUTROS MECANISMOS DE TRANSMISSAO

E necessario discutir, brevemente, os elos que conectam o instrumental teérico e
operacional dos bancos centrais a economia real, isto €, como 0s instrumentos de politica
monetaria munidos com as teorias convencionais conseguem afetar a realidade de firmas,
familias e instituicGes financeiras (MOENJAK, 2014). Carvalho et al. (2007) descrevem trés
mecanismos principais: o valor dos ativos, o crédito e a taxa de cambio. Para entender como
esses mecanismos funcionam, entretanto, € preciso que se esclareca o que constitui a curva de

rendimentos.

2.5.1 Curva de rendimentos

Na prética, seguindo Moenjak (2014), a curva de rendimentos dos titulos emitidos pelo
governo, demonstra como mudanc¢as no mercado monetario promovidas pelo Banco Central
podem afetar as taxas de juros de longo prazo na economia. Esta curva é meramente descritiva,
e se refere a relacdo entre as taxas de juros que incidem sobre contratos de dividas semelhantes
em tudo, com excecdo de suas maturidades. Em suma, consiste em uma observagao das taxas
efetivamente pagas no mercado por papéis de diferentes maturidades (CARVALHO et al.,
2007). Seguindo a concepcdo de que a taxa de juros € um fenémeno derivado da preferéncia
temporal dos agentes, é natural de se observar que titulos de maturidades mais longas oferecam
rendimentos (juros) maiores. A taxa de juros pode ser definida como uma relacdo de pregos e
ndo um prego em si, como indica Mises (1996). Mais especificamente, seguindo Soto (2012),
a taxa de juros representa o preco de mercado dos bens presentes em fungdo dos bens futuros.
As pessoas valorizam mais 0 consumo presente do que o consumo futuro, embora a intensidade
dessa valoracéo (preferéncia) varie de um individuo para o outro. Isso leva a conclusdo de que,
embora a curva de rendimentos nao seja definida a priori — por ser uma mera observagdo —,
ela tem um formato normal que ocorre com mais frequéncia na préatica, especialmente quando

a economia esta em um periodo de estabilidade, como destacam Carvalho et al. (2007).
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Tabela 1 - Curva de Rendimentos
Maturidade do Titulo Taxa de Juros
(em periodos anuais) Anualizada

(%0)
0 0
1 35
2 45
3 5
4 5,25
10 75
15 8
20 8,25

Fonte: Carvalho et al., (2007)

Grafico 1 - Curva de Rendimentos
Taxas de juros anuakizadas

1 2 3 4 B [ 7 ] 9
Maturidade do contrato

Fonte: Carvalho et al., (2007)
Além da questdo da preferéncia temporal, imbuida no préprio conceito de taxa de juros,

é interessante observar outros dois fatores fundamentais na elucidacdo das caracteristicas da
curva de rendimentos: risco e expectativa.

E fécil perceber que um titulo que tem seu resgate condicionado a periodos mais longos
de tempo seja mais arriscado, visto que a sua inflexibilidade impede o agente investidor de usar
seus fundos em uma nova oportunidade de investimento que porventura possa ser mais atraente,
tendo assim, um custo de oportunidade associado que justifica um pagamento maior de juros.
Na presenca de mercados secundarios organizados, como uma Bolsa de Valores, que
possibilitam a venda dos titulos antes da completude da maturidade, o risco associado é
diminuido dada a maior flexibilidade que um titulo de maior liquidez permite ao seu possuidor;
por isso, ndo é de todo incomum que titulos mais liquidos tenham rendimentos menores do que

outros titulos de maturidade menor, o que quebra o padrdo de normalidade da curva de
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rendimentos tradicional. Essas quebras de padrdo sdo denominadas corcovas, e sdo comuns de
se observar no mercado de titulos do Tesouro dos Estados Unidos (CARVALHO et al., 2007).

As expectativas nao tém relacdo com o formato da curva em si, seja ele normalizado ou
corcovado. De fato, segundo o principio da arbitragem, as taxas de juros de longo prazo sao
definidas pela sequéncia das taxas de juros praticadas no curto prazo. O aplicador — agente
racional — compara as taxas de juros de titulos de mais curto prazo com as de titulos de mais
longo prazo, e somente decidird adquirir o titulo de mais longo prazo se este oferecer, no
minimo, um rendimento equivalente ao rendimento do titulo de curto prazo mais o rendimento
esperado dos titulos de curto prazo subsequentes. Conclui-se que as taxas de juros dos titulos
de longo prazo sé&o derivadas de expectativas sobre as taxas de juros de curto prazo. Quando o
Banco Central manipula as taxas de curtissimo prazo, ele o faz com o intento de influenciar as
expectativas dos agentes que se interessam por titulos de maturidade muito maiores
(CARVALHO et al., 2007). E comum que os bancos centrais analisem os formatos das curvas
de rendimentos com o proposito de verificar ndo apenas as condi¢es do mercado financeiro,
mas como também as expectativas dos agentes do mercado sobre a economia em geral.
Geralmente, uma curva de rendimentos invertida € um mau sinal para a economia, pois significa
que os agentes nédo estdo vendo oportunidade econdémica em projetos no futuro que poderiam
oferecer taxas de retorno maiores, comparado com o que eles estdo ganhando no presente; isto
consiste em um indicativo de que uma recessdo econdmica pode estar se aproximando
(MOENJAK, 2014).

2.5.2 Canais de transmissao

Os canais (ou mecanismos) de transmissao séo descritos por Carvalho et al. (2007) em
valor, crédito e cambio. Na questdo do valor, o que esse canal mostra é justamente como a
manipulagéo das taxas de juros de curtissimo prazo, via autoridade monetaria, desloca a curva
de rendimentos e interfere nas decisdes de investimentos dos agentes, alterando o valor
associado das acGes de empresas negociadas em bolsa. O deslocamento da curva se da,
logicamente, devido a alteracdo do preco de mercado de titulos de longo prazo frente a titulos
de curto prazo agora mais ou menos atraentes, dependendo dos objetivos do Banco Central de
baixar ou subir os juros. Quando se eleva a taxa de curto prazo, por exemplo, ha uma tendéncia

de queda no valor de ativos financeiros e consequentemente os detentores desses titulos perdem
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capital e seu consumo tende a também baixar em decorréncia do efeito-riqueza. Além disso, 0
reajustamento da curva de rendimentos resultard em um eventual aumento nos rendimentos dos
titulos de maior maturidade, que afetam o investimento real da economia. Somando-se 0S
efeitos sobre as decisdes de consumo e investimentos dos agentes, é facil ver por que uma
politica de elevacdo de taxas de juros é caracterizada por muitos como uma politica
contracionista e anti-investimento. O que Soto (2012) alerta é sobre a tentagdo dos governantes
e banqueiros centrais de adotar politicas perniciosas de juros mais baixos que podem influenciar
0s agentes a realizarem investimentos errados que sé aparentam viabilidade sob uma politica
de juros artificialmente baixa. Carvalho et al. (2007) concluem alertando que a capacidade do
canal do valor ter relevancia depende muito do tamanho do mercado financeiro e da importancia
da Bolsa de Valores na economia. Em muitos paises, com mercados financeiros pouco
desenvolvidos, este ndo é um mecanismo de transmissdo de muita relevancia, visto que ele é
baseado nos valores dos ativos negociados em bolsa.

O mecanismo de transmissdo via crédito funciona basicamente com a manipulacdo do
mercado através das operacOes de mercado aberto, ou do empréstimo de reservas através dos
guichés de redesconto. Seja qual for a estratégia escolhida, o objetivo € o de alterar as reservas
livres & disposi¢do dos bancos. Se o objetivo do Banco Central for contracionista, um aumento
das taxas de juros oferecidas pelos titulos do governo torna estes mais atrativos em serem
adquiridos pelos bancos; consequentemente, se um agente busca financiamento via uma
instituicdo bancaria, ele esta condicionado a ter de pagar mais pelo empréstimo do que os titulos
publicos estdo oferecendo, ou seja, o crédito ficou mais caro. Se o redesconto ficou mais caro,
temos uma situacdo parecida, em que o crédito fica encarecido pelo custo maior dos bancos em
adquirir as reservas, 0 que é repassado para 0 agente tomador de empréstimos final
(CARVALHO et al., 2007).

O mecanismo do cambio sé € valido para economias que adotam o regime de cambio
flutuante, um efeito da liberalizacdo do movimento da conta de capitais. A fixacdo de uma taxa
de juros maior, por exemplo, pela autoridade monetaria de um pais, leva os investidores,
domésticos e internacionais, a demandar mais titulos deste pais, dado os retornos maiores que
passam a oferecer. Antes de comprar os titulos, no entanto, os investidores devem adquirir a
moeda local, e é este aumento da demanda pela moeda local que leva a sua valorizagdo no
mercado internacional em relagdo a outras moedas, alterando a taxa de cambio. Portanto a
variacdo das taxas de curtissimo prazo, promovida pelo Banco Central, varia a rentabilidade
dos titulos domeésticos em relacéo aos titulos estrangeiros, o que induz a entrada ou saida de
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capitais, que por sua vez alteram o poder de compra externo da moeda doméstica (CARVALHO
et al., 2007).

2.6 POLITICA MONETARIA SOB O LIMITE INFERIOR

Apesar dos problemas que o Japdo vinha enfrentando desde o comeco da década de
1990 ao se deparar com o desafio de superar uma das maiores crises financeiras ja vistas, Joyce
et al. (2012) destacam que as diretrizes convencionais de atuacdo dos bancos centrais
continuaram sélidas no resto do mundo as vésperas da crise do subprime. O objetivo da politica
monetaria de atingir niveis baixos e estaveis de inflagdo atraves do mecanismo das taxas de
juros de curtissimo prazo, que manipulam as outras taxas de mercado de modo confiavel e
quantificavel, seguindo alguma regra para juros como a Regra de Taylor — uma alteracdo mais
do que proporcional dos juros frente a flutuagcdes no nivel de precos ou no hiato do produto —,
parecia ser um modelo de sucesso. De fato, a estrutura convencional atingiu suas metas na maior
parte das economias maduras do mundo, mas ndo conseguiu prevenir o surgimento de bolhas
de ativos financeiros.

A deficiéncia da politica monetéria convencional, baseada na taxa de juros nominal de
curto prazo, esta no fato de ela ser restringida pelo limite inferior de zero. Bernanke, Reinhart
e Sack (2004) explicam que o fato da moeda corrente (que paga zero em juros) poder ser usada
como reserva de valor, impede a taxa de juros nominal de curto prazo a ter valores inferiores a
zero. Isso significa que a politica monetéria ndo pode resultar em uma queda maior dos juros
nominais e estimular a economia ante uma depressédo econdmica. Dada a equacdo de Irving
Fisher — que representa a taxa nominal de juros como resultado da soma da taxa real de juros e
a expectativa de inflacdo, seguindo Resende (2017) —, quando a taxa nominal de juros se
encontra zerada, a taxa real de juros de curto prazo (nesse ponto igual as expectativas
inflacionarias com o sinal trocado) pode ser maior que a taxa necessaria para a manutencédo de
precos estaveis e a plena utilizagdo dos recursos. De fato, Bernanke, Reinhart e Sack (2004)
destacam que, nesse caso, ha uma possibilidade de se instaurar uma dinamica instavel que pode
resultar em uma presséo de carater depressivo nos precos que, por sua vez, geram uma tendéncia
de alta na taxa de juros real de curto prazo que, por fim, causa uma depresséo ainda maior nos

precos e na atividade econdmica.
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A incapacidade de furar o bloqueio das taxas de juros nominais no limite inferior foi
considerada teoricamente antes. Conforme Resende (2017) destaca, Keynes esteve interessado
em demonstrar que uma economia poderia ficar estagnada por um longo periodo, como ocorreu
durante parte da década de 1930 nos Estados Unidos. A rigidez para baixo dos precos,
principalmente dos salarios, obstruiria o restabelecimento de um equilibrio em uma economia
estagnada. Nessa situacdo, a politica monetéria seria ineficaz pois a economia se encontraria
presa em uma situagao de “armadilha de liquidez”. A denominacao de “armadilha” foi escolhida
pois, ante uma expectativa de deflacdo, todo aumento de oferta de moeda € entesourado por
parte dos agentes; portanto, toda tentativa de estimular a economia através desse mecanismo é
va e a TQM deixa de ser valida.

Frente a uma situacdo de armadilha de liquidez, as medidas dos bancos centrais para
contornar a crise devem ser diferentes das usuais, visto que ndo ha como diminuir os juros
nominais abaixo de zero em uma tentativa de estimular a demanda agregada como medida
anticiclica, como sugeririam as regras de Taylor. As politicas mais usualmente utilizadas e
aceitas teoricamente nessa situacdo podem ser separadas em trés classes, conforme Bernanke,
Reinhart e Sack (2004) — em consonancia com literatura mais recente, como Ueda (2012) —
expdem: utilizar politicas de comunicacgdo para moldar as expectativas do publico sobre o curso
futuro das taxas de juros; alterar a composicao do balanco patrimonial do Banco Central atraves,
por exemplo, de uma compra direcionada de titulos de maturidade longa, a fim de reduzir as
taxas de juros de longo prazo e estimular a demanda agregada; e aumentar o tamanho do balanco
patrimonial do Banco Central para além do nivel requerido para a manutencdo de uma politica
de juros zero.

Outras politicas ndo convencionais foram utilizadas recentemente, entre elas a taxa de
juros nominal de curto prazo negativa, que foi implementada em alguns paises da Europa como
a Suécia, a Dinamarca e a Suica (WILLIAMSON, 2017), além do proprio Japdo a partir de
2016 (SHIRAI, 2018). Isto ndo muda o fato de as taxas de juros nominais terem um limite
inferior efetivo que restringe a possibilidade de uma diminuigdo indefinida. Como destaca
Williamson (2017), em alguns paises, como os Estados Unidos, o limite efetivo pode ser de
fato zero; em outros paises ele pode ser negativo. Uma discussdao mais aprofundada sobre a
implementacéo de politicas com taxas de juros negativas, no entanto, esta além do escopo deste
trabalho.
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2.6.1 Forward Guidance

Em uma situacdo de armadilha de liquidez, segundo Woodford (1999), a atencédo para
com as expectativas dos agentes deve ganhar ainda mais importancia. Um comprometimento
crivel da autoridade monetaria em direcdo a uma politica de atuacdo correta se torna
fundamental para minimizar os custos associados a tal estado. Este comprometimento do Banco
Central e frequentemente denominado de “forward guidance”, que pode ser traduzido como
“direcionamento futuro”, como o faz Resende (2017).

Bernanke e Reinhart (2004) reiteram a importancia da manipulagéo das expectativas dos
agentes: o preco dos ativos de longa duracdo, como acgdes e hipotecas, dependem de toda a
trajetdria esperada das taxas nominais de curtissimo prazo bem como a taxa nominal atual de
curtissimo prazo. Mesmo em uma situacao de taxas nominais zeradas, ou proximas de zero, um
estimulo adicional a economia pode ser feito simplesmente através de um comprometimento
do Banco Central em manter as taxas de juros mais baixas por um periodo maior do que
previamente era esperado. Se esse comprometimento for crivel, ha uma boa chance de a
autoridade monetéaria ter sucesso em alterar a curva de rendimentos e apoiar o pre¢o de outros
ativos além dos de maturidade longa, auxiliando outras medidas para evitar a espiral
deflacionaria e piora na atividade econdémica. Fica evidente que essa politica serd mais eficaz
se utilizada por um Banco Central com um histérico positivo quanto ao cumprimento de suas
promessas do passado.

O comprometimento do Banco Central pode aparecer de duas maneiras distintas:
incondicional, ligado apenas ao calendario; ou condicional, ligado a altera¢cdes nos nimeros da
economia. Geralmente o método utilizado é o condicional, como por exemplo o0 BOJ (Bank of
Japan) fez em 1999 ao anunciar sua politica de taxa de juros zerada “até as preocupacdes
deflacionarias se dissiparem” (BERNANKE; REINHART; SACK, 2004). Ueda (2012)
considera essa acdo do BOJ como um exemplo essencial de uma estratégia de forward
guidance, que ndo se caracteriza apenas como uma politica de taxas de juros nulas qualquer,

mas sim como uma politica de comprometimento em um horizonte maior de tempo.
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2.6.2 Alteracdo da composicéo do balanco do Banco Central

Os bancos centrais possuem ativos de diferentes maturidades nos seus balancos.
Bernanke e Reinhart (2004) expdem como uma alteracdo da composicdo desses balancos
através da substituicdo de ativos de maturidade curta por ativos de maturidade longa, além da
compra direcionada de ativos ndo tradicionais, como titulos privados, titulos de governos
estrangeiros e acdes, consiste em uma possivel estratégia pela qual a politica monetaria pode
agir sob as condi¢6es do ZLB (Zero Lower Bound).

A légica por tras da ideia estd fundamentada na importancia relativa do Banco Central
dentro do setor de mercado de titulos e na teoria dos habitats preferidos. Com uma substituicdo
dos ativos na composicao dos seus balangos, € possivel que o Banco Central consiga alterar os
prémios de risco e termo do resto do mercado alongado as maturidades dos titulos que possui,
desde que os ativos em questdo sejam substitutos imperfeitos, como a teoria dos habitats
preferidos sugere.

Ha evidéncia tedrica, no entanto, de que os ativos em geral sdo substitutos proximos, o
que faria com que essa politica tivesse limitacdes consideraveis. Sob a hipotese das expectativas
sobre a estrutura a termo das taxas de juros, por exemplo, como destaca Doh (2010), quando o
retorno esperado de um ativo é maior do que o de outro ativo, os investidores 0s trocardo em
busca de lucro. Dado que os agentes econdmicos sdo neutros a risco (uma premissa talvez nao
muito realista), suas estratégias equalizariam o retorno esperado dos titulos de longo e curto
prazo, que seriam aqui substitutos perfeitos. Como contraponto, a teoria dos habitats preferidos
presume que os agentes possuem preferéncias em adquirir titulos de maturidades especificas, o
que implica nos titulos ndo serem substitutos perfeitos. Um exemplo desse fendbmeno seria o da
preferéncia dos fundos de pensdo em adquirir titulos de maturidade mais longa, engquanto
fundos mutuos estdo mais inclinados a adquirir titulos de maturidade menor; para ambos, a
maturidade importa e os titulos séo substitutos imperfeitos.

Em uma versdo extrema da teoria dos habitats preferidos, cada grupo de investidores
quer adquirir um titulo com maturidade especifica, nesse caso o mercado seria totalmente
segmentado. O rendimento de cada titulo é determinado pela relacdo simples de oferta e
demanda para os respectivos titulos. Cabe aos agentes que realizam arbitragem, como os fundos
de investimentos, realizar a integracdo desses mercados de titulos de diferentes maturidades,
trocando-os para obter lucro quando ha discrepancias nos rendimentos. Dada a coexisténcia
entre esses agentes, 0 grau de aversdo a risco dos realizadores de arbitragem tem papel
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fundamental na inclinagdo da curva de demanda pelos titulos. Se forem neutros ao risco, 0s
titulos de diferentes maturidades sdo substitutos perfeitos, exatamente como a hipdtese da
estrutura a termo dos juros; caso sejam completamente avessos ao risco, nao estardo dispostos
a trocar os titulos e o mercado sera totalmente segmentado, como a verséo extrema dos habitats
preferidos; quando sdo avessos ao risco, mas ainda dispostos a trocar os titulos de diversas
maturidades, o que é perfeitamente razodvel, a curva de demanda pelos titulos ndo sera
completamente plana e, consequentemente, as compras diretas de titulos de longo prazo pelo
Banco Central podem diminuir os juros de longo prazo.

Bernanke e Reinhart (2004) concluem que a politica de alterar a composicao do balango
do Banco Central deve ser realizada apenas com a ideia de complementar outras politicas, como
a tentativa de influenciar as expectativas dos agentes sobre as taxas futuras de curto prazo. Esta
combinacdo de estratégias diminuiria o risco dos rendimentos desejados pelo Banco Central
n&do estarem em consonancia com as expetativas de mercado.

Seguindo Doh (2010), sdo trés as estratégias principais que podem ser usadas pelas
autoridades monetarias sob as premissas do modelo de habitats preferidos quando ndo estdo
restringidas pelo ZLB: em primeiro lugar, cortar a taxa de juros nominal de curto prazo e esperar
0s arbitradores empurrarem a taxa de juros de longo prazo para baixo; em segundo, podem
comunicar que a trajetéria futura das taxas de curto prazo serdo menores do que o setor privado
espera— o que também parte do principio que os arbitradores tirardo vantagem das expectativas
de taxas de juros de curto prazo menores no futuro —; e em terceiro, a reducéo da oferta relativa
de titulos de maturidades longas disponiveis para o setor privado através de compras diretas.
Citando resultados de estudos empiricos, o autor mostra que o tamanho da operacao importa e,
pelo menos para operagdes em larga escala, estas mudancas nas ofertas de titulos séo eficazes.

Sob um cenario de crise econdmica com a taxa de juros nominal restringida pelo ZLB a
primeira estratégia ndo é mais possivel. A disposicao dos agentes arbitradores de segurar ativos
iliquidos é menor — dada a maior incerteza sobre 0s pre¢os dos ativos — e a sua aversao ao risco
aumenta, estando assim menos propensos a adquirirem titulos de longo prazo. O tamanho do
impacto das compras de titulos de maturidade longa pelo Banco Central esta ligado, portanto,
diretamente a propensao dos arbitradores em assumir riscos. O compromisso de manter as taxas
de curtissimo prazo em um nivel baixo por um periodo mais longo que o esperado pelos agentes
(segunda estratégia), oferece mais oportunidades para os arbitradores de auferir lucros, pois o
risco de taxas de juros de curto prazo maiores no futuro é reduzido. Essa estratégia reduz a taxa
de juros de longo prazo diretamente, ao reduzir a expectativa sobre a taxa futura de curto prazo,

e indiretamente através das atividades de arbitragem. Entretanto, sob situacGes de incerteza e
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maior aversao a risco por parte dos arbitradores, o forward guidance tende a ser menos efetivo

do que a compra direta de titulos de maturidade longa pelo Banco Central (DOH, 2010).

2.6.3 Quantitative Easing

A compra em larga escala de ativos financeiros pelo Banco Central, também conhecida
como Quantitative Easing (QE), consiste em um aumento consideravel no tamanho do balanco
patrimonial da instituicdo, de modo que as reservas da instituicdo aumentam em um nivel
superior ao que seria necessario para manter a taxa nominal de juros de curto prazo em zero,
diferentemente do que foi exposto anteriormente, onde toda compra de ativos deveria
obrigatoriamente ter em contrapartida a venda de outro. De acordo com Ueda (2012), outra
maneira de diferenciar ambas as estratégias € pensar no QE como uma compra em larga escala
de ativos tradicionais, como os titulos publicos federais — o que o autor chama de QEO, a versao
mais pura da estratégia —, enquanto a alteracdo de composi¢cdo prevé a compra de ativos ndo
convencionais. Uma compra em larga escala de ativos ndo convencionais seria uma combinacgéo
de ambas as estratégias ao alterar a composicdo do balango do Banco Central ao mesmo tempo
em que ele é expandido.

O alicerce te6rico em que as politicas de QE se sustentam é baseado em trés teorias
fundamentais. Inicialmente, a teoria do saldo de carteira (ou rebalanceamento de portfélio)
sustenta a ideia de que se o dinheiro é um substituto imperfeito para outros ativos financeiros,
entdo um aumento grande na oferta monetéaria fara com que investidores procurem reequilibrar
suas carteiras, aumentando os precos e diminuindo os rendimentos de ativos ndo monetarios
alternativos. Rendimentos mais baixos em ativos de longo prazo irdo estimular a atividade
econbmica (BERNANKE e REINHART, 2004). Consoante Williamson (2017), compras de
ativos de maturidade longa véo influenciar a curva de rendimentos de forma que, sob as
condicgdes do ZLB, a margem de diferenca entre as taxas de curto e longo prazo decresce e a
curva se achata. A teoria pressupde que os ativos de maturidades diferentes sdo substitutos
imperfeitos devido a fricgdes que impedem a arbitragem entre as variadas maturidades. O
mecanismo € muito similar a segunda teoria, dos habitats preferidos: a oferta relativa dos ativos
no mercado importa pois os agentes econémicos com objetivos diferentes preferem certas
maturidades a outras. A terceira teoria € a de sinalizacdo, que prevé que, mesmo em uma

eventual inocuidade da politica de QE diretamente sobre a economia, ainda hd uma



36

possibilidade de efeito indireto no presente via sinalizagdo de comprometimento futuro do
Banco Central com politicas monetérias que visem a manutencdo das taxas de juros em niveis
baixos (WILLIAMSON, 2017).

Outras variagbes do QE seriam o QE1, também chamado de credit easing, que
representa a compra de ativos ndo convencionais em setores do mercado em situagdes andmalas
de dificuldade em periodos de crise, com o objetivo de melhorar a liquidez nos mesmos; e a
compra de ativos (ndo convencionais) em setores com normalidade consistindo no QE2, que
visa alterar o preco dos ativos no mercado via alteracdo das ofertas relativas dos ativos no
mercado. Ueda (2012) admite que as diferencgas entre 0 QE1 e 0 QE2 néo sdo téo claras, mas
defende que a distin¢do deve ser feita ja que o primeiro considera defeitos no funcionamento
de mercados especificos, enquanto o segundo parte do pressuposto de uma imperfeicao inerente
ao mercado dadas as diferencas na preferéncia de habitats dos investidores.

Fawley e Neely (2013) explicam que politicas de credit easing buscam reduzir taxas de
juros especificas e restabelecer o bom funcionamento do setor-alvo de mercado, enquanto as
politicas de QE em seu estado puro buscam apenas aumentar de maneira extraordinaria a
quantidade do passivo — moeda e reservas bancarias — do Banco Central com o setor privado
sob as condi¢des do ZLB. Bernanke e Reinhart (2004) alertam que o QE s6 pode funcionar sob
as condicdes restritivas do ZLB, o que ndo necessariamente se aplica as outras estratégias
discutidas anteriormente.

Em suma, o QE na sua forma pura busca adquirir, em larga escala, titulos do governo
de longo prazo visando diminuir os rendimentos dos mesmos na esperanca de influenciar para
baixo também as taxas de empréstimo de longo prazo no setor privado, ja que os titulos pablicos
servem como referéncia para todo o mercado dadas suas caracteristicas de serem livres de risco.
Através da compra direcionada de ativos ndo convencionais em mercados com dificuldades o
Banco Central pode, via QE, prover os agentes necessitados com liquidez o suficiente para estes
terem menos problemas em cumprir com suas obrigacBes no curto prazo e manter uma
estabilidade saudavel para o bom funcionamento do mercado financeiro. Por fim, com compras
de ativos em quantidades suficientemente grandes, o Banco Central poderia inundar o mercado
financeiro com liquidez suficiente para bancos acumularem reservas em excesso que
auxiliariam no financiamento da atividade econémica (MOENJAK, 2014).

Ueda (2012) alerta sobre o fato de 0 QEO néo ter uma base teorica suficientemente forte
para se sustentar visto que, ao contrario do QE2, a base monetaria é ofertada em troca de titulos

do tesouro com juro zero, ou seja, uma troca entre dois ativos substitutos muito proximos. Dessa
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maneira, 0 QE no seu estado mais puro ndo funciona atraves do mecanismo de rebalanceamento

de portfdlio por parte dos agentes.
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3  JAPAQ: DESAFIOS DO BOJ

Talvez o pais que mais tenha se destacado no cenario internacional nas Gltimas décadas
pela adocdo de politicas monetarias ndo convencionais tenha sido o Japdo. O pais enfrentou
crises que tornaram o crescimento “milagroso” de décadas passadas em lembrancas de um
passado distante. Fato é que a economia japonesa viveu durante os Ultimos tempos o drama da
estagnacdo, caracteristica de uma economia que apresenta taxas de crescimento perto de zero,
com uma inflacdo baixissima ou mesmo deflacionaria.

O periodo crucial para a analise da situacdo desfavoravel da economia japonesa é o do
processo de formagdo de bolhas financeiras de ativos no mercado de agdes e no setor
imobiliario. Apds o rompimento da dinamica de crescimento devido ao inexoravel destino das
bolhas de ativos, um periodo de crise se instaurou e 0 Japdo atingiu um estado de armadilha de
liquidez, onde o BOJ teve de usar ferramentas alternativas de politica monetéria sem solidas

bases empiricas que pudessem guiar sua conduta convictamente.

3.1 ABOLHA

3.1.1 Prosperidade e 0 processo de formacéao

Com o término da Segunda Guerra Mundial e o Japdo com parte consideravel do pais
destruido, iniciou-se um periodo intenso de prosperidade econémica. Tomfort (2017) expde
que empresas, em parte protegidas pelo governo contra competicdo externa, rapidamente
conquistaram os mercados internacionais formando gigantescos conglomerados denominados
“keiretsu”. Nos anos 1980, essas grandes corporagdes vinculadas ao governo se especializaram
principalmente na produgdo de itens intensivos em tecnologia e seus metodos eficientes de
producdo garantiram uma fatia importante do mercado internacional, que gerou grandes e
repetidos superavits no saldo de contas correntes nacional. O setor mais notavel possivelmente
foi o automobilistico. O progresso econdmico desse periodo foi suficiente para levar o Japao a

superar niveis de PIB per capita de outros paises ocidentais desenvolvidos.
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Inicialmente, o sistema financeiro japonés era baseado principalmente em bancos
comerciais, tendo o mercado de capitais uma importancia meramente secundéria. As
instituicGes financeiras eram reguladas e supervisionadas pelo Ministério das Finangas que
prezava por uma separacao clara entre a atuacéo dos diferentes negdcios de servigos financeiro,
por exemplo, as seguradoras, o setor de crédito e o setor de titulos. A crescente
internacionalizacdo das grandes companhias japonesas, no entanto, comegou a gerar demanda
por outros servigos financeiros principalmente no mercado de derivativos como forma de
protecdo (hedge) as operages realizadas no mercado externo, expostas a constantes variacoes
cambiais que se tornaram mais amplas ap6s o colapso de Bretton Woods. O crescente
endividamento do governo fez surgir um mercado pujante de titulos publicos que serviu para
popularizar o mercado “Gesaki” — corretora de valores — que permitiu aos agentes 0 acesso a
crédito rapido e barato. Foi, entretanto, a partir do “Acordo Iene-ddlar” de maio de 1984 que o
sistema financeiro se internacionalizou quase que por completo. O acordo exigia medidas
drésticas por parte do governo japonés para a abertura dos seus mercados financeiros. Com a
ampla abertura para investidores estrangeiros a um ambiente quase totalmente
desregulamentado, Toquio tornou-se um polo importante do mercado de investimentos
offshore. Essas mudancas alteraram fundamentalmente o comportamento das grandes
companhias: passaram a recolher fundos para seus negécios diretamente dos mercados
financeiros. O crédito bancério perdera importancia relativa.

Essa abertura do mercado de capitais fez, em geral, os precos de titulos, das terras e das
acOes das companhias a aumentarem. Segundo Tomfort (2017), isso criou uma dinamica que
facilitava aos bancos conceder empréstimos a seus clientes visto que poderiam cobrar esses
ativos de valores com tendéncia a valorizagdo como garantias. A medida que os precos dos
ativos aumentavam, aumentava também a susceptibilidade dos bancos comerciais em conceder
empréstimos a investimentos mais arriscados. A prépria competitividade do mercado bancério
levou a diminuicéo geral dos lucros e se fazia necessario engendrar projetos mais arriscados de
investimentos que ofereciam melhores perspectivas de rendimentos. Em busca de lucro, as
instituicdes bancérias voltaram-se ao financiamento de familias, pequenas e médias empresas,
além do mercado imobiliario. O aquecimento do mercado gerou frisson suficiente para diminuir
consideravelmente a aversdo a risco dos agentes, que é caracteristica recorrente de um cenario
insipiente de uma bolha especulativa.

O Acordo de Plaza, de 1985, surge como fruto de uma pressdo da politica externa dos
Estados Unidos sobre 0 Japdo e outros paises com superavits nas contas correntes. Enquanto 0s

japoneses e alemdes apresentavam superavits constantes no seu saldo de contas correntes, 0s
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americanos enfrentavam um déficit cada vez maior. O acordo pressionava o Japdo a abrir 0s
seus mercados para produtos estrangeiros, e utilizar a politica monetéria para estimular a
economia e facilitar ainda mais a importacdo de novos produtos. De acordo com OkKina,
Shirakawa e Shiratsuka (2001), o Acordo de Plaza buscava corrigir os desequilibrios externos
através da mudanca dos precos relativos entre moedas no mercado internacional em um esforco
de depreciacdo do délar. O resultado da alteracdo da taxa de cAmbio entre o iene e o dolar afetou
profundamente a economia japonesa. O pais chegou a entrar em recessdo e teve de afrouxar
ainda mais a politica monetaria, o que foi motivo de preocupacdo constante por parte das
autoridades ante um aumento substancial da oferta de moeda e 0 aumento constante dos precos
de ativos em 1986, o que facilmente poderia escalar para um aumento rampante na taxa de
inflacdo, situacdo que foi descrita como “madeira seca” — altamente inflamavel.

Na conferéncia do Louvre, em fevereiro de 1987, o Japdo, como parte do acordo de
estabilizar o cdmbio do dolar, comprou dblares e no processo criou ienes. A aceleracdo no
crescimento monetério inicialmente levou as taxas de inflacdo para cima, bem como o
crescimento real momentaneamente, mas resultou em uma explos&o nos precos das terras, acoes
e outros ativos, segundo Friedman (1997). As taxas de juros foram cortadas pela metade de
janeiro de 1986 a fevereiro de 1987, de 5% para 2,5% (OKINA; SHIRAKAWA,;
SHIRATSUKA, 2001).

Em agosto de 1987, a economia japonesa dava indicios de retomada e o BOJ finalmente
sinalizava um aumento da taxa de juros que gradualmente ocorreu de setembro a outubro. No
entanto, o evento da “segunda-feira negra” em 19 de outubro, em que o indice da bolsa de
valores de Nova lorque despencou em 22,6%, fez com que o BOJ reagisse nervosamente,
fazendo com que os juros caissem mais e retomando a politica de afrouxo monetéario (SOTO,
2012).

Okina, Shirakawa e Shiratsuka (2001), em retrospecto, analisam se esse momento
poderia ter sido um ponto de inflexdo que frearia a expansao da bolha caso a politica de aumento
de juros fosse continuada, mas aparentemente a politica monetaria pouco poderia fazer para
alterar a situacdo. N&o havia um consenso na época por parte dos agentes sobre a real
necessidade de um aumento da taxa de juros e uma politica monetaria mais contracionista, visto
que a presséo inflacionaria ndo era observavel com niveis de precos extremamente estaveis.
Teoricamente, no entanto, havia uma possibilidade se 0 aumento de juros fosse substancial de
4% para 8% em um periodo muito curto de tempo. Na pratica seria muito dificil conceber um
aumento tdo grande nos juros tdo rapidamente e o BOJ ndo teria como saber qual a taxa

exatamente deveria perseguir, além de correr o risco de ndo conseguir influenciar nas
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expectativas dos agentes. A superagdo da “segunda-feira negra” sem grandes traumas pode ter
feito com que o otimismo do mercado fosse retomado com ainda mais forca. Embora o nivel
de precos ndo tenha sido afetado durante o periodo, o que inicialmente era a preocupacao do
BOJ com o aumento progressivo da oferta de moeda e expansao do crédito, o0 que se observou
foi um amplo aumento nos precos dos ativos. O nivel geral de precos estavel fez com que os
problemas da expanséo de oferta de moeda no mercado de ativos fossem largamente ignorados
pelo BOJ.

Dois esquemas Ponzi, como Tomfort (2017) descreve, foram observados no periodo de
expansdo da bolha e, segundo o autor, tiveram um papel importante no agravamento do
problema em curso. O primeiro: ganhos especulativos podiam ser contabilizados como um
ganho no balanco das empresas. O aumento na cotacdo das acOes levava, portanto, a um
aparente aumento no lucro empresarial que por sua vez galvanizava ainda mais 0s precos das
acOes. Esse movimento facilitou o levantamento de recursos por parte das empresas, via
emissdo de novas acdes, para aquisicdes de imoveis. O segundo esquema foi justamente a
relacdo de estimulo mdtuo entre o mercado de capitais e 0 mercado imobiliario, onde uma
empresa que possuia imdveis aumentava em valor quando o valor dos imdveis aumentava, 0
que influenciava diretamente os precos das a¢des para cima.

Em ambos os mercados, de imOveis e de capitais, um comportamento tipico de
“manada” foi observado. Os pre¢os dos imoveis eram fortemente influenciados por precos de
imoveis e de acbes no passado, e 0s agentes atuantes no mercado de imoveis estavam
particularmente inclinados a aceitar as valorizagfes nos precos como uma tendéncia de
valorizacéo futura. Essa relacdo também podia ser observada no mercado acionario, mas menos
nitidamente. O comportamento de manada dos agentes econémicos japoneses pode ser
facilmente explicado como um resultado de um longo periodo de estabilidade e prosperidade
econdmicas somado a uma tendéncia ascendente nos precos de mercado. No entanto, como
Tomfort (2017) explica, o comportamento de manada é probleméatico por dois motivos
principais: promove uma supervalorizagdo do mercado e informagdes importantes do
funcionamento do mesmo sdo perdidas pois 0s agentes apenas copiam as decisdes uns dos
outros, em vez de usar suas proprias informagdes no processo decisorio. Em Gltima andlise, ha
um aumento da ineficiéncia do mercado e uma desvinculacdo dos pregos de mercado dos seus
valores reais.

Para se ter uma ideia da dimensdo da expansdo do crédito na economia japonesa, a
divida das familias multiplicou-se em sete vezes entre 1979 e 1991 (¥9 trilhGes para ¥67

trilhdes), o volume de empréstimos imobiliarios dobrou entre 1985 e 1989. Os precos de
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terrenos e propriedades dobraram, e até mesmo quadruplicaram em &reas metropolitanas como
Tbquio e Osaka. Precos de agdes triplicaram de valor também no periodo de 1985 a 1989. Isto,
entretanto, ndo brecou o otimismo dos agentes que, em sua grande maioria, estimavam o futuro
de maneira positiva logo antes do colapso ocorrer em 1990. Compras de mais acGes e imoveis
foram financiadas através de empréstimos e resultaram em uma inter-relacao perigosa entre 0s
precos crescentes dos ativos e tolerancia maior a riscos. Como consequéncia, foi observada uma
supervalorizacdo do mercado e um amplo endividamento em todos os setores do sistema
financeiro, que se tornou extremamente fragil para eventuais aumentos das taxas de juros e
corregdes dos valores de mercado.

Tomfort (2017) estima quando a desvinculagdo dos precos de mercado e 0s pregos reais
ocorreu no mercado imobiliario e na bolsa de valores. Os valores reais foram estimados pelo
método do fluxo de caixa descontado. A anéalise conclui que a bolha na bolsa de valores
comecou a partir de 1987 e cresceu vertiginosamente até os primeiros meses de 1990, no entanto
ja em 1986 havia sinais de uma expansdo desmedida. No mercado imobiliario a bolha entrou
em seu estagio expansivo final a partir de 1988. O autor ressalta que a constatacdo de que o
Japdo se encontrava em uma bolha de ativos poderia ser observada ja no final da década de
1970, onde os crescimentos do crédito e dos investimentos em relacdo ao PIB eram
protuberantes; resultado das politicas de desregulamentagdo do setor financeiro.

A breve andlise de Friedman (1997) ignora os fatores estruturais e foca apenas no erro
de afrouxar demais as condi¢des monetarias no final da década de 1980 — resultado dos acordos
internacionais realizados no periodo — como fator-chave para a expansdo da bolha. As datas de
expansdo demasiada da Bolsa de Valores apresentadas por Tomfort (2017) parecem corroborar
com a ideia de a crise ter sido fundamentalmente provocada por fatores monetérios, tendo

outros fatores contribuido de maneira incremental.

3.1.2 Colapso

De acordo com Tomfort (2017), a economia japonesa havia finalmente chegado no
limite de suas capacidades por volta de 1989, ap6s anos de crescimento aceleradissimo desde a
recessdo de 1986. A expansdo econbmica durou pouco mais de quatro anos e foi a expansao
mais longa desde a década de 1960. O BOJ mostrou preocupac¢do com um subito aumento nos
niveis de inflacdo em 1989 e gradualmente aumentou a taxa de juros, de 2,5% para 6%, entre
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maio de 1989 até agosto de 1990. O problema foi que o risco inflacionario sé ficou 6bvio
quando a bolha j& havia alcangado seu estado terminal de desenvolvimento, o que ia de encontro
com 0 coNnsenso entre 0s banqueiros centrais da época que acreditavam que enquanto a inflagdo
estivesse controlada, o resto da economia e mercados financeiros também estariam em
equilibrio. Em novembro de 1990 a inflagdo acelerou para 3% e o colapso comegava a se
desenrolar.

A alta nas taxas de juros promoveu um aumento muito grande da divida do setor privado.
O balan¢o patrimonial das instituicdes financeiras inflou de tal modo que dos dez maiores
bancos do mundo, nove eram japoneses. Depois de um breve periodo letargico, em que as taxas
de juros maiores ndo haviam sido tdo eficazes em conter o &nimo dos agentes, 0 humor dos
mesmos tomou o caminho contrario e os precos dos ativos na Bolsa de Valores subitamente
despencaram. Muitos projetos de investimento que pareciam lucrativos, dadas as condicdes
favoréveis do crédito dos anos anteriores, tornaram-se invidveis e foram deixados de lado. Os
lucros das firmas cairam e empurraram os pre¢os das acdes ainda mais para baixo.

Apesar do panico que se estabelecia no mercado de capitais, 0 mercado imobiliario
durante o periodo chegou a aumentar em valor timidamente. O atraso da chegada da crise no
mercado imobiliario é explicado pela diferenca no dinamismo das negociagdes em bolsa. Na
bolsa os precos sdo cotados a cada segundo e milhares de transa¢des podem ser realizadas em
um curto espago de tempo. O mercado imobiliario ndo funciona da mesma maneira, e 0 prego
atual dos imoveis ndo necessariamente reflete a condicdo atual do mercado. H& uma evidente
aversdo dos agentes em vender imoveis por um preco menor do que o investido na compra e
eles ndo se importam em esperar mais tempo para encontrar um pre¢co mais justo. Fora isso, 0s
imdveis ndo sdo homogéneos, cada um difere do outro. Tudo isso torna o mercado imobiliario
mais obscuro e muito mais lento em nimero de negociac¢Ges. Entretanto, um ano ap0s o inicio
da quebra na bolsa, o setor imobiliario comecava a sentir os efeitos, inicialmente em imoveis
comerciais. Quando o preco das habitacdes finalmente comegou a cair, as familias foram
severamente afetadas e muitos contratos de emprestimos com bancos foram rescindidos
antecipadamente devido ao aumento das dividas para além dos niveis das garantias oferecidas
como contrapartida as instituicdes.

Segundo Friedman (1997), a crise fora agravada devido a excessiva contragdo monetaria
que fez os pregos das acOes e dos imoveis despencarem. O BOJ reagiu tardiamente em 1990,
reduzindo o crescimento monetario anual de maneira demasiada, transformando o antidoto em
veneno. A baixa inflacdo, resultado da politica excessivamente contracionista, tornou-se

deflacdo ja em 1994. O primeiro momento de crise também refletiu em uma mudanca no
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comportamento de manada que ndo desaparecera, mas seguira em direcdo oposta: os agentes
econdmicos passaram a agir com demasiado pessimismo em relacdo ao futuro, como indica
Tomfort (2017), isso contribuiu para uma queda ainda maior nos precos dos ativos. As faléncias
bancérias se tornaram comuns, especialmente porque os bancos dependiam demais dos precos
de imOveis e terrenos em seus contratos de empréstimos, o que resultou em uma longa crise de
crédito com a ampla relutancia das instituicdes bancérias em conceder novos empréstimos. Soto
(2012) destaca que as faléncias de bancos e corretoras como a Hokkaido Takushoku, Sanyo e
Yamaichi Securities, entre outros, afetaram a credibilidade do sistema financeiro do pais. Mas
a crise ndo se restringiu apenas ao mercado interno e bancos de outros mercados asiaticos
importantes também faliram durante a década de 1990, por exemplo, o Peregrine Bank de Hong

Kong, o Bangkok Bank of Commerce e o Bank Korea First.

3.1.3 Estagnacéao

O periodo posterior ao colapso dos precos de ativos foi marcado pela situacdo de
estagnacdo econdmica do Japdo, um periodo de crescimento nulo ou muito baixo, e taxas de
inflacdo negativas. Grandes bancos e companhias cujos negdcios ndo mais pareciam lucrativos,
foram artificialmente mantidos em funcionamento gracas a politica de subsidios e taxas de juros
nulas que o governo engendrou em uma tentativa desesperada de salvar empregos e manter os
niveis de crescimento da economia longe do abismo. Os esforcos, no entanto, como expde
Tomfort (2017), ndo surtiram o efeito desejado e a economia ndo conseguiu se recuperar. Entre
1990 e 2000, dez programas de estimulo econdmico foram postos em pratica, com o custo total
aproximado em ¥100 trilhdes, que basicamente s6 resultaram em um aumento da divida publica
em relacédo ao PIB.

Como se o proprio carater da crise ndo fosse suficiente, os estimulos econdmicos foram
solapados também pela corrupcao estatal: grande parte dos fundos levantados para o estimulo
dos negacios foi concedido sem o critério econdmico como fator-chave. De fato, a proximidade
do setor ao governo era muito mais importante do que a viabilidade dos empreendimentos.
Consequentemente, o setor que mais recebeu auxilio foi o de construcdo, que historicamente
esteve vinculado ao partido governante da época, o LDP. Empresas em setores ndo muito

ligados ao governo tiveram uma dificuldade muito maior de conseguir financiamentos, ja que
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0s poucos empréstimos disponiveis no mercado eram direcionados aqueles setores em que 0

governo garantia um futuro melhor no curto prazo (TOMFORT, 2017).

3.2 PRIMEIRA EXPERIENCIA ENTRE 2001 E 2006

3.2.1 Operacionalizagéo

O BOJ iniciou a politica de taxas de juros nulas em 1999. O anuncio feito prometia a
continuacdo da taxa nesse nivel nominal até que as preocupagdes com a deflacdo se
dissipassem, uma clara politica de forward guidance como anteriormente mencionado.
Entretanto, como ressalva Shirai (2018), a politica foi terminada ja no ano seguinte com alguns
indicios de fortalecimento econdmico, em agosto de 2000, resultando em um aumento da taxa
de juros para 0,25%. A justificativa de que a pressao baixista sobre os pregos derivada da
escassa demanda havia diminuido, mesmo com o indice de precos ainda indicando deflacéo,
foi suficiente para o BOJ decidir por uma elevacdo na taxa. A deflacdo perdurou e as taxas
voltaram a cair 6 meses depois, 0 que mostrou que a decisdo prévia havia sido precipitada,
fragilizando a reputagdo do BOJ. Em margo de 2001 a situagdo ja ndo era sustentavel.

O estouro da bolha de tecnologia na virada do milénio nos Estados Unidos impactou
negativamente a economia japonesa: a producao caiu subitamente junto com as exportacdes em
2001. Sob este cenario, ja restringido pelo ZLB, o BOJ passou a implementar sua estratégia de
QE a fim de conseguir estimular uma economia fragilizada por uma decada. Trés pilares
sustentaram a realizacdo do primeiro QE japonés de margo de 2001, como demonstra Ueda
(2012): o primeiro foi a concessdo de ampla oferta de liquidez utilizando os préprios saldos de
contas correntes do BOJ, essencialmente reservas bancérias, como alvo da politica operacional,
em vez da taxa nominal de curto prazo; o segundo foi o comprometimento da instituicdo em
ndo mudar a politica até que o indice geral de precos estivesse zerado, ou levemente positivo,
de maneira sustentavel, mais um exemplo de forward guidance assegurando aos agentes taxas
de juros zeradas por um bom periodo de tempo; o terceiro se referia a maior compra de titulos
publicos japoneses pelo BOJ periodicamente, caso necessario, como ferramenta de injecéo de

liqguidez no mercado. Os ativos-alvo de compra do BOJ foram, de maneira geral, 0s
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convencionais titulos do governo, o que tornou essa politica um exemplo claro de QE no seu
estado mais puro. Titulos como agdes e outros ndo convencionais obtidos de instituicdes ndo
bancérias ndo foram considerados aqui, o que limitou os resultados da politica ao renunciar dos
potenciais efeitos de rebalanceamento de portfolio e apenas focar no aumento em excesso de
reservas do BOJ via compras extraordinérias de ativos tradicionais.

A meta de reservas no BOJ foi de ¥5 trilhGes inicialmente, ¥1 trilhdo a mais do que o
necessario para manter as taxas zeradas, mas a meta mudou com o passar dos anos e aumentou
gradualmente. Devido a deterioracdo da economia, o nivel-alvo para o aumento de reservas foi
para montantes entre 30-35 trilnGes de ienes em janeiro de 2004 e foi mantido assim até o fim
da politica em 2006 (UGAI, 2007). Greenwood (2017) mostra que as compras do BOJ
expandiram o seu balanco em ¥37 trilhdes (¥115,3 trilhdes para ¥152,3 trilhdes), e os titulos
adquiridos consistiam principalmente em titulos publicos, notas de financiamento de curto
prazo ou notas promissérias (também chamadas de tegata). A taxa de juros ficou em niveis
muito préximos de zero, ainda mais proximos se comparado a politica de taxas de juros nulas
dos anos 1999-2000. Shirai (2018) indica que as taxas foram de 0,02%-0,03% para entdo
0,001%. O forward guidance foi reforcado em 2003 quando condi¢Bes necessarias para uma
mudanga de direcdo na politica monetaria foram anunciadas. Primeiro, os niveis de pregos
deveriam registrar o valor zero ou superior em pelo menos alguns meses consecutivos; segundo,
o nivel de prec¢os projetado ndo poderia ser menor que 0%. As condigBes eram necessarias, mas
ndo suficientes. Com isso, 0 BOJ poderia continuar com a politica entdo em vigor, se assim
achasse melhor, mesmo que as duas condicdes fossem atendidas.

O periodo de 2001-2006 foi conturbado e ndo havia um consenso entre os membros do
comité formulador de politicas monetarias do BOJ. Greenwood (2017) destaca que muitos
membros do BOJ, salvo algumas excecBes, foram timidos demais ao adotar o QE e
frequentemente demonstraram interesse em retornar as politicas ortodoxas de implementar a
politica monetaria através de um ajustamento das taxas nominais de curto prazo. Havia
esperanca de que as politicas alternativas so seriam necessarias por um curto periodo, mas essa
expectativa ignorava o grande ajustamento nos balancos patrimoniais de setores-chave da
economia que eram necessarios para uma volta a normalidade.

Em 9 de margo de 2006 o BOJ anuncia o encerramento das politicas alternativas com a
alegacdo de que as condigdes necessarias para tal haviam sido atendidas. De acordo com o BOJ
na época, a inflagdo registrou valores positivos desde o final de 2005 até janeiro de 2006 (dados
mais atualizados que o comité do BOJ dispunha, quando a decisdo de marco foi tomada), era

esperada uma melhora no hiato do produto e as expectativas das firmas e familias sobre a
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inflacdo eram positivas. A taxa de crescimento do indice geral de precos era estimada para o
intervalo de 0 a -1% no ano fiscal de 2006 e se aproximaria de um nivel levemente abaixo de
1% para 2007, seguindo a previsao. Uma reviséo do indice de precos ao consumidor, realizada
a cada 5 anos para a mudanca de ano-base e ajustamento dos pesos atribuidos para cada item,
havia sido publicada em meados de 2006, mudando a base anterior (2000) para 2005. A escala
de ajuste foi maior do que originalmente era esperado, com base nas experiéncias passadas, e a
revisao resultou em uma diminuicdo de 0,5%, em média, do indice de precos entre janeiro e
julho de 2006. Isso refor¢ou o consenso de que a politica de QE fora abandonada de maneira
precipitada pelas autoridades do BOJ, descumprindo uma das condi¢Bes necessarias para o
término, e que as preocupacdes que 0 governo demonstrara com o abandono da politica eram
de fato fundamentadas (SHIRAI, 2018).

3.2.2 Resultados

Os indices econémicos japoneses tiveram uma melhora moderada durante o periodo
2001-2006, especialmente devido a contribuicdo da expansdo de economias externas que
aumentaram a demanda por exportacfes japonesas, fazendo com que, apds um declinio em
2002, a economia do Jap&o iniciasse uma retomada, como sugere Shirai (2018). Entre maio de
2005 e abril de 2006 os precos das a¢cdes aumentaram em 57%, o que poderia ser um indicativo
de efetividade da politica monetéaria, mas este resultado pode ter sido influenciado pela ampla
expansdo do mercado de ativos nos Estados Unidos no mesmo periodo (GREENWOOD, 2017).

Estabelecer uma relagéo causal entre as politicas de QE utilizadas neste periodo pelo
BOJ e a melhora da economia nao é simples. N&o obstante, os indicios mais fortes sugerem que
0 QE teve pouco ou mesmo nenhum efeito sobre a economia real. Greenwood (2017) mostra
que apesar de um aumento de 70% da base monetaria (M1), no periodo de 2001-2006, houve
pouca mudanca na trajetoria do M2, uma medida mais abrangente de meios de pagamento; além
de ter ocorrido uma queda de aproximadamente 10% em empréstimos bancarios. O M2, como
descrito por Carvalho et al. (2007), consiste em todos os elementos que constituem o M1 mais
elementos menos liquidos — de facil conversdo em meios de pagamento mais liquidos — como
depdsitos especiais remunerados, depositos de poupanca e titulos emitidos por instituicdes
depositarias. Segundo Greenwood (2017), é o0 M2 que impulsiona o PIB nominal e ndo a base

monetaria.
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Gréfico 2 - Base Monetaria, M2, Empréstimos Bancéarios
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Talvez o mais notavel indicio de que a politica falhou em atingir seus objetivos seja o

fato da compra em larga escala ter sido realizada visando ativos de maturidade curta, tegata, de
menos de um ano de prazo, ao inves de titulos de maturidade de mais longo prazo, que ficariam
mais tempo dentro do balango do BOJ. Greenwood (2017) destaca ainda que a compra foi feita
em grande medida a instituicdes bancarias ao invés de ndo bancéarias. Consequentemente,
seguindo o autor, logo apds o término da politica em marco de 2006, o balango patrimonial do
BOJ enxugou abruptamente em cerca de ¥38 trilhdes ja no final de junho do mesmo ano. Ora,
se as compras em larga escala do BOJ tinham mesmo o objetivo de expandir os mercados de
ativos e a economia, uma reducéo tdo grande e repentina do balango do BOJ néo deveria resultar
em uma séria contracdo da economia e do mercado financeiro? Na pratica, esta queda drastica
da base monetéaria ndo teve nenhum efeito significativo sob a economia do pais, além de uma
pequena queda nos valores de ativos negociados em bolsa que fora superada rapidamente nos
meses seguintes. A economia também continuou a crescer na maioria dos periodos
subsequentes antes da crise de 2008. Estes efeitos irrisérios levam o autor a concluir que o
estimulo que se esperava do QE nunca fora de fato alcancado, o que ressalta os erros de
formulacdo e implementacéo dessa politica pela autoridade monetaria.

Em suma, os trés principais problemas do QE de 2001-2006 foram: uma escala
insuficiente de compras de ativos para o estimulo da economia, um reflexo do excesso de
cautela dos membros mais influentes do BOJ; a aquisicéo de titulos do governo feita mediante
a compra de titulos em posse de instituicdes bancarias, ao invés das nao bancérias; e, por fim,

cerca de metade dos titulos adquiridos consistiam em titulos de maturidade curtissima em posse
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de bancos, o que resultou no desaparecimento fulminante das reservas adquiridas pelo BOJ logo
apos o anuncio do fim da politica (GREENWOOD, 2017).

A analise de Ugai (2007) reconhece alguns pontos positivos, especialmente no que tange
as expectativas dos agentes sob a politica de QE. Um efeito de sinalizacdo de uma politica
monetéria de taxas nulas em um horizonte maior de tempo foi claramente observado, o que
ajudou a achatar a curva de rendimentos de maneira mais efetiva do que a prépria politica de
taxa de juros zero implementada anteriormente. O forward guidance foi atrelado diretamente
ao indice de precos o que ajudou a dissipar expectativas deflacionarias. O autor argumenta que
a politica de QE também ajudou a coordenar uma melhor estabilidade financeira com um
ambiente monetéario menos hostil, que resultara em uma diminuicdo da incerteza de instituicdes
financeiras com preocupacdes em solvéncia, prevenindo deterioracdo adicional do sistema

financeiro.

3.3 COMPREHENSIVE MONETARY EASING 2010-2013

3.3.1 Precedentes

As condigdes financeiras pioraram muito rapidamente no final de 2008, em decorréncia
da crise que se instaurara nos Estados Unidos a partir do mercado imobiliario. Devido ao
tamanho da economia americana, ndo foi surpresa o espalhamento global da crise que ali se
iniciou. Shirai (2018) elucida que as exportacdes japonesas cairam vertiginosamente devido a
desaceleracdo econdmica de parceiros comerciais estrangeiros. Os lucros das empresas e as
condic@es financeiras do Japdo deterioraram sincronicamente ao consumo das familias e suas
expectativas sobre empregabilidade e renda futuras. Ao mesmo tempo, o indice de pregos ao
consumidor cresceu, principalmente devido ao subito aumento dos precos de commodities no
verdo de 2008, mas decaiu paulatinamente no decorrer do mesmo ano, até atingir uma aparente
estabilidade ao final de 2008.

Shirai (2018) mostra que uma série de medidas de ajustamento foram tomadas para
amenizar o desmoronamento financeiro que a crise poderia causar. O autor destaca quatro

medidas de destaque que foram usadas para tal. Primeiro, 0s juros nominais de curto prazo
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foram corrigidos para baixo, imediatamente ap6s a quebra do banco americano Lehman
Brothers, de 0,5% para aproximadamente 0,3% em outubro de 2008, e posteriormente, em
dezembro, para 0,1%. O periodo em que as taxas se consolidaram positivamente para além de
zero durou efetivamente muito pouco, apenas de 2006 a 2008. Somado a isso, as taxas de juros
do Mecanismo de Crédito Complementar (Complementary Lending Facility) — uma rede de
segurancga que concedia liquidez as institui¢oes financeiras — também foram diminuidas ao
longo de 2008, passando de 0,75% para 0,3% ao final do ano. A segunda se refere a operacéao
de fornecimento de fundos de trés meses contra garantia conjunta promovida pelo BOJ a taxa
fixa de 0,1% sobre um montante total de aproximadamente ¥10 trilhGes, em dezembro de 2009.
O objetivo era o de promover uma diminui¢do ainda maior das taxas de juros de longo prazo
no mercado financeiro. O montante envolvido nesta operacdo foi aumentado para ¥20 trilhdes
em marc¢o de 2010, e uma nova operacao, nos mesmos moldes, com fundos de seis meses foi
introduzida em agosto de 2010, com o valor total de ¥10 trilhdes. A terceira medida fora uma
operacdo de fornecimento de fundos especiais, que também foi posta em pratica em dezembro
de 2008, para auxiliar no financiamento de empresas, além de conceder, em quantidade
ilimitada, fundos para instituicGes financeiras contra o valor equivalente em divida ao BOJ
como garantia a taxa de juros em vigor. Titulos de crédito com avaliacbes mais baixas passaram
a ser aceitos como garantia, o requisito por titulos padrdo com avaliacdo “A ou maior” foi
relaxado para titulos de avaliacdo “BBB ou maior”. Na mesma época, como elucida Ueda
(2012), o BOJ adotou politicas compativeis com a definicdo de Credit Easing ao comprar
Commercial Papers (CP) visando socorrer setores do mercado mais prejudicados com a crise,
sem se ater meramente a compra de ativos e titulos de instituicbes bancérias ou do governo. O
BOJ aumentou ainda as compras de titulos pablicos indexados a inflagdo, titulos publicos de
taxas flutuantes e titulos publicos de trinta anos. A Gltima medida foi a alteragdo, em dezembro
de 2009, do entendimento de estabilidade de precos de médio e longo prazo até entdo
estabelecida em 0%, para uma taxa de alteracdo de precos positiva de 2% ou menor, com um
ponto medio em torno de 1%, que buscava eliminar a preocupacéo publica de que uma inflagédo
zero seria tolerada pelo BOJ, um reforco a politica de forward guidance.

As economias prejudicadas pelo choque da crise do subprime mostraram uma forcga de
recuperacdo notavel a partir de meados de 2009, gragas aos esfor¢os conjuntos adotados em
politicas fiscais e monetarias coordenadas pelas maiores economias mundiais. Entretanto, o
crescimento subito de 2009 desacelerou ja em meados de 2010, especialmente devido a
dissipacdo dos efeitos de impulsionamento da demanda via politicas fiscais. Além disso,

investidores do mundo todo se tornaram mais avessos a risco em 2010 quando a divida soberana
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de algumas nacdes periféricas da Europa se tornaram ninhos para preocupacdes e incertezas
sobre o futuro. A economia japonesa seguiu a mesma tendéncia internacional, tendo uma timida
retomada em 2009 e uma desaceleracdo em 2010, devido a diminui¢do do crescimento de
exportacGes e da producdo frente as restricdes fiscais das grandes economias no mercado
internacional e do término da prépria politica de expansdo fiscal japonesa. A queda nas
exportacdes ocorreu também devido a constante apreciacdo do yen, considerada entdo uma
moeda de relativa seguranca sob as condi¢des de um mercado tomado por incertezas (SHIRAI,
2018).

3.3.2 Operacionalizacéo

Quando o indice de precos indicava um novo periodo deflacionario para o Japao,
especialmente durante o periodo de julho a setembro de 2010, conforme indica Greenwood
(2017), a pressdo sobre o BOJ para atuar com mais contundéncia para reverter o quadro
negativo aumentou consideravelmente. Mais uma vez restringido pelo ZLB, o BOJ introduz um
novo programa de estimulo denominado Comprehensive Monetary Easing (CME) a partir de
outubro de 2010. Shirai (2018) destaca que o elemento principal do CME era a criacdo de um
programa de compra de ativos (Asset Purchase Program), visando gerar uma pressao baixista
sobre taxas de juros de relativo prazo mais longo que ainda permaneciam positivas, apesar da
taxa nominal estabelecida entéo estar virtualmente zerada.

O programa de compra de ativos foi estabelecido com a aquisicao, por parte do BOJ, de
variados tipos de ativos como notas do tesouro, CP, ETFs (Exchange Traded Funds), titulos de
divida emitidos por empresas privadas e cotas de fundos imobiliarios. Entretanto, mais uma
vez, 0s principais ativos adquiridos foram os titulos publicos e tegata (GREENWOOD, 2017).
Inicialmente, a quantidade de novos titulos adquiridos somava um montante de ¥5 trilhGes para
além dos ¥30 trilhdes referentes as operacdes de fornecimento de fundos a taxas fixas. N&o
obstante, o programa sofreu diversos ajustes nos periodos subsequentes, aumentando o
montante para ¥40 trilhdes em marco de 2011, ¥50 trilhGes em agosto de 2011, ¥55 trilhGes em
outubro do mesmo ano, ¥65 trilnGes em fevereiro de 2012, ¥70 trilhdes em abril de 2012, ¥80
trilnGes em setembro de 2012, ¥91 trilhdes em outubro de 2012 e para ¥101 trilhdes em

dezembro. Uma Gltima expansdo ainda ocorreu em janeiro de 2013 para ¥111 trilhdes, montante
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que o BOJ prometia ser alcangado no final de 2014 e entdo mantido indefinidamente (SHIRAI,
2018).

Shirai (2018) destaca a complexidade desnecessaria do CME em estabelecer duas
operacdes diferentes no mesmo programa: uma operacdo para compra de ativos ndo
convencionais e titulos publicos de maturidade menor, Asset Purchase Program (APP), e outra
operacdo para as compras regulares de titulos do governo. Ambas as operac¢des tinham como
alvo ativos com maturidades muito dispares. Os titulos do governo adquiridos na operacao de
compra tradicional, por exemplo, tinham maturidades que variavam de alguns meses para até
trinta anos, enquanto o APP buscava adquirir titulos pablicos com maturidades restantes
variando entre um e trés anos. De acordo com o BOJ, apenas o APP consistia em flexibilizagé&o
monetaria, mas ocasionalmente a instituicdo utilizava o saldo do seu balanco em comparacéo a
outros bancos centrais, tanto em termos absolutos como em proporc¢édo do PIB, para justificar o
tamanho do programa como compativel com o que era feito por outros bancos centrais. O
problema dessa métrica era o fato de tanto o programa regular como o APP serem
contabilizados no balanco do BOJ.

A distincdo entre a operacdo de afrouxo monetario, APP, para a operacdo convencional
— também chamada de operagdo Rinban —, consta no fato da ultima se referir a compra de
titulos do governo como ativos, em geral, de longo prazo de acordo com o montante de notas
(dinheiro) emitidas em circulagdo na economia, e a primeira se referir a uma ferramenta
temporéria de flexibilizacdo monetaria ligada a estratégia de combater a deflacdo via QE. A
operacdo Rinban esté ligada ao fato de que o crescimento econémico exige um crescimento
mais ou menos proporcional no montante em circulagdo das notas emitidas para estabilizar os
niveis de precos. As notas podem ser consideradas um passivo de longo prazo para o BOJ, uma
vez que estdo relacionadas ao tamanho da economia, o que torna apropriada a aquisicao de
titulos do governo de maturidade longa em valores diretamente proporcionais aos valores das
notas emitidas, ou seja, com um teto mais bem definido. A operagdo de QE ndo tinha a mesma
restricdo, o que explica as constantes variacdes nas metas do programa ao longo dos anos ao
ndo conseguir solucionar os problemas que pretendia resolver no prazo estipulado (SHIRAI,
2018).

O forward guidance seguiu uma trajetéria mais transparente e forte durante o CME. Em
fevereiro de 2012 a palavra “entendimento” destacada na versdo descrita anteriormente foi
substituida por “meta”, aludindo a um consenso entre os membros do comité de politica
monetéria japonés em flexibilizar a politica monetaria até atingir o objetivo de 1% de inflacéo,

momentaneamente, e entdo buscar estabilizar os niveis em uma faixa positiva de 2%, ou menos,
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no médio a longo prazo. Uma medida ainda mais clara seria a de simplesmente apontar para a
uma taxa de 2%, mas isso ndo era possivel, segundo Shirai (2018), pois, até entdo, a taxa de
médio a longo prazo era controversa entre 0s nove membros do comité. Essa hesitacdo em ter
como objetivo um valor fixo causava ddvidas aos agentes sobre as verdadeiras intencdes do
BOJ: qual era de fato a meta? Em janeiro de 2013, em uma declaragéo conjunta com o governo,
o BOJ finalmente acaba com a ambiguidade ao comunicar o publico claramente sobre o objetivo
de atingir a meta de 2%, o mais rapido possivel, através de um programa de flexibilizacédo

monetaria mais arrojado.

3.3.3 Resultados

Era evidente que durante o0 mandato de Shirakawa no BOJ, a partir de abril de 2008,
havia uma desconfian¢a muito grande pairando sobre as medidas ndo convencionais de politica
monetéria. As frequentes mudancas nas metas do programa de compra de ativos foram uma
indicacdo clara de que o préprio BOJ duvidava das politicas que utilizava e Shirakawa se
mostrou relutante durante todo o periodo. Greenwood (2017) destaca que o mandatario
frequentemente realizava discursos que indicavam que a politica de QE sozinha ndo seria capaz
de recuperar a economia, a0 mesmo tempo em que demonstrava, inicialmente, ter confianca no
CME poder se encerrar ja em 2011 ao bater as metas preestabelecidas. Os indices de precos
observados no periodo, no entanto, foram desanimadores e fizeram com que o programa se
estendesse nos anos subsequentes. As metas no nivel de reservas-alvo mudaram nove vezes
durante o CME, como mostrado anteriormente, e isso certamente afetou a credibilidade do BOJ,
caracteristica essa fundamental para um Banco Central.

Shirai (2018) se refere ao CME como uma abordagem de “um bocado de cada vez”, e
embora o montante final do programa néo tenha sido, em absoluto, insignificante, olhando em
retrospecto, a percepcao tanto dos agentes domesticos como dos estrangeiros era de que o BOJ
ndo estava tdo comprometido em combater a inflagdo como deveria. 1sso ja considerando o
término precoce do primeiro programa de QE, que ja havia lancado duvidas sobre as reais
intencdes do BOJ.

O conjunto de equivocos resultou na concepcao de um programa de estimulo muito mais
fraco que o anterior, compartilhando de deficiéncias semelhantes. Grande parte das compras foi
realizada no setor bancario através de compras de titulos do governo e tegata, aumentando
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consideravelmente a base monetéria, mas tendo pouco efeito sobre 0 M2, um mecanismo de
transmissdo superior a atividade econémica e ao PIB nominal, como ja destacado sobre o
programa anterior de 2001-2006 e a conclusdo de Greenwood (2017) sobre ele. O autor ainda
destaca que o nivel de reservas sob a custédia do BOJ aumentou apenas marginalmente em
relacdo ao programa anterior. Em marco de 2013, data final do CME, as reservas estavam em
torno de ¥164 trilhGes, em contraste com os ¥152 trilhGes de marco de 2006.

Gréfico 3 - Base Monetéria, M2, Empréstimos Bancéarios
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A performance da economia japonesa nao melhorou substancialmente durante o

periodo. Fato € que um nivel baixo de deflacdo caracterizou o periodo, e as expectativas
inflacionarias de longo prazo também ndo foram animadoras. N&o obstante, houve uma
mudanca significativa nos rendimentos e prémios de risco dos titulos publicos japoneses de
diferentes maturidades que cairam de maneira a apoiar a economia ante uma situacao delicada,
e conseguiram gerar um ambiente financeiro mais estimulante a atividade econémica, apesar
dos precos das agdes continuarem estagnados na maior parte do tempo em que o CME esteve
em vigor (SHIRAI, 2018).

Os efeitos positivos da mudanca dos rendimentos dos titulos publicos foram, em parte,
contrabalanceados em seus efeitos pela constante apreciacdo do iene frente ao dolar.
Imediatamente ap6s o evento do tsunami, em 11 de marco de 2011, o iene apreciou
excessivamente, indo de 84 ienes por dolar para 76 ienes por dolar. Uma coordenacao
internacional entre os bancos centrais dos Estados Unidos, Inglaterra, Canadéa e Japdo foi feita
para estabilizar o mercado de cambio internacional. A intervencéo inicial chegou ao valor de
¥800 bilhdes, sendo 87% desse valor advindo do préprio BOJ. Logo depois, outras intervengdes

em larga escala, dessa vez apenas por parte do Japéo, foram realizadas no mercado de cambio,
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em outubro de 2011 o montante da operacdo chegou a ¥8,7 trilhdes. Os efeitos das intervencdes
ndo conseguiram deixar o iene fora da margem inferior a 80 ienes por dolar até outubro de 2012
(SHIRALI, 2018).

A atuacdo insatisfatoria de Shirakawa frente ao BOJ resultou na ascensdo de Shinzo
Abe como primeiro-ministro, que teve como parte fundamental de sua campanha promessas de
uma atuacdo mais contundente no estabelecimento de uma meta de estabilidade de pregos em
2% via uma politica monetaria mais agressiva (SHIRAI, 2018). Este foi o fator fundamental
para o reforco do forward guidance ja em janeiro de 2013 e a substituicdo de Shirakawa por
Kuroda — um mandatario mais inclinado a um programa de QE mais vigoroso — no BOJ em
marco de 2013. Em antecipacdo aos pacotes de estimulo econdmico e as promessas de politicas
mais vigorosas contra a deflacdo, o iene finalmente voltou a depreciar a partir de outubro de
2012 e os valores das acGes negociadas em bolsa passaram por um periodo de valorizacdo
notavel por um breve momento, entre novembro de 2012 e mar¢o de 2013.

A partir de abril de 2013 um novo programa de QE foi adotado no pais, 0 Quantitative
and Qualitative Easing (QQE). Uma analise mais aprofundada deste programa foge do escopo
do presente trabalho, mas de acordo com Greenwood (2017), apesar da mudanca de nome e das
promessas de um programa muito mais arrojado, o fato é que o QQE representou mais do
mesmao, ou seja, compras em escala muito maior dos mesmos ativos que foram adquiridos pelos
programas anteriores, em proporcGes similares. Apesar de algumas outras caracteristicas
particulares, como a adocdo de um limite inferior efetivo de juros mais baixos que resultou em
uma politica de taxas de juros nominais negativas em 2016, Koeda (2019) mostra que os efeitos
da compra de ativos em larga escala ndo se transferiram para a economia real, e apenas um

aumento expressivo da base monetéria ndo foi suficiente para combater a deflacdo persistente.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

As falhas dos programas de QE implementados pelo BOJ podem ser atribuidas a erros
no modelo escolhido. Outros paises, como Inglaterra e Estados Unidos, implementaram
programas de QE com muito mais sucesso, embora tambeém imperfeitos. Quais foram as
diferencas fundamentais nos projetos desses paises e por que o BOJ falhou?

De acordo com Greenwood (2017), o grande problema no debate sobre a eficacia do QE

esta na maneira com que a politica monetaria ¢ medida e avaliada. E comum pensar que a
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postura do Banco Central pode ser observada via taxa de juros e os rendimentos de longo prazo,
mas segundo o autor, esta ndo € uma boa medida de avaliacdo do carater da politica monetaria,
apesar da maioria da literatura produzida no assunto focar exclusivamente nos efeitos de taxas
de juros. Em contraponto a esta visao “convencional”, o autor defende a ideia de que a politica
monetéria pode ser melhor avaliada através das taxas de crescimento de meios de pagamento
mais amplos, como 0 M2 ou M3. Essa ndo é uma ideia nova e, como destaca Sumner (2015),
uma das principais licbes do trabalho de Friedman e Schwartz (1971) € a de que as taxas de
juros e a base monetaria ndo sao indicadores confidveis para a politica monetéria e de que
agregados monetarios mais amplos devem ser analisados. Elevadas taxas de juros nominais de
curtissimo prazo, por exemplo, podem ser resultado de um periodo longo de rapido crescimento
da quantidade de dinheiro e, portanto, o resultado de inflacdo alta, ou simplesmente podem
indicar o inicio de um periodo de restricdo monetaria. Analogamente, baixas taxas de juros
nominais podem ser consequéncia de um periodo longo de crescimento vagaroso na quantidade
de moeda, gerando uma inflacdo baixa ou até mesmo deflagdo (como no caso do Japéo), ou
podem indicar o inicio de um periodo de expansdo monetaria. Friedman (1997) comenta da

seguinte maneira sobre essa situacao:

After the U.S. experience during the Great Depression, and after inflation and rising
interest rates in the ‘70s and disinflation and falling interest rates in the ‘80s, I thought
the fallacy of identifying tight money with high interest rates and easy money with
low interest rates was dead. Apparently, old fallacies never die.

Greenwood (2017) mostra que apesar das deficiéncias na avaliagdo de politicas
monetarias via taxas de juros, na pratica muitos economistas e bancos centrais conceberam e
posteriormente avaliaram programas de QE dessa maneira. O problema é que as compras de
titulos pelo Banco Central inicialmente ajudam a reduzir as taxas de juros, mas se ndo ha
transmissdo para 0s meios de pagamento mais abrangentes, o simples aumento da base
monetaria — mesmo multiplicando-a em varias vezes — ndo e suficiente para resultar em
aumento réapido da quantidade de dinheiro na economia, entdo a deflagcdo ou baixa inflagéo
persistem com seus efeitos deletérios. Nao surpreendentemente, nas regides em que 0S
programas de QE foram baseados nos efeitos das taxas de juros nominais — e ndo nos efeitos
quantitativos —, 0S efeitos adversos de crescimento econdmico abaixo do esperado e deflacao

sdo mais protuberantes, especialmente o Japéo e a zona do euro.
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Fawley e Neely (2013) explicam que os agregados monetarios mais abrangentes nao
sofreram mudancas significativas frente as expansfes extraordinédrias da base monetéria,
especialmente devido a preferéncia dos agentes bancarios em reter ativos seguros e liquidos,
em alta demanda sob periodos de turbuléncia e incerteza na economia, dentro de seus balancos.

Greenwood (2017) explica que o Banco Central da Inglaterra teve sucesso ao
implementar o seu programa de QE por estabelecer claramente o objetivo de injetar dinheiro na
economia e impulsionar o gasto nominal para atingir uma meta de 2% de taxa de inflacdo. Ao
comprar ativos primariamente do setor ndo bancario, por exemplo, fundos de penséo,
seguradoras e gestoras de ativos, 0 sucesso do programa foi garantido. De maneira similar, o
objetivo principal do FED em seus programas de QE foi o de ndo deixar a oferta de dinheiro
contrair junto com o crédito bancario, e nesse sentido os programas foram benéficos a
economia.

A partir dessas experiéncias de maior sucesso, 0 autor estabelece duas regras
fundamentais para a implementacéo de um programa de QE. Primeiramente, o Banco Central
deve adquirir principalmente titulos no setor ndo bancario da economia, para garantir o aumento
da oferta monetaria, ja que sob as situacdes particulares de uma crise financeira, 0s mecanismos
de transmissdo monetarios ndo funcionam como normalmente e, portanto, compras de ativos
de bancos ndo garantem uma expansdo na oferta monetaria. A segunda regra se refere a compra
exclusiva de ativos de maturidades longas, buscando achatar a curva de rendimentos, ao
diminuir os rendimentos da cauda no final da curva; mas além disso, para evitar a rapida erosao
dos novos depositos e dinheiro injetados no sistema bancario. Dessa maneira, 0 volume de
depdsitos e fundos injetados na economia podem manter-se estaveis durante um longo periodo.

O BOJ desrespeitou ambas as regras inimeras vezes durante 0s seus programas de QE
no periodo de andlise deste trabalho. As compras de ativos foram feitas, em larga medida, no
setor bancério, além de ativos de maturidade muito curta terem sido adquiridos, que resultaram
no rapido desmoronamento do nivel de reservas no balango do BOJ.

Uma analise cuidadosa da historia econdmica na década de 1930 nos Estados Unidos,
revela que politicas monetarias consideradas alternativas ja haviam sido usadas com 6timos
resultados. O conceito de “armadilha de liquidez”, cunhado por Keynes, se refere a um cenario
em gue a politica monetaria expansionista falha em estimular a demanda agregada, e foi fruto
da observacdo da ineficécia das operacdes de mercado aberto promovidas pelo FED na época.
Mas, consoante Sumner (2015), ndo ha evidéncia de que isso de fato tenha acontecido. O que
ocorreu foi uma restricdo que o proprio sistema do padrdo-ouro internacional impés aos bancos

centrais, limitando a quantidade possivel de aumento da oferta monetaria. Sob um sistema de
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moeda fiduciéria, independentemente da severidade da crise, a autoridade monetaria tem a
habilidade virtualmente ilimitada de estimular a demanda agregada, mesmo quando a taxa de
juros nominal se encontra proxima de zero.

As expectativas sobre a trajetoria futura da politica monetaria também sdo fundamentais
para o sucesso de um programa de injecdo monetaria. Se 0s agentes consideram que as injecdes
sdo uma politica temporéria, mesmo sob um regime de moeda fiduciaria a politica corre sérios
riscos de falhar em estimular a demanda agregada (SUMNER, 2015). Certamente as compras
de ativos de maturidade curta pelo BOJ influenciaram negativamente nos resultados dos
programas de QE.

Levando em conta as consideracfes tedricas anteriores, “armadilhas de liquidez” nio
deveriam ocorrer em regimes de moeda fiduciaria. Como explicar, entdo, o caso do Japdo?
Sumner (2015) levanta duas hipoteses. A primeira: apesar do regime fiduciario, o BOJ estaria
restringido pelo medo de uma retaliagdo dos Estados Unidos frente uma subita depreciacdo do
iene. A segunda: o pais simplesmente ndo teve restri¢des e ndo houve um estado de “armadilha
de liquidez” de fato. O conceito de “armadilha” implica em uma situacéo dificil da qual se tenta
escapar, mas nao se consegue. O autor questiona: teria o Japédo tentado escapar?

Em duas oportunidades, no periodo de andlise, o0 BOJ restringiu a politica monetaria
quando esta politica se aproximava— vindo de um estado deflacionario —a um nivel de inflagcdo
zero, e em cada um dos eventos a restricdo monetaria preveniu o que poderia se tornar uma
inflacdo positiva. Os banqueiros centrais japoneses conseguiram atingir niveis baixos e estaveis
de deflacdo, e suas acBes ndo indicavam uma verdadeira insatisfacdo com isso, embora 0s
pronunciamentos publicos fossem na dire¢do oposta.

A nocéo de que um Banco Central que opera em um sistema de moeda fiduciéria teria
dificuldades em depreciar sua moeda e causar inflagéo ¢ estranha e 0 mesmo equivoco, segundo
Sumner (2015), ocorreu com a avaliacdo das politicas monetarias do FED frente a crise do
subprime. O FED nunca questionou a ineficicia da politica monetaria sob o ZLB (Zero Lower
Bound), pelo contrario: as preocupagcdes com uma possivel implicacdo inflacionaria causada
pelas grandes injecdes de dinheiro na economia fizeram com que, pela primeira vez na historia
dos Estados Unidos, o FED pagasse juros pelas suas reservas, em outubro de 2008. Ora, caso o
FED quisesse promover uma politica monetaria ainda mais expansionista, bastaria oferecer

juros negativos sobre as suas reservas (uma taxa de penalidade sobre 0s excessos de reservas).
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4 CONCLUSAO

A proposta central do presente trabalho foi analisar os programas de QE promovidos
pelo BOJ e buscar respostas sobre 0s motivos de seus fracassos. Antes de realizar esta analise
principal, no entanto, estudou-se as origens dos bancos centrais e a trajetdria que essas
instituicdes fizeram até fundamentarem seus objetivos nos moldes contemporaneos e
finalmente se estabelecerem como condutores da politica monetaria. Demonstrou-se a estrutura
geral do Banco Central moderno e as principais teorias que historicamente serviram para guiar
a sua atuacdo da maneira convencional, além dos mecanismos de transmissao a economia real.
A exposicdo tedrica foi fundamental para estabelecer uma distingdo clara sobre o que consistem
politicas monetarias convencionais e sobre o que consistem politicas monetarias alternativas,
que fizeram-se necessarias frente as restri¢bes do ZLB (Zero Lower Bound).

Uma analise do processo de formacdo da bolha de ativos foi realizada a fim de
demonstrar como as condigdes econémicas do Japdo se deterioraram durante os anos 1990. Foi
demonstrado que algumas variaveis podem ter tido uma influéncia consideravel no
agravamento do aumento dos precos dos ativos, por exemplo, mudancas na legislacédo contabil
das empresas que descolaram os lucros efetivos da realidade e serviram para aumentar 0s precos
das cotacgdes acionarias, além do comportamento de manada dos investidores, iludidos com a
trajetoria de prosperidade do passado recente. E discutido também a possibilidade da ampla
abertura dos mercados financeiros japoneses ao exterior e a ampla desregulamentacdo do
sistema financeiro terem contribuido também com o agravamento da crise, mas ndo é possivel
ter certeza se essas mudancas foram necessarias e muito menos suficientes para explicar o
tamanho da crise que se instaurara logo depois. A pressdo externa que o Japéo sofreu em alguns
acordos internacionais promovidos pelos interesses dos Estados Unidos em estabilizar o délar,
promoveram politicas monetarias que ndo seriam usadas em outras circunstancias pelo BOJ. A
politica monetaria japonesa foi amplamente expansionista e quando a bolha finalmente estourou
— depois de uma acéo tardia do BOJ — se tornou excessivamente contracionista. Em suma, a
autoridade monetéaria ajudou no processo de formagéo da crise e ndo ajudou a mitigar 0s seus
efeitos, tornando-a ainda mais grave.

Apo6s uma decada de politicas de estimulos fracassadas e com a taxa de juros nominal
de curto prazo muito préxima do limite inferior, ndo havia outra alternativa ao Japao a ndo ser
finalmente engendrar um programa de politica monetéria ndo convencional de compra em larga

escala de ativos, que entraria em vigor em 2001. Ambos os programas analisados no presente



60

trabalho, o de 2001-2006 e o de 2010-2013 apresentaram falhas similares que resultaram em
fracasso em estimular a economia. Basicamente os programas néo se aperceberam da disrupgéo
dos mecanismos de transmissao da politica monetaria convencional ao restante da economia e,
por conseguinte, ndo seguiram as regras de sucesso para um programa de QE: compra da maior
parte dos titulos via setor ndo bancério, e compra de titulos de maturagdo de longo prazo.

As compras realizadas pelo BOJ foram basicamente realizadas no setor bancario e
consistiram, em geral, em titulos do governo e contas financeiras de curto prazo (tegata). Mas
sob as circunstancias econémicas do Japao no periodo, bancos estavam relutantes em conceder
empréstimos, assim como o publico estava relutante em contrair empréstimos, portanto, as
compras realizadas pelo BOJ nédo resultaram em um aumento de agregados econdémicos mais
abrangentes, mesmo com o0 aumento extraordinario da base monetéaria e das reservas da
instituicdo. Os programas de QE, portanto, deveriam ter contornado as limitacGes do sistema
bancério e criado novos depositos, independentemente dos bancos, ao comprar ativos em larga
escala no setor ndo bancario (GREENWOOD, 2017).

Conclui-se que a excessiva preocupacdo com a taxa de juros como métrica fundamental
no estabelecimento da politica monetaria fez com que se ignorassem os agregados mais amplos
que fornecessem uma melhor ideia da postura da politica monetaria. Além disso, foi visto,
consoante Sumner (2015), que sob um sistema de moeda fiduciaria, a situagdo de “armadilha
de liquidez” néo existe de fato, bastando que se tenha coragem e competéncia para estabelecer
programas de politicas monetarias alternativas da maneira correta, seguindo os métodos
estabelecidos pela teoria econdmica quando a politica monetaria convencional atinge o seu
limite. Dessa maneira, espera-se que o presente trabalho tenha contribuido ao esclarecer as
formas de atuacdo dos bancos centrais sob condi¢Ges adversas, utilizando a atuagdo do BOJ
como exemplo do que ndo se deve fazer ao estabelecer programas de politica monetéaria

expansionista sob as condic¢des do ZLB.
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