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1. Introducéo

Ao longo da historia, os Bancos Centrais ao redor do mundo sempre utilizaram as
taxas de juros como um dos seus principais instrumentos de politica monetaria,
independente do objetivo a ser alcangado. Paises que adotam o sistema de metas para a
inflacdo fazem o0s ajustes necessarios nas taxas de juros para atingir o objetivo
determinado por tal regime. Especialmente em periodos subsequentes a crises financeiras,
observa se um movimento de reducdo nas taxas de juros por parte das autoridades
monetérias, a fim de estimular a economia, através de uma expansao do crédito e do
consumo. Entretanto, as economias hoje ja se encontram em patamares de juros muito
préximos de zero, 0 que em tese impde uma restricdo para tal ferramenta de estimulo

econdmico.

Diversos motivos hoje explicam a manutencdo dessas taxas em niveis
historicamente baixos. Conforme sera explicado no Capitulo 2, uma maior propensao a
poupar por parte das principais economias mundiais, somada a uma reducdo na demanda
por investimentos em capital fisico e um aumento na procura por ativos livres de risco
sdo alguns dos motivos que podem explicar tais patamares de taxas de juros. Muitos
economistas argumentam que isso traz um risco para os policy makers uma vez que
haveria pouco espaco para novos cortes nos juros em periodos de recessdes. Imagine um
cenario de deflacdo, onde as pessoas poupam mais dinheiro ao invés de investir. Ao
imaginar que os precos no futuro serdo mais baratos que os pre¢os hoje, os individuos
postergam o consumo, desestimulando a demanda agregada. Tal situagdo resulta em mais
deflacdo, o que por sua vez enfraquece o produto agregado. Nesse contexto, pode se
pensar que uma politica monetaria expansionista seria ideal para reaquecer a economia.
Entretanto, se o processo deflacionario ¢é forte demais, uma pequena reducéo das taxas de
juros, tendo em vista o Zero Lower Bound! (ZLB), pode néo ser suficiente para estimular

0s empréstimos e investimentos e consequentemente a retomada econdmica.

Diante desse cenario, alguns Bancos Centrais se viram na necessidade de ir além
do ZLB, e implementaram taxas de juros nominais de curto prazo negativas a fim de

estimular suas economias quando necessario. Paises como a Dinamarca, Suica, Suécia,

1 Zero Lower Bound (ZLB): Termo em inglés para um limite inferior teérico em zero das taxas de juros



Japdo e a Zona do Euro optaram por essa estratégia ndo convencional de politica
monetéria a partir de 2014.

Nos capitulos 3 e 4, irei mostrar um pouco das consequéncias dessa politica de
abaixar a taxa basica de juros da economia para niveis menores que zero. Veremos que
0s bancos sdo diretamente impactados, uma vez que o spread bancério e suas margens de
lucro séo cada vez mais enxugados, a partir do momento em que ha um ZLB para as taxas
de deposito. Além disso, ha uma extensa discussdo na literatura a respeito da eficacia
dessa politica. Sera que taxas de juros negativas realmente sdo capazes de estimular a
demanda agregada de uma economia? Por um lado, economistas argumentam que 0S
bancos conseguem de fato repassar as taxas negativas para as taxas de depdsitos, fazendo
com que seus clientes ndo saquem seu dinheiro, e assim consigam expandir a oferta de
crédito na economia. Por outro lado, dada a possibilidade de estocar dinheiro em cofres
ou até mesmo em casa, caso seja muito caro manter o dinheiro depositado em conta
corrente, 0s bancos irdo sofrer uma queda na capitalizagdo e consequentemente no volume
de empréstimos, afetando seus lucros. Assim, caso a oferta de empréstimos na economia

seja inibida, o Banco Central ndo tera o efeito desejado de estimular a mesma.

Por fim, no Capitulo 5, irei analisar os principais indicadores das economias que
introduziram uma politica de taxas de juros negativas e observar o que de fato ocorreu na

pratica. Seré que os Bancos Centrais atingiram o efeito esperado?

Apesar dos resultados observados nos diferentes paises e das discussdes
académicas a respeito dessa estratégia de politica monetéria, esse assunto ainda é muito
recente na historia econémica o que de certa forma traz uma vulnerabilidade e incerteza
aos mercados globais. Um numero que chama a atencdo é o fato de mais de US$ 15
trilhGes estarem alocados em titulos publicos e privados que rendem taxas negativas. 1sso
pode indicar certo pessimismo dos investidores com relacdo ao futuro, a partir do
momento que eles estdo dispostos a pagar dinheiro para manterem suas riquezas em ativos

livres de risco.



2. Revisado de Literatura

As taxas de juros possuem inimeras definicGes e podem ser influenciadas pelas
mais diversas variaveis econdmicas. Segundo Howard Marks, sécio e gestor da Oaktree
Capital, em uma carta publicada em Outubro de 2019, as taxas de juros sdo uma funcgéo
de duas variaveis:

1. O valor do dinheiro no tempo
2. Mudancas esperadas no poder de compra da moeda

Marks também enfatiza que as taxas de juros devem incorporar um prémio de
risco para compensar qualquer risco de crédito relacionado ao devedor. Nesse contexto,
podemos entender o juro como uma taxa de preferéncia temporal. Ou seja, pode ser
entendido como a recompensa financeira por abrir mdo de consumo no presente em
detrimento de consumo futuro. Dessa forma, quanto maior os juros, mais se desconta o
futuro e consequentemente menor serd o valor presente do que ocorrer la na frente. Em
carta divulgada pela Dynamo Administracdo de Recursos em 2019, a gestora apresenta

uma definicdo muito interessante:

“Juro € o prémio financeiro para abrir mao do consumo presente, ¢ a remuneraciao da
parcimOnia, o holerite da paciéncia. Na outra ponta, juro é o preco pago pela antecipagao

do consumo, o custo da necessidade, o desconto da impaciéncia.”

Além disso, podemos pensar também que a taxa de juros é o valor que uma pessoa,
empresa ou banco cobra para emprestar um ativo financeiro para um terceiro em um

determinado periodo de tempo.

Outra variavel importante de se levar em conta na hora de explicar as taxas de
juros é a inflagcdo. Devido a essa, o poder de compra da moeda tende a diminuir com o
tempo. Dessa forma, a taxa de juros real, isto €, a taxa de juros nominal descontada pela
inflacdo acaba sendo a taxa de real interesse para os agentes econémicos. Assim, quando
se tem uma inflacdo muito alta em um pais, pode se observar uma taxa de juros real
negativa. A novidade € quando as taxas de juros nominais, determinadas pelos Bancos

Centrais passam a ser menores que Zero.



2.1 Caminhando para um cendrio de juros baixos

Como podemos ver pelo grafico abaixo, desde a decada de 1980 ja se observa uma
trajetoria de queda das taxas de juros nas principais economias mundiais (Canad4, Reino
Unido, Estados Unidos e Zona do Euro).

Taxas de Juros Nominais de Curto Prazo
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Fonte: OCDE Data

Principalmente apds a grande crise de 2008, verificamos a manutencéo das taxas
de juros em niveis historicamente baixos, atingindo o que a literatura define hoje como o
Zero Lower Bound. Isto é, taxas muito proximas ou até mesmo iguais a zero, que por sua
vez limitam a capacidade do Banco Central de estimular a economia.
Essa tendéncia de queda nas taxas de juros pode ser explicada em grande parte por quatro
principais motivos:

1. Demografia

Atualmente, observa-se uma expectativa de vida cada vez maior da populagéo
mundial em relagdo ha algumas decadas atras. De acordo com artigo de Carvalho, Ferrero
e Nechio (2016), no Japdo, Estados Unidos e Europa Ocidental, a expectativa de vida ao
nascer aumentou em aproximadamente 10 anos entre 1960 e 2010. Dessa forma, como as
pessoas sabem que vao viver mais, elas tém uma propensdo a poupar uma parcela mais

significativa da sua renda para que consigam manter seu padrdo de consumo quando
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atingirem a aposentadoria. Tal efeito pode ser ainda mais acentuado caso os agentes
acreditem que o governo ndo ir4 garantir uma previdéncia generosa no futuro. Assim, se
observa um aumento da oferta de poupanca e uma queda na disposi¢cdo a consumir no
presente, 0 que pode ser interpretado como uma menor pressao sobre a demanda agregada.
Dessa forma, os Bancos Centrais teriam incentivos a manter as taxas de juros baixas a fim
de estimular a economia. Além de uma maior longevidade, os autores afirmam que hd um
declinio na taxa de crescimento da forca de trabalho, o que também altera os padroes de
CoNsumo e poupanca e consequentemente as taxas de juros de equilibrio. Segundo eles,
essa reducao na taxa de crescimento da populacdo gera um aumento do nivel de capital
por trabalhador, que por sua vez leva a uma reducdo do produto marginal do capital
resultando em taxas de juros reais mais baixas. Entretanto, eles também afirmam que uma
menor taxa de crescimento da populacdo resulta em uma maior taxa de dependéncia dos
aposentados em relacdo aos trabalhadores. Dado que 0s inativos poupam menos que 0S
economicamente ativos, tal efeito reduz as taxas de poupanca e puxa as taxas de juros

reais para cima, o que contrabalanceia um pouco do efeito de queda.

2. Globalizacgéo e China

E evidente que os paises asiaticos, notadamente a China, estdo cada vez mais
integrados a economia mundial. Segundo Bean et al. (2015), como tais paises possuem
elevadas taxas de poupanca, observamos um incremento substancial na oferta de

poupanca global.

Com a politica do filho unico promovida pelo governo chinés, verificou se um
grande declinio na taxa de fertilidade chinesa. Estudos do Banco Mundial indicam que a
taxa de fecundidade na China caiu de 2.63 bebés por mulher em 1980 para apenas 1.61
em 2009. Ademais, como ja mencionado anteriormente, a longevidade aumentou. Assim
sendo, com familias cada vez menores e vivendo mais, o trabalho de Bean et al. (2015)

destaca que as familias tm mais incentivos a pouparem mais.

Como a figura abaixo retrata, constata se um aumento na poupanca mundial,
liderada em sua maior parte pelas economias emergentes. Pode se reparar também que
pelo fato dessas estarem ainda mais integradas ao sistema financeiro devido a

globalizacdo, elas possuem um peso cada vez maior na porcentagem da poupanca
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mundial.

Fonte: Bean et al (2015)

Figure 2.2  Savings and investment shares (% of GDP)
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Além disso, é possivel verificar na figura acima o que Ben Bernanke, ex-chairman
do Federal Reserve, apresentou em 2005 como o “Global Savings Glut”, que é o excesso
de poupanca sobre investimento. Na época, 0 economista justificou que as economias
emergentes estariam poupando mais para evitar crises. Esse movimento foi em grande
parte proveniente da China e outras economias emergentes asiaticas, além de paises
produtores de petréleo, como a Arabia Saudita. Para ele, esse aumento na oferta mundial

de poupanca explica em grande parte a queda nas taxas de juros.

Portanto, além de reduzir a disposi¢do a consumir no presente, pode se imaginar
também que um cenario de maior poupanga representa cada vez mais dinheiro em
circulagdo no sistema financeiro mundial, fazendo com que o risco de solvéncia dos

bancos diminua, permitindo que esses cobrem juros mais baixos.

3. Tecnologia

Com os avangos tecnoldgicos implementados ao longo dos seculos XX e XXI, o
economista norte americano, Robert Gordon, argumenta que a taxa de crescimento da
produtividade total dos fatores esta diminuindo, e caminhando para os niveis encontrados
antes da Revolucéo Industrial. Em consequéncia disso, as empresas estdo investindo cada

vez menos em capital fisico e, portanto reduzindo sua demanda por recursos poupados pelos
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outros.

E importante ressaltar que de fato o crescimento da produtividade esta mais fraco
ao longo dos ultimos anos em paises como os Estados Unidos e o Reino Unido, porém
essa visdo de Gordon pode ser considerada um tanto quanto pessimista. Bean et al (2015)
aponta que grande parte dessa desaceleracdo pode ser explicada pela crise financeira que
0 mundo passou nos Ultimos anos e portanto isso seria algo temporario ao invées de
permanente. Erik Brynjolfsson e Andrew McAfee (2011) apontam, com uma visao bem
mais otimista que a de Gordon, que os principais efeitos das mudancas geradas pela
revolugéo digital estdo apenas comecgando a serem identificados. Independente de uma
visdo pessimista ou otimista em relacdo ao futuro das vantagens tecnoldgicas, de fato

observa se uma menor demanda por recursos para investimento.

4. Ativos livres de risco

Bean et al (2015) mostra que, apds a crise de 2008, verificou-se uma maior
demanda por ativos livres de risco (safe assets), além de uma reducdo na oferta desses.
Tais fenbmenos econémicos aumentam o preco desses ativos e consequentemente

reduzem a taxa dos mesmos.

Com a introducéo do acordo de Basileia I1l, os principais 6rgdos regulatérios do
sistema financeiro global passaram a exigir dos bancos ndo s6 uma maior capacidade para
absorcéo de perdas financeiras, mas também que esses mantenham um estoque de ativos
liquidos de alta qualidade, que possam ser convertidos com facilidade e rapidez em
dinheiro nos mercados privados em caso de um eventual estresse no mercado com
duracdo de um més (Liquidity Coverage Ratio). Nesse contexto, essas novas regulacoes
impactaram positivamente a demanda por ativos livres de risco, e continuardo dessa forma
pelos proximos anos. Além disso, a oferta desses ativos diminuiu drasticamente
principalmente depois da crise da divida soberana de alguns paises europeus periféricos.
Segundo Caballero e Farhi (2014), em2007 a oferta desses ativos era de 37% do PIB
mundial enquanto que em 2011 atingiu o patamar de 18%.

De acordo com Caballero, Farhi e Gourinchas (2017) a razéo para essa reducéo ¢

bem clara: a taxa de crescimento dos paises desenvolvidos que ofertam esses ativos
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seguros estd sendo menor que a taxa de crescimento mundial. Essa por sua vez foi
impulsionada desproporcionalmente pelas altas taxas de crescimento das nagOes
emergentes, as quais possuem elevadas taxas de poupanca, como a China. Eles vao além
e afirmam que se essa demanda por ativos livres de risco é proporcional ao PIB mundial,
tal escassez de oferta veio para ficar. Assim, seguindos as leis de oferta e demanda,
observa se, portanto um aumento nos precos desses ativos e consequentemente uma

reducdo nas taxas de juros, o que vem acontecendo desde a década de 80.

Outro ponto interessante discutido pelos autores € que antes da crise da divida
europeia e da grande crise de 2008, diversos ativos ndo muito tradicionais eram
classificados como livres de risco. Nos Estados Unidos, vérios ativos financeiros eram
classificados pelas agéncias de risco como sendo AAA — grau de classificacdo de menor
risco - quando na verdade eram de alto risco e muitas vezes estavam lastreados nas
hipotecas dos cidaddos de classe média que ndo conseguiam honrar seus COmpromissos.
Simultaneamente, paises fiscalmente desorganizados, como Grécia e Italia, emitiram cada
vez mais titulos de divida publica com taxas consideravelmente favoraveis. Em um
primeiro momento tal cenario até aumentou um pouco a oferta dos ativos livres de risco,
mas apos a eclosdo das crises os investidores mudaram sua percepcdo de risco desses
ativos, acelerando radicalmente ndo s6 a queda da oferta desses bens como aumentando

a demanda por novos ativos ainda mais seguros.

2.2 Explorando o territério negativo

Em um cenario de baixa inflagdo com baixo crescimento, uma das medidas do
Banco Central é abaixar as taxas de juros a fim de reaquecer a economia e gerar
crescimento. Entretanto, quando 0s governos se encontram em um cendrio de taxas

préximas a zero, eles ndo tém outra saida a ndo ser invadir o territério negativo.

Segundo o site do Banco Central Europeu (BCE), 0 mesmo decide sobre trés taxas

de juros:

1) A taxa de juros aplicada a facilidade permanente de cedéncia de liquidez, pelo prazo
overnight, aos bancos;

2) A taxa de juros aplicada sobre as principais operacdes de refinanciamento
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d Essa € ataxa a qual os bancos podem regularmente solicitar empréstimos ao BCE

3) A taxa de juros aplicada a facilidade permanente de depoésito

d Essa € a taxa que os bancos recebem pelos fundos que depositam no Banco Central

Em Junho de 2014, o BCE reduziu a taxa aplicada a facilidade permanente de

depdsito, que era 0%, para -0,10%.

No caso tradicional, com taxas superiores a zero, 0s bancos, ao depositarem
dinheiro no Banco Central, recebem juros sobre essas reservas. Entretanto, quando as
taxas de juros passam a ser negativas, os bancos pagam ao Banco Central para manter
esse dinheiro 4. Ou seja, em vez de receber dinheiro em depoésitos sob a forma de juros,
0s bancos depositantes devem pagar regularmente para manter seu dinheiro no Banco

Central.

Tal medida tem como objetivo estimular os bancos a ndo deixar tanto dinheiro
depositado no Banco Central e emprestar essas reservas, e assim, estimulando o crédito,
0 investimento e consequentemente o PIB do pais. Pode se pensar também que com taxas
de juros menores, as pessoas tém menos incentivos em deixar seu dinheiro parado no
banco e assim acabam consumindo e investindo mais na economia real. A ideia, portanto €
de que as taxas de juros negativas s&0 uma punicdo aos bancos que estdo guardando

dinheiro ao invés de conceder empréstimos e incentivar a economia.

2.3 NIRP (Negative Interest Rate Policy)

A politica de taxa de juros negativa, também conhecida como NIRP (Negative
Interest Rate Policy) na literatura académica, € um instrumento incomum de politica
monetaria, no qual o Banco Central define a taxa de juros nominal com um valor negativo,

abaixo do limite tedrico de zero por cento (Zero Lower Bound).

Segundo Borio e Disyatat (2010), tradicionalmente os Bancos Centrais operam
sinalizando uma taxa de juros alvo ao mercado interbancario e atua através de seus
instrumentos de politica monetaria, tais como operacdes de mercado aberto, redesconto

bancério e depdsito compulsério, para atingir sua taxa alvo. Nesse contexto, Angrick e
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Nemoto (2017) afirmam que, assim como as mudancas nas taxas de juros em um territério
positivo, as NIRP’s também sdo implementadas por meio das politicas monetérias dos
Bancos Centrais, que por sua vez afetam as taxas interbancarias da economia.

De acordo com Jackson (2005), taxas de juros negativas de depdsito no Banco Central ja

foram observadas na(o):

o Zona do Euro desde Junho de 2014

o Dinamarca entre 2012 e 2014 e permanecem até hoje desde Setembro de 2014
 Suécia entre 2009 e 2010 e desde Julho de 2014 até os atuais dias

o Suica a partir de Dezembro de 2014

 Japdo por um breve periodo de tempo em 2006 e permanecem abaixo de zero desde
2016.

Atualmente, enquanto escrevo esse trabalho, a taxa aplicada a facilidade
permanente de dep6sito na Europa, determinada pelo BCE é de -0,5%. Na Dinamarca e
na Suica a taxa de juros se encontra em -0,75% e na Suécia em -0,25%. J& no Japdo, a
taxa de juros do Banco do Japdo (BoJ uncollateralized overnight rate) esta no patamar de
-0,01%.

Como mostrado acima, as taxas de juros negativas ja existiam anteriormente.
Segundo Agrick e Nemoto (2017), o que de fato é novidade é a natureza explicita das
recentes politicas monetéarias, a comunicacdo dos Bancos Centrais a respeito dessas
NIRP’s, além da coordenacéo entre diferentes alavancas politicas para simultaneamente
reduzirem as taxas de juros nominais e as taxas interbancarias mais significativamente e
permanentemente abaixo de zero. Para eles, tais caracteristicas que de fato definem uma
NIRP e as diferenciam de uma politica monetaria tradicional quando as taxas ainda se
encontram positivas. Os autores ainda enfatizam que alguns paises, como Hungria e
Noruega, também seguiram essa tendéncia de determinar taxas de juros negativas, mas
ndo implementaram de fato uma politica de taxas de juros negativas. Nesses casos, as
autoridades monetarias reduziram as taxas de deposito para baixo de zero com o intuito
de influenciar o fluxo financeiro nas fronteiras, mas mantiveram as taxas interbancérias

positivas.
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Em Agosto de 2019, o estoque global de divida com rendimento negativo estava
em 17 trilhGes de dolares de acordo com o Bloomberg Barclays Global Aggregate
Negative- Yielding Debt Index. No grafico abaixo podemos observar a evolugdo do indice
desde 2017 e verificar como o valor de mercado desses titulos vem aumentando
significativamente, principalmente a partir do final de 2018. Tal montante representa 30%
de todos os titulos de divida no mundo, o que significa que todos os investidores que
mantiverem esses ativos até a maturidade irdo perder dinheiro. Desse total, $7,3 trilhdes
séo de titulos da divida japonesa, $8,7 trilhdes da europeia (sendo $2,3 trilhdes da Franca
e $2,1 trilhdes da Alemanha), $322,4 bilhdes dos Estados Unidos e $688,6 bilhdes de

outras organizacdes internacionais.

Barclays Global Aggregate Negative - Yielding Debt Index
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Além dos titulos de divida publica, os titulos privados ja superam a marca de 1 trilhdo de

dolares.

Com sinais de recessdo a frente, como a inversdo da curva de juros norte

americana, e a guerra comercial entre Estados Unidos e China, que traz muita incerteza e
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volatilidade aos mercados financeiros, ha argumentos de que o estoque de titulos com

taxas negativas ira continuar aumentando nos proximos anos dado o medo do investidor.

2.4 Por qué investir em titulos que rendem juros negativos?

Primeiramente, diversos participantes do mercado séo obrigados pelos érgdos
regulatérios a alocar parte dos seus recursos em certos ativos, que em sua grande maioria
vem a ser titulos publicos ou outros ativos de baixo risco. S&o exemplos bancos,
seguradoras, fundos de pensdo e até mesmo Bancos Centrais com elevadas reservas
internacionais, que estdo restritos por lei a essas regulacdes mais estritas em funcao da
natureza do seu passivo. Dessa forma, tais instituicdes acabam sendo forcados a comprar

esses titulos, por mais que a taxa seja negativa.

Em seguida, devem-se observar os agentes extremamente avessos ao risco.
Segundo Howard Marks, até 2008, as pessoas conseguiam guardar dinheiro com o
governo e receber boas taxas por isso. Porém, dado o nivel de incerteza e volatilidade no
mundo financeiro, Marks afirmou que provavelmente um dia os individuos iriam acabar
pagando pra guardar seu dinheiro em seguranca. E € exatamente isso 0 que acontece
guando se tem esse cenario de taxas de juros negativas. As pessoas colocam uma
determinada quantia no banco e ao resgatar, acabam recebendo menos do que foi
depositado inicialmente. Para 0 economista, a atual situacdo econémica no mundo reitera
0 pessimismo do investidor. Assim, 0 medo de que a economia nao se recupere tdo bem
nos proximos anos ou até mesmo uma recessao venha a ser realidade, reforca a vontade
do investidor em guardar seu dinheiro com seguranga, por mais que ele tenha que pagar

por isso.

Em terceiro lugar, os especuladores também demonstram interesse nesse tipo de
ativo. Nesse caso, eles compram esses titulos para vendé-los mais caro, antes do prazo de
vencimento. Aqui, vale ressaltar a relacdo entre o preco de um titulo e a taxa de juros.
Como estudado ao longo da graduacdo, sabe se que a relacdo entre essas variaveis €
inversamente proporcional. Ou seja, a medida que a taxa de juros cai, 0 preco do titulo
valoriza. Simplificadamente imagine que eu tenha um titulo publico pré-fixado que rende
a uma taxa de 10% ao ano. Caso a taxa de juros diminua para 9%, o meu titulo que rende

a 10% é mais valioso do que um titulo encontrado no mercado que estara rendendo 9%.
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Dessa forma, esses especuladores, prevendo que as taxas de juros poderdo cair
ainda mais no futuro compram esse titulo esperando sua valorizagdo, para assim vendé-
los e lucrar com essa marcagdo a mercado. Podem também, por exemplo, esperar uma
deterioracdo do cenario econdémico, o que aumenta a demanda por esses titulos de menor

risco, levando a um aumento dos seus precos.

Outra explicacdo para a compra desses titulos livres de risco seria o fato de que
armazenar dinheiro em espécie pode acabar custando mais caro do que um titulo de divida
soberana de -0,5% por exemplo. E evidente que empresas, bancos e até mesmo pessoas
podem guardar o dinheiro em cofres particulares e “receber” zero de juros. Esse
pensamento ndo faz sentido nenhum em paises com taxas de juros positivas, dado que é
muito mais seguro e cébmodo guardar o dinheiro no banco e ainda receber por isso.
Entretanto, quando se trata de economias onde se deve pagar para armazenar o dinheiro
no banco, guardar o dinheiro “debaixo do colchdo” passa a fazer algum minimo sentido.
Acontece que isso acaba tendo um custo maior do que pagar as taxas de juros negativas
dos titulos de divida. José Vifals, Simon Gray e Kelly Eckhold (2016) demonstram em
estudo publicado pelo FMI que para grandes quantias financeiras, 0s custos variam entre
75 basis points (bps) e 200 bps (0,75% a 2,00%). Eles enfatizam que é preciso construir
cofres, implementar um eficaz sistema de seguranca e transporte, além da necessidade de

espaco fisico para tal.

No inicio do ano de 2019, o BCE anunciou que até o meio do ano iria retirar de
circulacdo as notas de 500 euros. De fato essa medida tem um objetivo de diminuir as
fraudes financeiras, mas ao mesmo tempo, é um incentivo as pessoas guardarem seu
dinheiro no banco em vez de deixa-lo em casa, dado que tal acdo eleva os custos de

armazenamento da moeda e assim permitiria que as taxas de juros fossem ainda menores.

O grafico abaixo mostra 0 aumento na circulacdo de notas de Francos Sui¢os na
Suica, expresso pela linha vermelha e a taxa de juros overnight suica, representada pela

linha azul.

Vale ressaltar, que esse aumento das notas suicas em circulagcdo € impulsionado
em grande parte pelas notas de 1000 CHF. Fica evidente 0 aumento da demanda por essas

notas de alto valor a medida que as taxas de juros avancam sobre o territorio negativo.
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Em 2019, as notas de 1000 CHF representavam 58,6% do valor total de francos suigos

em circulacgdo. Tal estatistica nos indica que as notas de dinheiro s&o usadas n&o s6 como

meios de pagamento, mas também como reserva de valor.
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Atualmente, 70% do estoque de titulos com juros negativos pertence a Alemanha,

Japdo e Franca. Conforme mencionado acima, o custo de armazenar grandes quantias de

dinheiro é estimado entre 0,75% e 2% ao ano. Se observarmos a curva de juros desses

trés paises citados acima para um prazo de 10 anos, conclui se que as taxas de juros ndo

atingiram niveis suficientemente negativos para que seja vantajoso optar por papel moeda

ao invés desses titulos com rendimentos abaixo de zero.
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3. Efeitos dos juros negativos sobre o sistema bancario

Uma das formas mais importantes de receita de um banco é através das taxas de
juros que ele recebe sobre os empréstimos. Em um cenério de taxas de juros negativas o
spread bancério, isto é, a diferenca entre a taxa que o banco cobra para emprestar dinheiro
para os seus clientes - Taxa de Empréstimo - e a taxa que 0 banco remunera o0s depositos
e aplicacOes financeiras dos clientes, tais como a poupanca e CDB’s - Taxa de Captagédo
- serd diretamente impactado. Como as taxas de empréstimos sdo sempre maiores que as
taxas de captacdo, uma reducdo nas taxas de juros véo levar a uma redugdo no Spread

Bancério, uma vez que elas ndo sdo reduzidas na mesma magnitude.

Borio et al. (2017) evidenciam que os lucros dos bancos provenientes das taxas de
empréstimos (“Net Interest Income”) sdo reduzidos quanto menores as taxas de juros de
seu pais além de que a sensibilidade da rentabilidade dos bancos é exacerbada em um
cenario de queda de juros. Por outro lado, os bancos nao reduziram muito as despesas com
os depositos dos clientes, indo de encontro com a ideia de que as taxas de depdsitos séo
mais rigidas, permanecendo muitas vezes em zero. Lopez et al. (2018) mostram que
diversos bancos mitigaram essas perdas mencionadas acima ao gerar aumentos
significantes em receitas ndo provenientes de taxas de empréstimos (“Net non-interest
income”). Esses ganhos sao em grande maioria proveniente de taxas e ganhos em ativos
financeiros. A conclusdo dos autores, entretanto, é de que provavelmente tal adequacao
das operacdes desses bancos ndo seja algo sustentavel no longo prazo, principalmente essa

fonte de receita ndo derivada de taxas de empréstimos.

O gréfico abaixo, retirado de uma matéeria publicada pela consultoria norte
americana McKinsey & Company mostra esse declinio nas receitas bancarias oriundas

das taxas de empréstimo.

Um estudo realizado pela mesma empresa aponta que o impacto sobre os bancos
também vai variar de acordo com o modelo de business de cada um. Segundo a
consultoria, bancos menores focados em emprestimos domésticos vao ser mais
prejudicados que grandes bancos nacionais e internacionais, uma vez que esses possuem

uma maior diversificagdo de suas estratégias e fontes de receita.
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Segundo o estudo, os trés principais componentes dessa margem proveniente das
taxas de juros sdo elementos estruturais do préprio banco, tais como o seu risco de
mercado, liquidez e crédito, além dos seus préprios ativos; margem sobre os ativos do
banco e margem sobre os passivos. Em relagcdo ao primeiro item, uma questdo que 0s
bancos devem passar a se preocupar mais € em relacdo ao risco de liquidez. Apéds a
conferéncia de Basileia Ill, ficou estabelecido que os bancos devessem manter uma parcela
significativa de seus ativos alocados em “ativos liquidos e de alta qualidade” (high-quality
liquid assets), a fim de diminuir seu risco de solvéncia. Esses ativos consistem
principalmente em titulos do governo que por sua vez estdo rendendo juros negativos.
Além disso, novos regulamentos estabelecidos pelas conferéncias de Basileia tais como
o0 Net Stable Funding Ratio, irdo estender a duration do passivo, fazendo com que o banco

tambem precise casar a duration de seus ativos.

Em segundo lugar, com um acumulo de liquidez oriundo do maior nimero de
depdsitos no atual cenario, alguns bancos tendem a aumentar o seu apetite de risco seja
em empréstimos mais arriscados a fim de aumentar a sua margem de lucro, seja em novos

tipos de investimento, como debéntures ou acoes.
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Por fim, a respeito da margem sobre 0s passivos, em um cenario de reducéo de
juros no territdrio positivo, pode se observar uma reducéao dos custos de funding do banco.
Por outro lado, quando o banco enfrenta taxas de juros negativas, o custo de arrecadar 0s
depdsitos ndo diminui muito uma vez que os bancos séo relutantes em abaixar a taxa de
depdsito para menos que zero. Assim, naturalmente o custo ndo diminui tanto, enxugando
mais ainda a margem de lucro do banco. Outro efeito relacionado ao lado do passivo do
banco, que deve ser observado com mais cautela nesse novo cendrio, é que esses
enfrentam um duration mismatch, uma vez que possuem ativos de longo prazo e passivos

de curto prazo no seu balanco.

Dessa forma, de acordo com o artigo de Heider, Saidi e Schepens (2018), a NIRP
levaa um menor custo de financiamento sem depdsito, mas ndo do custo de financiamento
por meio desses. Segundo 0s autores, isso vai gerar um choque negativo no patriménio
liquido dos bancos que dependem mais desse mecanismo de receita. Consequentemente,
tal fato vai resultar em menos empréstimos por parte da instituicdo financeira além de um
maior apetite ao risco. Assim, os efeitos da politica monetaria com juros negativos por
meio dos bancos sdo diferentes do padrdo que a teoria econémica estd acostumada.
Normalmente, quando o Banco Central se depara com taxas positivas, uma reducéo da
taxa béasica de juros, em tese, auxilia os bancos a aumentarem seus patriménios liquidos

uma vez que o custo de financiamento € menor, e o volume de empréstimos € maior.

O artigo também mostra que quando o Banco Central Europeu reduziu a taxa
béasica de juros para -0,10% em Junho de 2014, bancos com um maior nimero de depdsitos
concentraram seus empréstimos em firmas com um maior grau de risco, em busca de
maiores retornos sobre seus ativos. Os autores estimaram que um aumento de 1 desvio
padrdo - 9 pontos percentuais - no indice de depositos dos bancos gerou um financiamento
de firmas com pelo menos 16% a mais de volatilidade em seus ROA’s (Retorno sobre os
ativos) e uma reducéo nos empréstimos de 9%. Basicamente, os nimeros corroboram a
teoria dos autores de que quando as taxas tornam-se negativas, 0s bancos mais
dependentes de depositos como forma de financiamento tomam mais risco e emprestam

menos que bancos dependentes em outras fontes de captacéo.

Como ja mencionado anteriormente, alguns académicos argumentam que 0S

bancos nédo vao poder reduzir as taxas de juros sobre depdsitos para menos que zero, pois
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assim os agentes vao preferir segurar o dinheiro ao invés de aplicar no banco. Com menos
dinheiro sendo depositado nos bancos, menos dinheiro vai ser emprestado para outras

pessoas e assim o spread bancario também tende a ser reduzido.

Altavilla et al. 2019 véo contrapor esse ponto e vdo mostrar que durante o periodo
de taxas de juros negativos na Zona do Euro, em média, o nimero de dep0ésitos bancarios

aumentou em linha com uma maior demanda por ativos mais liquidos e livres de risco.
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Na figura acima, podemos observar que o numero de depdsitos em bancos que
nunca cobraram taxas negativas sobre depositos (linha azul) é menor que o total de
depdsitos nos bancos que oferecem taxas de captacdo negativas (linha veremelha). Para as
familias e pessoas fisicas, € muito mais facil sacar o dinheiro guardado no banco e guarda-
lo em casa, ndo estando assim exposto as taxas de depésito negativas. Entretanto, para
grandes empresas, que estdo expostas as complexas regras tributarias, além de um alto
custo de manutencdo do seu negocio, fica muito mais dificil ndo possuir esse dinheiro
seguro no banco. Ademais, 0s autores ressaltam que pequenas e médias empresas que por
natureza ja possuem menos alternativas de acesso a linhas de crédito, ndo podem botar
em risco uma boa relacdo de confianga com os seus bancos e essa fonte de financiamento

sacando todas suas reservas mesmo o banco cobrando taxas negativas.
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O grafico a seguir, também retirado do mesmo artigo, evidencia a diferenca nos
investimentos entre firmas com altos niveis de depdsitos em dinheiro e empresas com
baixos indices. Fica claro que corporacdes com elevados niveis de liquidez (Linha azul)
passaram, a partir de 2013, a diversificar mais seus investimentos e buscar alternativas ao
simples depdsito bancario uma vez que essas comecaram a sofrer mais com as taxas

negativas.
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Fonte: Altavilla et al. 2019

E importante destacar que tanto os bancos quanto as empresas, assim como
pessoas fisicas passam a incorrer em mais risco diante desse cenario. Todos terdo de
migrar para ativos financeiros de maior risco, buscando um maior retorno, tais como

acoes, debéntures, fundos imobiliarios, fundos multimercados, dentre outros.
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4. Efetividade das NIRP’s

Outra questdo que esta em constante debate na literatura académica a respeito das
economias que implementaram taxas de juros nominais negativas é a efetividade de tal
instrumento de politica monetéria sobre a atividade econdmica de determinado pais.
Conforme consta na abordagem econdmica classica, é sabido que enquanto as taxas de
juros estdo positivas, uma reducdo da mesma tem como efeito estimular a demanda
agregada através de mais empréstimos e consumo, a fim de acelerar a economia.
Entretanto, serd que quando as taxas passam para o territorio negativo, 0s mecanismos

econdmicos apresentam 0 mesmo comportamento?

Alguns economistas argumentam que os bancos vao encontrar uma dificuldade em
reduzir as taxas de juros sobre depdsitos para menos que zero, pois assim 0s agentes vao
preferir segurar o dinheiro ao invés de aplicar no banco. Dessa forma, os bancos passam
a arrecadar menos, e emprestar menos dinheiro para outros clientes, fazendo com que o
efeito de estimular o crédito e ademanda, idealizado pelo Banco Central, seja inibido. Para
os bancos, caso a demanda por papel moeda seja muito elastica, as taxas de empréstimos
vao cair mais que as taxas de depdsitos, levando a uma menor margem de lucro para

€SSes.

Dados apontados pelo membro do conselho executivo do Banco Central Europeu,
Benoit Coueure, mostram que enquanto as taxas de depdsito cairam aproximadamente
0,2 pontos percentuais entre Junho de 2014 e Maio de 2016, as taxas de empréstimos
decairam 0,8 pontos percentuais, reduzindo efetivamente a margem de juros dos bancos.
O estreitamento dessa diferenca entre as duas taxas indica que de fato hd um Zero Lower

Bound para as taxas de depdsito.

Segundo o artigo de Eggertson et al (2017), as politicas determinadas pelos
Bancos Centrais se tornam muito menos potentes em um cenario de juros negativos.
Conforme ja explicado acima, o limite imposto sobre as taxas de depdsito devido a
existéncia de papel moeda faz com que, uma reducdo das taxas de juros para menos que
zero ndo tenha efeito sobre as taxas de depo6sitos bancérios. Consequentemente, a partir
do momento que o Banco Central ndo consegue mais impactar essa taxa, ndo ha mais um

efeito estimulante de reducéo no custo de financiamento dos bancos, e, portanto ndo ha
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um incentivo para os bancos continuarem ou aumentarem seus empréstimos a taxas ainda
mais baixas que o normal. Dessa forma, ndo ha um crescimento nas linhas de créditos
concedidas por esses bancos e finalmente ndo ha uma expansdo da demanda agregada.
Assim sendo, os autores concluem que essa reducdo na demanda, aléem de menores
margens de lucro para os bancos podem causar um efeito contracionério na economia.
Vale destacar que no artigo eles ndo concluem que as taxas de juros negativas seréo
sempre ndo expansionarias independente do cenario macroecondmico que cada pais se
encontra, mas sim que, dado o atual set up das instituicdes, tal fenbmeno aparenta ter um

pass through limitado sobre a economia.

E importante destacar que caso o volume de empréstimos oferecidos pelos bancos
ndo consiga superar essa redugdo nas margens de lucros dos mesmos, conforme os
empréstimos vao sendo precificados, é mais provavel que haja uma reducdo na receita

dos bancos de paises com uma vasta quantidade de empréstimos sujeitos a taxas variaveis.

Dados do Banco Central Europeu apontam que o programa de compra de ativos
do primeiro semestre de 2016, com compras mensais de até €80 Bilhdes, somado a uma
reducdo na taxa de deposito de -0,3% para -0,4% sao estimados em diminuir a margem de
lucro proveniente de juros dos bancos europeus por volta de 11 basis points em média
(Alemanha: 5 bps; Franca: 4 bps; Italia: 11 bps; Espanha: 13 bps). Como explicado acima,
essa reducdo € maior em paises com uma maior propor¢do de empréstimos que utilizam
como base taxas variaveis, além de um maior risco pais de crédito. Tais nUmeros sugerem
gue o empréstimo agregado na Zona do Euro tera de subir para 2,3% ao ano para que oS

bancos mantenham os seus niveis de lucratividade.

Borio & Gambacorta (2017) mostram que esse canal de empréstimos bancéarios
torna-se menos sensivel as reducdes das taxas de juros quanto mais essas se aproximam
de zero. Assim sendo, essa forma de transmissé@o da politica monetéaria se torna cada vez

mais impotente a medida que os juros se aproximam do Zero Lower Bound.

Conforme o estudo de English (2002), como a taxa média sobre os ativos dos
bancos estdo mais relacionadas as taxas de longo prazo e a taxa média do passivo a taxas
de curto prazo, uma curva de juros mais empinada aumenta o spread bancéario. Borio,

Gambacorta e Hoffman (2015) também vao explorar essa relagdo e argumentam que, além
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dessa relacdo positiva evidenciada por English, ha uma ligacdo direta e positiva entre as
taxas de juros e a provisao para devedores duvidosos (“Loan Loss Provisions ). Quanto
maiores as taxas de juros, maior sera o provisionamento dos bancos para 0S Seus
empréstimos mais arriscados tendo em vista um aumento na probabilidade de default de
determinados clientes que ndo irdo conseguir arcar com os juros da divida. Nesse cenério,
0 banco terd que provisionar um maior valor financeiro em seu balanco e
consequentemente terd um pior resultado naquele trimestre. Além disso, podemos
concluir gue um aumento nas taxas de juros vai reduzir as receitas ndo oriundas do spread
bancario uma vez que isso tera um impacto negativo no valor presente dos ativos dos

bancos, tendo em vista uma maior taxa de desconto.

Assim, a priori observa-se que o efeito de taxas de juros mais baixas sobre a
rentabilidade dos bancos é incerta. Entretanto, caso haja um cenario persistente de taxas
de juros muito baixas, o efeito final serd negativo. 1sso acontece, pois a receita proveniente
de taxas de juros égeralmente o maior componente de todos na composic¢do dos lucros
de um banco, além desse impacto ser mais duradouro, enquanto que nos outros
componentes seria apenas temporario. Dessa forma, ao inverter a légica e imaginar um
cenario de juros muito baixos, uma reducao dos mesmos ira enxugar 0s ganhos oriundos
do diferencial nas taxas de juros, que por sua vez serd uma reducdo maior que os ganhos

com a diminuicdo dos provisionamentos e valuation dos ativos.

Borio e Hoffman (2017) vao apresentar argumentos que indicam uma menor
efetividade dessa politica de reducéo de juros, principalmente em patamares negativos,
especialmente em periodos poés-crise. E evidente que apés um longo intervalo de tempo
de recessdo econbmica, 0s Bancos Centrais tentam estimular a demanda agregada através
de uma reducéo nas taxas de juros a fim de estimular o crédito e consumo na economia.
Entretanto, os autores observam alguns efeitos contracionarios que essa politica acaba
trazendo para o sistema econdémico. Por exemplo, familias que antes da crise tinham
projetado um nivel de renda para aquele ano acima do que realmente ocorreu, irdo reduzir
seus gastos a ponto de recuperar sua riqgueza com uma maior taxa de poupanca.

Assim, essa realocacdo intertemporal apds periodos de crise pode atenuar 0s
efeitos esperados pelo Banco Central. Além disso, tendo em vista um cenario de maior
aversao ao risco ap6s uma retragdo econdmica e um sistema financeiro mais fragilizado,

fica mais dificil para as instituicdes financeiras aumentarem seu nivel de capital,
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diminuindo assim sua capacidade de empréstimo.

Assim sendo, um impacto negativo das baixas taxas de juros sobre os lucros dos
bancos pode reduzir a efetividade da politica monetaria. A oferta de empréstimos na
economia, por depender positivamente da capitalizacdo dos bancos e consequentemente
dos seus lucros, pode ser inibida, fazendo com que o Banco Central ndo tenha o efeito

desejado com sua politica estimulativa.

Nesse contexto, Brunnermeier e Koby (2016) introduzem o conceito de taxas de
juros de reversao (The reversal interest rate). Os autores mostram que esse efeito negativo
de baixas taxas de juros sobre as margens bancérias pode dar origem a essa taxa de
reversdo - um determinado nivel de juros no qual a politica monetéariaacomodativa se torna
contraciondria. Nessa taxa de reversdo, a lucratividade dos bancos vai diminuir, reduzindo
a geracao de capital através dos lucros acumulados, que por sua vez é uma importante
fonte de acumulacdo de capital, restringindo uma expansao de novos empréstimos. No
modelo desenvolvido pelos autores, esse nivel de juros pode ocorrer até mesmo em

patamares positivos, dependendo das caracteristicas estruturais do sistema econémico.

Outro canal enfatizado por Borio e Hoffman (2017) que se torna contacionario é
0 do consumo. Para eles, em um cenéario de juros permanentemente baixos, efeitos de
expectativas comegam a impactar as decisfes de consumo das familias. Ou seja, se 0s
agentes comegam a entender que terdo retornos cada vez menores nas suas poupancas e
consequentemente terdo um pior padréo de vida ao se aposentarem, eles irdo reduzir ainda

mais seus niveis de consumo a fim de que isso ndo aconteca.

Diversos autores na academia também apontam para o risco de “zumbificagdo”
da economiaem um cenario constante de juros baixos. Essa tese se baseia em duas

argumentacoes:

Em primeiro lugar, baixas taxas de juros levam a “zumbificag¢ao’ da economia, pois
firmas improdutivas e altamente endividadas conseguem se manter artificialmente através
de empréstimos muito baratos. Tal fenbmeno iria comprometer recursos tais como capital
e trabalho, que poderiam estar sendo alocados de maneira muito mais produtiva em

qualquer outro setor. Consequentemente, a competicdo para estimular a prosperidade
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econdmica seria interrompida, e como muito bem destacado na academia, o processo de
destruicdo criativa, idealizado originalmente pelo economista austriaco Joseph

Schumpeter, iria ser suspenso.

Em segundo lugar, tendo como base a hip6tese de que com taxas de juros iguais
a zero os investimentos quase que ndo precisam mais gerar retornos, os empreendimentos
alocam capital em tecnologias ou investimentos que Ss30 pouco rentaveis.
Consequentemente, a produtividade cai dado que ndo hd um incentivo para que as firmas

sejam mais inovadoras e eficientes.

Borio e Hoffman (2017) concluem que tais efeitos contracionarios, em grande
parte observados em periodos pds-crise e de recuperacdo dos balangos patrimoniais,

podem significativamente reduzir a efetividade da politica monetaria.

Conforme explicitado no trabalho de Arteta et al (2016), o canal do crédito
também pode apresentar um efeito indesejado na economia nesse cenario. A NIRP
equivale a um imposto sobre acumulacéo de liquidez pelos bancos, que deveria incentivar
esses a usar suas reservas excedentes para emprestar mais. Porém, caso 0s bancos cobrem
taxas de empréstimos mais altas para cobrir suas provaveis perdas associadas aos juros
negativos e uma menor base de capital os tornarem mais relutantes em emprestar, havera

um impacto adverso no crescimento do crédito na economia.

Outro canal de transmissdo da politica monetaria explicado pelos autores é o da
composic¢do de portfolio. Com taxas mais baixas, os investidores irdo procurar ativos mais
arriscados para que consigam um maior retorno. Isso naturalmente ja deixa o setor
financeiro mais vulneravel. Além disso, poderad haver uma distor¢do no valor dos ativos,

0 que pode ocasionar em uma bolha no sistema financeiro.

Por fim, eles apresentam o canal da taxa de cdmbio. Conforme a literatura
académica evidencia, uma reducdo da taxa de juros doméstica em relacao as estrangeiras
leva a uma depreciacdo do cambio. Tal situacdo poderia entdo desencorajar a entrada de
capital externo no pais, além do pais correr o risco do pass through cambial para a
inflag&o, isto &, com um cadmbio mais desvalorizado, as importacGes ficam mais caras e

esse custo é repassado para os precos finais dos produtos domésticos. Alem disso, se



30

diversos paises resolvem aderir a NIRP para estimular suas exportacées, isso poderia levar
a uma desvalorizagdo competitiva, o que no limite € ineficiente. Os bancos também
podem se deparar diante de um cenario em que, com as suas margens cada vez mais
reduzidas, terdo de comecar a emprestar para clientes mais arriscados na tentativa de

lucrar mais.

Além desses canais de transmissdo da politica monetéria estabelecida pelos
Bancos Centrais, os autores também indicam que a NIRP pode afetar a estabilidade
financeira da economia, principalmente se essas taxas forem a niveis muito abaixo de zero
ou caso permanecam negativas por um longo periodo de tempo. Do lado dos bancos, os
riscos impostos a esses ja foram explicados acima, mas as institui¢es financeiras nao
bancérias tais como fundos de pensao, gestoras de recursos, seguradoras e diversos
investidores institucionais também vao estar mais expostas a esse risco. Tais companhias
geralmente mantém uma boa porcentagem do seu portfélio em titulos pablicos, ndo sé por
motivos regulatérios, como também a fim de obter retornos seguros sobre seu capital e

assim conseguir quitar suas obrigacdes financeiras de longo prazo.

Diante de um cenario de juros muito baixos ou negativos, tais instituicbes tém
cada vez mais dificuldade em obter retornos reais relevantes através desses ativos
considerados de menor risco. Nesse caso, comeg¢am a procurar ativos mais arriscados a
fim de aumentar os seus ganhos. Entretanto, tal acdo acaba por aumentar o risco de
solvéncia dessas empresas, além de inflar de maneira ndo coerente o preco dos ativos, o

que pode gerar uma bolha financeira.

Para ilustrar um pouco do risco que seguradoras e fundos de penséo estao sujeitos,
deve-se ter em mente que conforme as taxas de juros se aproximam do zero, o calculo do
valor presente dos fluxos de caixa futuros se tornam muito sensiveis a variagdes na taxa
de desconto. Assim, uma queda acentuada nessas taxas implica um aumento significante

no valor presente dos seus passivos.

Hervé Hannoun, em artigo publicado em 2015 pelo BIS, apresenta algum desses
riscos impostos por um prolongado periodo de taxas de juros negativas na economia. Vale
ressaltar que se essa reducdo das taxas de juros ao longo do tempo for acompanhada por

um achatamento da estrutura a termo da curva de juros, a margem entre emprestimos e
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depdsitos naturalmente sera reduzida, impactando as receitas bancarias oriundas desse
spread. Esse achatamento da curva pode resultar das expectativas dos agentes de que as
taxas serdo mantidas em patamares baixos por um prolongado periodo de tempo, além de
uma reducdo nos prémios a termo caso o0 Banco Central opere um volumoso programa de

compra de ativos.

Em primeiro lugar, o autor argumenta que tal cenario pode trazer um desincentivo
aos governos para com as suas obrigacoes e responsabilidades fiscais. Tendo a taxa de
juros como o preco da alavancagem em uma economia, sob taxas extremamente baixas,
0s governos ndo possuem nenhum incentivo a reduzir as suas dividas. Na verdade, taxas
negativas podem até incentiva-los a contrair mais empréstimo. Sendo assim, 0s governos
ndo terdo nenhum incentivo a manter uma disciplina fiscal, dado que a qualquer momento
podem se endividar mais a um prego muito barato. Segundo dados do Banco Central
Europeu, a relacdo Divida Publica/PIB da Zona do Euro aumentou de 73,3% para 108,4%
entre 2007 e 2015, enquanto que o pagamento de juros da divida caiu de 2,5% para 2,2%
do PIB. Esse desincentivo no lado fiscal pode ser decomposto em dois elementos
conforme explicado pelo autor. Primeiro como evidenciado pelos dados acima, taxas de
juros muito baixas ou negativas podem levar a uma reducdo dos servigos da divida,
mascarando de fato a sustentabilidade dessa divida. Tal ponto abre espa¢co para um
possivel adiamento de reformas fiscais importantes, por exemplo, contribuindo para uma
pior disciplina fiscal. Em segundo lugar, esse cenario de juros muito baixos, acompanhado
de um forte programa de compra de titulos publicos pelo Banco Central leva a uma
reducdo artificial dos spreads de titulos soberanos e um enfraquecimento na disciplina do
mercado. A ideia € que o Banco Central pode simplesmente reduzir a divida publica de
um pais via politica monetaria, independente do comportamento no lado fiscal. Tal acéo
pode resultar em uma distracdo por parte do governo. Essa acomodagdo monetaria pode
ganhar tempo para que as reformas fiscais necessarias sejam implementadas, mas néo
podem substitui-las como a Unica solucéo para o problema da divida publica. Nesse caso,
0 Banco Central estaria apresentando uma solugdo muito curto prazista, enquanto que no
longo prazo, se o lado fiscal ndo lidar com as suas obrigacOes, essa politica serd

insustentavel.

Por outro lado, também se pode observar alguns argumentos favoraveis a

implementacdo de taxas de juros negativas como forma de estimular a economia pelos
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Bancos Centrais.

Um primeiro argumento, apresentado no trabalho de Altavilla et al (2019) é que a
ideia apresentada anteriormente de que as taxas de depdsito teriam seu limite no zero nao
é valida para as empresas, assim como é para as familias. E evidente que as firmas néo
conseguem sacar todas as suas reservas do banco pelo simples de fato de ndo haver notas
suficientes na economia, além desse custo ser muito alto. Assim, por mais que elas sejam
cobradas uma pequena taxa para guardar seu dinheiro no banco, vao preferir por fazé-lo.
Além disso, ele ainda afirma que essas taxas negativas podem estimular as firmas a
investir em outros investimentos que podem ter um efeito final positivo sobre a economia.
Em segundo lugar, conforme mostrado no capitulo anterior, podemos observar que o
numero de depdsitos em bancos gue nunca cobraram taxas negativas sobre depositos é
menor que o total de depdsitos nos bancos que oferecem taxas de captacéo negativas. Os
autores mostram que em média, 0s depositos aumentaram durante o periodo em que a
NIRP foi implementada na Europa, especialmente bancos que cobraram taxas de
depdsitos mais negativas. Assim, pode-se pensar que as restricbes impostas pelo Zero
Lower Bound surgem apenas se 0s agentes desconfiam de alguma forma do sistema
bancario, 0 que ndo parece ser 0 caso. Esse argumento pode ser enaltecido pelo fato de
que as firmas com grandes valores em caixa e que estdo expostas a essas taxas negativas,
diminuem essa exposicdo emativos mais liquidos e passam a investir mais em outros tipos
de ativos. Dito isso, 0s bancos passam as taxas negativas para 0s seus depositantes e
mantém a oferta de empréstimos, fazendo com que suas margens de lucros provenientes

desse spread ndo sejam tdo comprimidas.

Outro argumento a favor da efetividade da NIRP é explicitado no trabalho de
Vinal, Gray e Eckhold (2016). Eles afirmam que, a medida que as taxas negativas de juros
ajudam a aquecer a demanda domeéstica, 0s bancos também se beneficiam de uma melhora
na qualidade do crédito, reducdo do default de emprestimos e uma maior demanda por
empréstimos, uma vez que esse custo € mais baixo para os tomadores de empréstimos.
Ademais, com a reduc¢do dos juros, havera um aumento no preco dos titulos que os bancos
detém, garantindo assim um maior ganho de capital. Apesar disso, 0s autores destacam
que para 0s bancos que ndo conseguirem gerar mais receita aumentando o volume de
empréstimos, ou cobrarem taxas negativas sobre seus clientes, tal cenario se torna um

grande desafio de lucratividade para o setor.
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Blanke e Krogstrup (2016) védo apresentar um contraponto bem interessante ao
argumento de que com taxas negativas, 0s mais idosos vao poupar mais a fim de garantir
um melhor padrdo de vida ao se aposentarem, enfraquecendo a demanda agregada da
economia. A ideia dos autores é que para cada pessoa que poupa ha economia, tem alguma
do outro lado pegando esse dinheiro emprestado. Basta pensar em novos compradores de
casas e carros com altas hipotecas e empréstimos a serem pagos, empreendedores, start-
ups, e até o prépio governo. Assim, esse aumento no poder de comprar dos devedores,
devido a menores taxas de juros, pode facilmente sobrepor esse enfraguecimento na

demanda originado por poupadores e aqueles que estdo prestes a se aposentar.

Jobst e Lin (2016) também véo enfatizar os efeitos positivos na demanda agregada
através de um rebalanceamento do portfélio das empresas e de um aumento no consumo
das familias em um primeiro momento. Em primeiro lugar, esse rebalanceamento vai
ajudar as firmas a reduzirem seu custo de capital por meio de um menor prémio de risco
sobre os titulos de divida privados. Com um menor custo, mais projetos de investimento
se tornam viaveis e lucrativos, aumentando o investimento e a demanda por crédito. Para
as familias, 0 aumento no preco dos seus ativos vai expandir 0 consumo das mesmas

através do efeito riqueza.

Conforme ja mencionado anteriormente, quando os bancos conseguem repassar
as taxas negativas para as taxas de depositos, as margens de empréstimos conseguem se
manter estaveis. Entretanto, em alguns casos que isso ndo acontece, 0s bancos se viram
na necessidade de estimular outras atividades para ndo terem sua receita muito enxugada.
Assim, servicos baseados em comissfes, além de um maior volume de empréstimos

também passam a ser uma solucao para aumentar a receita.

Os autores concluem no seu trabalho que até Agosto de 2016, todos esses efeitos
positivos, tais como um maior volume de empréstimos, menores despesas com taxas de
juros, menores provisionamentos em seus balancos e ganhos de capitais, sobrepuseram
os efeitos negativos gerados pelas taxas de juros negativas. Conforme sera explicitado no
capitulo 5, a pesquisa de emprestimos bancarios realizada trimestralmente pelo BCE para
2019 nos mostra que o volume de empréstimos na Zona do Euro aumentou nos ultimos

anos.
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No trabalho de Lilley e Rogoff (2019), eles apontam que a maior parte dos grandes
bancos se beneficiou, pois uma granda parcela do seu passivo vem de um “mercado de
varejo”, onde as taxas acompanharam bem as taxas negativas de depdsitos impostas pelo
BCE. Além disso, eles apontam que em paises como Suica e Japdo, 0S governos agiram
de maneira a proteger os lucros dos bancos, separando as reservas desses em varias
camadas fazendo com que osmaiores niveis de reservas ficassem protegidos das taxas

negativas. Recentemente, 0 BCE também adotou essa medida.

Agarwal e Kimball (2015) indicam que um beneficio direto de se ter taxas abaixo
de zero é que o Banco Central consegue ter mais poder na tentativa de estabilizar a
economia. Uma vantagem indireta seria o fato de conseguir ser mais preciso em atingir a
meta de inflagdo. Ambos esses beneficios estdo associados ao fato de remover os custos
de um cenério de Zero Lower Bound. Assim, o medo que os custos de tal situagdo podem
gerar, faz com que banqueiros centrais optem por maiores metas de inflacdo no futuro,

mas pelo menos lhes garante que néo terdo de arcar com esse risco.

Uma questdo muito importante a ser levantada nesse ponto do trabalho € até qual
patamar abaixo de zero essas taxas podem ir? Para Benoit Coeure, essa resposta € muito
simples: o limite fisico das taxas nominais de juros vai ser imposto pelo custo de
oportunidade de guardar dinheiro “debaixo do colchdo”. Ou seja, a partir do momento que
passa a ser mais barato para as familias e empresas guardarem suas reservas em cofres
particulares, ou até mesmo em casa, elas vao sacar suas reservas dos bancos e entdo todo
o0 canal de transmissdo de credito da economia estard ameacado. Vale lembrar que esse

custo é muito alto, o que faz com que néo seja algo trivial para esses agentes.

Conforme o gréfico abaixo mostra, o efeito final sobre a lucratividade dos bancos,
representado pelo losango preto € positivo. Como podemos observar pela barra azul, as
receitas oriundas de juros se encontram no patamar negativo. Entretanto, ha dois efeitos
positivos que contrapdem essa primeira forga. Em primeiro lugar, o impacto positivo das
taxas mais baixas no cenadrio macroeconémico reduz o risco de default das firmas e
diminui o custo dos servigos das dividas dos tomadores de empréstimo, o que melhora a
qualidade do crédito. Além disso, como também ja mencionado anteriormente, menores

taxas de juros levam a ganhos de capitais sobre ostitulos que os bancos possuem.
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Bank profitability and monetary policy: 2014-2017
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Em suma, o impacto das taxas negativas combinado com um amplo programa de

compra de ativos e uma comunicacdo mais transparente e crivel do BC, impactando nas

expectativas futuras dos agentes teve um resultado positivo nos primeiros anos em que a

NIRP foi implementada na Zona do Euro. De fato, ndo se deve observar o impacto das

taxas abaixo de zero isoladamente. Essas refor¢aram tal “forward guidance” na Zona do

Euro, aceleraram o processo de rebalanceamento de portfolio das familias, empresas e

bancos e junto com esse programa de compra de ativos pelo BCE, deram suporte a um

efetivo programa de refinanciamento das operagdes de longo prazo.
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5. Evidéncias Empiricas

Nesse capitulo, irei aprofundar a andlise sobre os efeitos das taxas de juros
negativas sobre os quatro paises, além da Zona do Euro, que implementaram a NIRP. S&o

esses, Japao, Suécia, Suiga, Dinamarca e a Zona do Euro.

5.1 Japéo

Logo apds o colapso de uma bolha em seu sistema financeiro em 1991, o Japéo
se deparou diante de duas décadas perdidas, com uma estagnacdo econdmica que
perdurou por 20 anos. Nesse cenario, a deflacdo tem sido um grande problema para a
economia japonesa. Diversos esforcos foram feitos tanto do lado fiscal quanto monetério,
tais como reducdo de impostos e de taxa de juros, além de reformas estruturais, a fim de
estimular o crescimento. Entendo que a implementacéo da NIRP no caso Japonés foi um

dos diversos esforcos do governo a fim de estimular o crescimento e a inflacdo.

Atualmente, em um contexto macro, o Japéo enfrenta os seguintes problemas:

e Envelhecimento demogréfico

e Niveis de exportacdo muito baixos, além de uma forte ameaca ocasionada pelo
surgimento de outros centros tecnoldgicos asiaticos

e Baixa taxa de natalidade

Como ja explicado neste trabalho, quanto mais velha a populacao, maior tende ser
a taxa de poupanca desse pais. Tal ocorréncia enfraquece o consumo das familias e
consequentemente a recuperacdo econdémica. Além disso, os gastos publicos sociais
dobraram em relacdo aos niveis de 1991. Com uma relac¢do da Divida/PIB em torno de
238% em 2018, o governo fica cada vez mais restrito na sua capacidade de investir em
mudangas estruturais na economia, principalmente por causa das crescentes obrigacoes

com o envelhecimento populacional.
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Nos graficos acima podemos ver as dificuldades que o Japdo enfrentou ao longo
das décadas de 1990 e 2000 na tentativa de recuperacdo da sua economia. Apesar das
taxas de juros terem avancado sobre o territério negativo em 2016, economistas
argumentam que apenas uma politica monetaria expansionista ndo ira solucionar o

problema japonés.

Como observado no primeiro gréfico, atualmente o valor do PIB japonés ainda
ndo superou 0s niveis encontrados em 1995. Pelo segundo grafico, constata-se também
diversos periodos de deflacdo ao longo das Gltimas décadas. Por fim, o terceiro grafico
nos mostra um aumento substancial da divida publica japonesa em relacdo ao seu PIB, o

que dificulta o crescimento econémico.

Dugger e Ubide (2004) argumentam que o Japdo ndo se encontra em uma
armadilha de liquidez, mas sim em uma “armadilha estrutural”, significando que
obstaculos politicos e econdmicos estdo impedindo uma realocacédo de capital das firmas
menos produtivas para as mais produtivas. Nesse cendrio, politicas monetérias e fiscais
expansionistas acabam exacerbando a deflagdo e um crescimento cada vez mais lento
dado que firmas pouco produtivas, mas importantes no cenario politico acabam
sobrevivendo. Com taxas de juros muito baixas durante anos, e subsidios do governo,
ocorreu essa “zumbificagdo” de diversas companhias. A partir do momento que ha esse

excesso de capacidade e de recursos muito mal aproveitados, o processo de deflagédo
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ganha mais forga na economia japonesa.

Como se sabe, um processo deflacionario prolongado ndo é benéfico para uma
economia, pois indica uma falta de consumo por parte da populacdo. As pessoas param
de comprar, pois esperam que 0S pre¢os irdo cair mais ainda, adiando assim seus gastos.
Tal fendbmeno é muito prejudicial para um pais, como o Japéo, que estava tentando sair

de uma crise.

Portanto, as taxas de juros negativas de forma independente ndo foram muito
eficazes na tentativa de recuperacdo da economia japonesa. Como visto, € necessario um
esforco conjunto de politicas fiscais, monetarias, além de um conjunto de reformas

estruturais a fim de tentar reverter essa situacéo.

5.2 Suécia

A Suécia é o Unico pais entre os outros aqui citados que ja deixou de ter taxas de
juros negativas. Em dezembro de 2019, o Riksbank elevou as taxas suecas em 25 basis
points, deixando o territorio negativo e fixando a mesma em 0%. Ainda € muito cedo para
tirar conclusdes sobre os efeitos de longo prazo dessa politica, porém pode se observar

alguns efeitos interessantes na economia sueca entre 2015 e 2019.

Apos a crise de 2008, a economia sueca se recuperou rapidamente no segundo
semestre de 2009. Em 2011, com um forte crescimento do PIB e uma inflagdo acima da
meta de 2%, o Banco Central chegou a aumentar as taxas de juros para 2%. Entretanto,
seguindo o enfraquecimento da economia europeia apds a crise, a inflacdo sueca comegou
a cair, chegando a atingir niveis menores que zero em 2014. Com medo de que essa
deflacdo predominasse, as autoridades monetarias levaram a taxa de juros para o territorio
negativo em Fevereiro de 2015. Junto a isso, o Riksbank iniciou um processo de
guantitative easing, comprando aproximadamente SEK 300 bilhdes em titulos publicos
ao fim de 20109.

A economia sueca é muito dependente das exportacfes, principalmente de
madeira e minério de ferro para a Europa. Tal fato faz com que sua economia seja muito

correlacionada com o ciclo econémico europeu. Andersson and Jonung (2020)
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argumentam que a Curva de Philips sueca ndo é mais uma curva sueca, mas sim uma
curva internacional. Eles mostram que a correlacdo entre a taxa de desemprego europeia
e a taxa de inflacdo sueca € de -0,8, enquanto que a correlacdo entre a taxa de desemprego
sueca e a inflacdo sueca é de -0,3. Assim podemos ver que a inflacdo sueca é mais afetada

pela economia europeia do que pela sua propria economia.

Taxa de Inflagao
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Fonte: OCDE Data

De fato, a NIRP afetou a inflagdo sueca. Como podemos ver pelo grafico acima,
essa saiu de aproximadamente 0% em 2015 para mais de 2% no inicio de 2019, passando
inclusive da meta estabelecida pelo Riksbank. Entretanto, como explicado, essa
recuperacdo tambem foi em grande parte influenciada pela retomada da economia
europeia. Por outro lado, a taxa de juros negativas na Suécia teve um impacto mais
significativo em outras variaveis da economia, tais como a taxa de cambio, o mercado

imobiliario e o nivel de endividamento das familias.

Ao implementar a NIRP, o Riksbank desejava néo sé estimular a inflagdo por meio
do crescimento econdmico, como também fortalecer suas exportacbes por meio da
depreciacao cambial. Por um lado, com uma taxa mais desvalorizada, os produtos suecos
ficam mais baratos para compradores estrangeiros, estimulando as exportagcdes suecas.

Por outro lado, os insumos e produtos importados ficam mais caros, e esse aumento de
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preco é repassado para o consumidor final, aumentando a inflacdo. As autoridades
monetérias estimam que esse pass-through cambial foi responsavel por um aumento de 1

ponto percentual na taxa de inflacdo.

Durante o periodo em que as taxas permaneceram negativas, a Coroa Sueca
desvalorizou 20% em relagéo ao Euro, mas as exportagdes ndo cresceram de acordo com
0 esperado pelas autoridades monetarias. Além disso, as taxas de juros negativas ndo
incentivaram os suecos a consumirem mais. O pais tem a terceira maior taxa de poupanca

do mundo, ficando atras apenas da China e de Luxemburgo.

A reducdo das taxas de juros suecas, que comegou em 2012, aumentou 0 preco
das casas e propriedades em relacdo a renda disponivel das familias em quase 50%. Em
2016, a autoridade de supervisao financeira da Suécia (“Finansinspektionen”) teve de
intervir no mercado, impondo diversos controles no acesso ao crédito das familias, tais
como regras de amortizacdo e tetos para o endividamento. Essa intervencdo conseguiu
amenizar o aumento dos precos no setor imobiliario, entretanto acabou gerando uma
maior desigualdade, uma vez que eles eram destinados a familias mais jovens e com

poucos ativos.
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Portanto, ao passo que os efeitos da NIRP na inflagdo foram pouco
significativos, os efeitos sobre a taxa de cambio, o mercado imobiliario e o nivel de
endividamento das familias foram bastante expressivos. Como podemos ver pelos
gréaficos acima, a taxa de cambio se depreciou em mais de 20% no periodo, sem grandes
impactos nas exportacées e na inflagdo. Além disso, os pre¢os das propriedades no setor

imobiliario e o endividamento das familias aumentaram consideravelmente. Por fim,
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observou se no final do periodo uma politica monetaria claramente pré-ciclica. O
aumento das taxas em 2019 coincide com uma desaceleragdo da economia. Em suma,
podemos dizer que a economia apresentou alguns sinais de “superaquecimento” no

curto prazo.

Andersson e Jonung (2017) afirmam que uma abordagem muito estreita com a
meta de inflacdo de 2% fez com que o Riksbank adotasse a NIRP em 2015. Entretanto,
esses efeitos podem ndo ser sustentaveis no longo prazo. Os autores defendem que uma
abordagem mais flexivel para o sistema de metas de inflacdo, focando em permanecer
dentro de uma banda e ndo ter que atingir um valor fixo pode ser uma alternativa para os
policy makers terem uma visdo mais sutil a respeito do equilibrio macroeconémico como

um todo e ndo apenas da taxa de inflacdo.

5.3 Suica

A independéncia e estabilidade da economia suica sempre chamaram a atencéo
dos investidores globais, principalmente em momentos de maior volatilidade nos
mercados. Apds a grande crise de 2008, observou se um grande fluxo de capital entrando
na Suica. Como se sabe, com uma maior oferta de moeda estrangeira na economia suica,
seu preco cai e o franco suico tende a valorizar frente as outras moedas. Como podemos
ver pelo gréafico abaixo, de Janeiro de 2010 até Setembro de 2011, o Franco Suico foi de
aproximadamente 1,50 EUR/CHF para 1,10 EUR/CHF, uma valorizagdo de quase 30%.
Tal fendmeno ndo s6 gerou uma pressdo sobre 0s exportadores, como gerou um medo de
que poderia haver uma tendéncia de deflagcdo no pais. Ainda em 2011, o Banco Central
local anunciou que néo iria tolerar uma taxa mais apreciada que 1,20 EUR/CHF e entrou
comprando moeda estrangeira, a fim de depreciar o franco sui¢o. Outro fator que também
gerou uma pressao no franco suico foi a reducdo das taxas de juros da Zona do Euro em

2014, levando a mais uma forte entrada de capitais na Suica.
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Como um dos principais parceiros comerciais da unido europeia, sempre foi do
interesse da Suica evitar grandes flutuagfes no valor do franco suico, a fim de nédo
comprometer diretamente nas atividades de importagéo e exportacgéo.

Nesse cenario, 0 Banco Central Suico reduziu a taxa basica de juros para -0,75%
em 2015, com a intencdo de desvalorizar o franco suico. Quando a taxa de juros de um
pais é mais baixa, esse fica menos atrativo para os investidores, fazendo com que haja
uma saida de capital estrangeiro, diminuindo a oferta da divisa estrangeira e, portanto

desvalorizando o Franco Suigo.

Dessa forma, o SNB conseguiu manter o nivel desejado da taxa de cambio,
fazendo com que a industria exportadora ndo fosse téo prejudicada. Vale ressaltar que as
exportagdes equivalem a % do PIB Sui¢o e ¢é, portanto uma pec¢a fundamental na
economia suica. Além disso, quase metade dos produtos exportados vdo para a Europa,
entdo um Euro mais desvalorizado iria afetar negativamente as exportacdes, uma vez que
0s produtos suigos estariam mais caros no mercado internacional. Consequentemente, um
setor exportador mais enfraquecido reduziria a forga de trabalho doméstica, o que poderia
levar a um aumento da taxa de desemprego. Ademais, vale destacar que as taxas de juros
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negativas ao desvalorizarem o franco suico impediram um risco de deflacdo no pais. Caso
0 cadmbio estivesse muito apreciado, os produtos e insumos importados estariam ainda
mais baratos para os produtores suicos, e isso seria repassado para os consumidores. Por
mais que seja atraente, 0s precos mais baixos poderiam causar uma desinflacdo no pais

ou até mesmo uma deflagéo.

Por outro lado, alguns setores da economia suica estdo sofrendo com a
implementacao da NIRP. Em primeiro lugar, assim como observado em outros paises que
adotaram a mesma politica, 0s precos no setor imobiliario subiram vertiginosamente uma
vez que o custo de financiamento das hipotecas é muito baixo. Em alguns municipios
suicos, bancos locais estdo oferecendo taxas negativas nas hipotecas. Ou seja, 0s
tomadores de empréstimo sdo financiados para pegar dinheiro emprestado para financiar
suas casas, pois isso acaba sendo mais barato para os bancos do que deixar o dinheiro
depositado no Banco Central Suico (SNB).

Os fundos de pensdo também vém sofrendo com as taxas negativas, uma vez que
por regulamentacdo sdo obrigados a manter uma parte consideravel do seu portfélio em
titulos de renda fixa, e assim estdo tendo rendimentos cada vez menores.
Consequentemente, esses vém aumentando a propor¢do de seus ativos no setor
imobiliario, o que também gera uma pressdo sobre 0s precos.

Outro setor que vem sofrendo é o bancéario. Como ja explicado no trabalho, uma vez que
as taxas negativas ndo sao totalmente repassadas para os clientes, as margens bancérias
estdo cada vez menores. As receitas oriundas de taxas de juros estdo diminuindo e

consequentemente seus lucros, uma vez que essas representam a maior parte dos lucros.

Como forma de mitigar essas perdas, bancos e fundos de pensdo vém aumentando
a diversificacdo de seus investimentos, optando por ativos mais arriscados, buscando um
maior retorno. Seja no setor imobiliario ou no mercado financeiro, os precos estdo cada
vez mais inflados, o que pode causar uma bolha no sistema financeiro. Em geral, ativos
cujos valuations sdo fortemente impactados por taxas de juros baixas podem enfrentar
fortes reversbes no futuro. Economistas alertam que esse cenario de juros negativos
distorce a alocagdo de capital na economia suica, distorcendo artificialmente as
percepcOes de risco dos investidores e consumidores, o que pode ser muito prejudicial ao

sistema financeiro suico no longo prazo.
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Segundo Jorg Gasser, chefe executivo da Associagdo Bancaria Suica (SBA), as
taxas negativas ja cumpriram seu papel principal. O franco suico ndo esta mais
supervalorizado e 0s precos estdo estaveis. As autoridades monetarias suicas, no entanto
ndo pretendem intervir no atual cenario tdo cedo, apesar de reconhecerem que tal
instrumento ndo convencional de politica monetéria vem gerando esses efeitos colaterais

na economia.

5.4 Dinamarca

O Banco Central Dinamarqués (DNB) ndo possui um sistema de metas para
inflacdo. O principal objetivo da politica monetaria dinamarquesa é manter uma paridade
na taxa de cambio com o Euro em aproximadamente EUR/DKK 7,46038, com uma banda
de 2,25%. Vale ressaltar que em um regime de cdmbio fixo, a politica monetéaria €
utilizada para impactar a taxa de cambio, ndo podendo ser utilizada ao mesmo tempo
para influenciar nos ciclos econdmicos. Além disso, essa estrutura possibilita um

ambiente de inflacdo baixa e controlada na economia dinamarquesa.

Assim como o caso sui¢o, a Dinamarca também é vista pelos investidores
internacionais como um porto seguro em tempos de crise. Nesse sentido, também houve
diversos influxos de capital estrangeiro na economia dinamarquesa ap6s a grande crise
de 2008, onde o mundo buscava por liquidez e ativos mais conservadores. Novamente,
tal entrada de dinheiro faz com que o a coroa dinamarquesa se valorize frente as principais
moedas estrangeiras. A fim de evitar uma pressao muito forte sobre a taxa de cAmbio, em
2012, o Banco Central Dinamarqués avangou sobre o territdrio negativo, levando as taxas

sobre os depdsitos dos bancos no DNB para -0,2%.

Abaixo podemos ver pelo grafico a apreciacdo da coroa dinamarguesa em relagao
ao euro a partir de 2008. Em 2012, quando a NIRP foi implementada, vemos que o cdmbio
volta a se depreciar, voltando ao patamar desejado pelo Banco Central de EUR/DKK
7,46038.
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Outra maneira do Banco Central atuar na taxa de cdmbio é por meio da compra e
venda de reservas internacionais. Uma politica de cdmbio fixo implica em uma maior
necessidade do DNB de manter reservas internacionais. Em periodos de grandes influxos
de capital na Dinamarca, o Banco Central compra moeda estrangeira no mercado e vende
coroa dinamarquesa, evitando assim que a moeda local se aprecie. Como podemos ver
pelo gréfico abaixo, desde a grande crise financeira de 2008, o DNB vem optando por
manter uma reserva internacional relativamente grande, tendo assim um maior poder
sobre o cambio em casos de especulagdo contra a sua moeda. Outro ponto interessante de
se observar é que a partir de 2012 quando as taxas de juros negativas foram
implementadas, o nivel de reservas ficou mais estavel, uma vez que ficou um pouco
menos atrativo para os investidores aplicarem seus ativos em titulos dinamarqueses,
diminuindo a entrada de capital estrangeiro e consequentemente a pressao sobre a coroa

dinamarquesa.
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Apos a Suica flexibilizar o controle no cdmbio em 2015 e o Banco Central
Europeu anunciar uma expansao no seu programa de compra de ativos, a entrada de divisa
estrangeira na economia dinamarquesa aumentou consideravelmente. Segundo a Nordea
Research em relatério divulgado no mesmo ano, eram esperados $15 bilh6es chegando
mensalmente de investidores buscando maior seguranca para seus investimentos, além de
especuladores. Como resposta e em linha com sua politica de paridade na taxa de cambio,
0 Banco Central Dinamarqués reduziu ainda mais as taxas de juros para -0,75%, além de
atuar no mercado comprando massivamente moeda estrangeiras e suspender a emissao de

titulos pablicos para estimular a depreciacdo do coroa dinamarquesa.

Assim, podemos dizer que o principal objetivo do Banco Central de controlar o
cambio foi concluido com sucesso. Entretanto, sete anos apos a implementacao da NIRP,

outras areas da economia ja comegaram a sentir os efeitos colaterais.

Os bancos vém sentindo uma compressdo nas margens entre as taxas de
empréstimos e depdsitos uma vez que as taxas de depoésito demonstram uma maior
rigidez, enquanto as taxas de empréstimos caem mais com as taxas impostas pelo DNB.
Para contornar isso, algumas medidas estdo sendo tomadas pelos principais bancos
dinamarqueses. Em primeiro lugar, eles aumentaram consideravelmente as taxas
cobradas sobre seus clientes para a manutencdo e administracdo das suas contas e

financiamentos. De acordo com um documento do Banco Central Dinamarqués, essas
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taxas aumentaram em 50% quando comparadas com os niveis de 10 anos atras. Além
disso, o Jyske Bank, terceiro maior banco comercial do pais, passou a impor taxas
negativas sobre os depdsitos de clientes com patrimoénio superior a DKr 7,5 milhdes, ou
$1,1 milhdo. Esses agora sdo cobrados uma taxa de -0,6% ao ano para depositarem seu
dinheiro no banco. Outra medida que j& pode ser observada desde 2015 € a implementacéo
de taxas negativas sobre as hipotecas. O Jyske Bank se tornou o primeiro banco a oferecer
um “sub zero home-loan contract” de 10 anos, pagando 0,5% ao ano para os tomadores

de empréstimo financiarem suas novas casas.

Por fim, vale mencionar que a manutenc¢do das taxas negativas por um prolongado
periodo de tempo inflou o preco dos ativos, principalmente no setor imobiliario. S6 em
2018, o preco das casas aumentou em 4,2%, onde o preco médio de um apartamento de
140 metros quadrados atingiu o valor de 1.923.000,00 coroas dinamarquesas ou
257.000,00 euros. Esse cenério de juros negativos também aumentou o preco dos ativos
no mercado financeiro, contribuindo para uma maior desigualdade financeira no pais.
Apesar de ser um dos paises menos desiguais do mundo, a diferenca salarial aumentou
em 22% desde 1995, segundo a OCDE. Em 2017, 10% dos dinamarqueses mais ricos
detinham metade da riqueza do pais. De certa forma isso gerou uma insatisfacdo na
maioria da populacdo, que acabou votando e elegendo um novo partido de esquerda, o

Social Democrata nas elei¢fes de Junho de 2019.

5.5 Zona do Euro

A partir de 2009, alguns paises europeus, tais como Grécia, Irlanda, Itélia,
Portugal e Espanha, entraram em uma grave crise de divida. Devido aos seus altos
endividamentos, ficava cada vez mais dificil para eles refinanciarem suas dividas. Essa
deterioracdo na credibilidade econémica de tais paises impactou diretamente o sistema
financeiro europeu, tendo em vista a grande exposi¢do de alguns bancos a esses titulos de
divida soberanos. A queda no preco desses ativos representou um choque negativo no
balanco de pagamentos desses bancos. Como consequéncia, tais bancos contrairam o
volume de crédito, gerando graves efeitos negativos no sistema financeiro. Vale lembrar
gue paises como a Alemanha, que ndo sofriam desses problemas de divida, ndo sofreram
tanto quanto bancos situados nesses paises periféricos.
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Desde entéo, a Europa vem enfrentando problemas de crescimento econdmico e
dificuldades para atingir a meta de inflagéo estabelecida pelo Banco Central Europeu.
Segundo a autoridade monetaria o principal objetivo € manter as taxas de inflacdo
“abaixo, mas proximo, de 2% no médio prazo”. Como podemos ver pelo grafico abaixo,
a partir do final de 2012 observou se uma desinflagdo muito forte na Zona do Euro,
chegando a niveis negativos, ou seja, deflacdo, entre Dezembro de 2014 e Margo de

2015. Atualmente o BCE ainda encontra dificuldades para atingir a sua meta.
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A Zona do Euro, diferente dos outros paises enfrenta um desafio um pouco maior.
Por ser um conjunto de paises, 0 BCE s6 consegue influenciar o bloco por meio da politica
monetaria. A politica fiscal fica a cargo de cada governo, dificultando os efeitos propostos
pelo BCE, uma vez que é importante que haja um alinhamento de interesses entre politica
monetaria e fiscal. Além disso, dadas as inUmeras diferencas populacionais e econdmicas
entre os paises, fica ainda mais complicado para o BCE controlar as expectativas de

inflacdo, uma vez que as politicas fiscais variam de pais para pais.

Entdo, na tentativa de estimular o crescimento europeu e afastar o risco da
deflacdo, em Junho de 2014, o BCE reduziu a taxa de facilidade de depdsito (Deposit
Facility Rate) para -0,10%. Isto é, a taxa sobre os depésitos que os bancos comerciais
mantém no Banco Central. Ademais, o BCE iniciou em Margo de 2015, até Dezembro de
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2019 um extenso programa de compra de ativos, injetando mais de 2,5 trilhdes de euros
na economia europeia. Esse aumento de liquidez no mercado exerce uma pressao sobre
0s bancos para que esses adquiram mais ativos ou emprestem mais para outros bancos e

clientes, estimulando o crédito.

Conforme j& debatido nesse trabalho, ha um extenso debate entre as autoridades
monetarias e 0s representantes das instituicdes financeiras. Por um lado, o ultimo relatério
publicado pelo BCE em Mar¢o de 2020 a respeito desse tema, indica que apesar de ter
havido uma reducéo nas margens de lucro dos bancos, o volume de empréstimo somado
a uma menor provisdao para devedores duvidosos gerou um efeito final positivo sobre o0s
lucros no sistema bancario. Nesse cenario, eles argumentam que ha uma reducdo na taxa
de default, além de que a maior parte dos bancos consegue repassar as taxas negativas
para os depdsitos de seus clientes, reduzindo o seu custo de financiamento. Dados do
BCE mostram que o empréstimo as familias aumentou em mais de 12% enquanto que o
empréstimo para empresas aumentou em 3% desde que a NIRP foi implementada na Zona
do Euro. Além disso, o0 BCE também implementou o sistema “two-tier”’, que isenta parte
dos depdsitos bancérios mantidos no BCE de taxas negativas, além de prover

empréstimos para 0s bancos a taxas muito baixas.

Outro ponto destacado pelo BCE é que a implementacdo da NIRP permitiu que
essa acomodacdo monetaria se propagasse ao longo da curva de juros. Antes de 2014, a
distribuicdo da expectativa futura das taxas de juros de curto e longo prazo era limitada
em zero, uma vez que o mercado nao atribuia nenhuma probabilidade para as taxas futuras
serem negativas. Entretanto, com a NIRP em vigor, as expectativas futuras sobre as taxas
tambeém avancaram sobre o territorio negativo, fazendo com que esse estimulo proposto
inicialmente pelo BCE se propagasse para maturidades mais longas ao longo da estrutura
a termo da taxa de juros. Como vimos que na pratica depositos bancarios e dinheiro em
espécie ndo sdo substitutos perfeitos quando as taxas estdo inferiores a zero, 0s
investidores aumentam sua demanda por ativos de longo prazo, o que acaba gerando uma
pressao negativa sobre os prémios exigidos nessa parte da curva. Ademais, no curto prazo,
com a queda das taxas de juros, 0s bancos vao ter um impacto positivo no preco dos seus
ativos, dado a correlagé@o negativa entre esses e as taxas de juros.

Por fim, segundo estimativas do préprio Banco Central, ao final de 2019, o nivel

do PIB estava entre 2,5 e 3 pontos percentuais acima do que estaria caso a NIRP néo
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tivesse sido implementada. A contribuicdo da politica monetéria expansionista observada
a partir de 2014 ¢ estimada entre 5 e %2 ponto percentual por ano até¢ 2019. Apesar da
dificuldade de estimar os impactos individuais da NIRP sobre o PIB da Zona do Euro,
dado a atuacdo simultanea dos outros instrumentos de politica monetaria, as autoridades

estimam que % do impacto acumulado no crescimento do PIB ¢ atribuido a NIRP.

Bank Lending Survey — BCE 2019

A pesquisa de empréstimos bancarios realizada pelo Banco Central Europeu
envolve uma amostra de 150 bancos de todos os paises pertencentes a Zona do Euro. Os
dados sdo coletados atraves de um questionario composto por 22 perguntas, onde 18 delas
sdo retrospectivas e 4 dizem respeito a projecoes futuras feitas pelos bancos. Os dados
assumem valores em uma escala proposta pelo BCE que varia de 1 a 5, indicando de
maneira qualitativa e quantitativa a for¢a de uma diminui¢do ou aumento na demanda por
empréstimos. Dessa forma, seguindo o padréo proposto pelo Banco:

1) Diminuiu consideravelmente
2) Diminuiu um pouco

3) Basicamente inalterado

4) Aumentou um pouco

5) Aumentou consideravelmente

Nos gréficos abaixo, podemos observar o comportamento da demanda por
empréstimos na Zona do Euro para trés diferentes setores. Em primeiro lugar, temos a
demanda das familias por empréstimos para consumo ( “Consumer Credit”’). Em seguida,
a demanda por empréstimos para a compra de novas casas, impactando diretamente no
setor imobiliario (“Loan for House Purchase”). E no terceiro grafico, a demanda das

empresas por novos empréstimos (“Enterprise Loans ™).
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E interessante observar que a demanda por empréstimos no setor imobilirio
europeu foi a que atingiu os maiores valores da escala ao longo do periodo. Em
compensacao, foi a que mais sofreu apds a grande crise financeira de 2008.

De certa forma, os baixos niveis de taxa de juros estimularam as demandas por
empréstimos principalmente para as familias e para a compra de novas casas no setor

imobiliario.

Por outro lado, a medida que a NIRP vem se concretizando ao longo do tempo e
0 BCE néo enxerga no curto prazo espago para encerrar tal pratica, os bancos ficam cada
vez mais insatisfeitos. Desde 2014, os bancos da Zona do Euro ja pagaram ao BCE mais
de €25 bilhdes por manterem suas reservas depositadas no mesmo. Esse pagamento que
veio se agravando a medida que a liquidez no sistema aumentava e as taxas se tornavam
mais negativas deprime a lucratividade dos bancos e consequentemente restringe a
capacidade de empréstimo desses. E importante ressaltar que lucros menores limitam o
alcance de recapitalizacdo dos bancos por meio dos lucros retidos, o que é necessario para

gerar credito para as empresas e as familias.

Além disso, vale lembrar que a medida que os titulos publicos vao vencendo os

investidores ficam com a rentabilidade de seus ativos mais comprometida. Assim, passam
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a procurar retornos maiores em outras classes de ativos mais arriscados, fazendo com que
seus precos aumentem consideravelmente. Tal fendmeno acaba trazendo um risco para o
setor financeiro. Como visto anteriormente no caso da Dinamarca e da Suécia, ha um

risco de bolha nesse setor dado esses precos inflados.

Em suma, segundo os dados apresentados nos Gltimos anos, o estimulo financeiro
fornecido pela NIRP tem sido eficaz na indugé@o de uma flexibilizacado das condicdes de
financiamento e, assim contribuindo finalmente para a estabilidade de precos. Segundo
Christine Lagarde, presidente do BCE, sem a implementacdo da NIRP, a economia da
Zona do Euro estaria hoje 3% menor e com dois milhdes a mais de desempregados.

O estimulo a economia em geral fornecido pela NIRP tem sido eficaz na
flexibilizacdo das condicdes de financiamento, além de uma melhora na sustentabilidade
do endividamento, e assim, contribuindo, finalmente, para a estabilidade de pregos. O
corte nas taxas de juros possibilitou uma reducdo no custo de financiamento dos bancos,
além de um aumento na qualidade e na oferta dos empréstimos. Por fim, o0 BCE aponta
que os efeitos colaterais advindos de tal instrumento de politica monetaria, tais como um
aumento nos riscos tomados pelas institui¢coes financeiras em busca de mais retorno ou
um aumento nos pre¢os no setor imobiliario, serdo resolvidos por meio das politicas

macroprudenciais estabelecidas no sistema financeiro europeu.

Embora que ainda ndo esteja muito claro os impactos de longo prazo da NIRP
sobre as rentabilidades dos bancos, taxas persistentementes negativas podem provocar
efeitos nocivos ao longo do tempo e prejudicar a transmisséo da politica monetéaria. Para
mitigar tal risco, o BCE adotou medidas complementares a NIRP, tais como o programa
de “Operacdes Direcionadas de Refinanciamento de Longo Prazo” (“Targeted Long-term
Refinancing Operations - TLTRO”). O programa TLTRO permite aos bancos captarem
dinheiro com taxas de juros zero ou até mesmo negativas, desde que esses expandam o
crédito para o setor privado. Tal medida € vista como um empréstimo subsidiado para o0s
bancos, para que esses consigam expandir suas linhas de crédito. A ideia € de que 0s
bancos consigam expandir suficientemente as suas ofertas de crédito para que consigam
0 maximo de desconto no programa TLTRO - uma taxa de -0,4% - e assim o efeito
negativo da NIRP sobre as suas margens seja contrabalanceado.
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Sem indicar um fim para a politica de juros negativos, o BCE apenas indica que
tal politica sé ira ser revertida quando a inflacdo da Zona do Euro estiver robustamente
de volta para a sua meta de “abaixo, mas proximo de 2% ao ano”. Acontece que isso pode
levar alguns anos. Segundo as projecdes do proprio banco, a taxa de inflacdo sé chegaria
em 1,5% ao ano em 2021.
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6. Conclusao

Desde a década de 1990, pode se observar uma tendéncia de queda nas taxas de
juros nominais das principais economias mundiais. Nos dias de hoje, essas se mantém em
niveis historicamente baixos. Essa redugdo ao longo do tempo e a atual manutencdo das
taxas em niveis muito proximos de zero ou até mesmo negativos podem ser explicadas
por alguns fatores. Em primeiro lugar, uma brusca mudanca na composi¢éo demografica
mundial. Atualmente o ser humano possui uma expectativa de vida ao nascer de 10 anos
a mais do que aquela encontrada em 1960. Dessa forma, sabendo que ir&o viver por mais
tempo, as pessoas passam a poupar uma parcela cada vez mais significativa de sua renda,
a fim de conseguir manter o seu padrdo de consumo quando atingirem a aposentadoria.
Em segundo lugar, liderada pelos paises emergentes, principalmente a China e os paises
produtores de petréleo, observa se um aumento da taxa de poupanca mundial, o que ndo
sO diminui a disposi¢do a consumir da populagdo, como também aumenta a circulagéo de
dinheiro em circulacdo no sistema financeiro mundial, fazendo com que o risco de
solvéncia dos bancos diminua, permitindo que esses cobrem taxas de juros ainda mais
baixas. E por fim, apds a grande crise de 2008 e intensificado apds a crise da divida
soberana de alguns paises europeus, a procura por ativos livres de risco aumentou
consideravelmente, ao passo que a sua oferta diminuiu dados os niveis de solvéncia de
tais paises. Dessa forma, ha uma pressdo positiva sobre os precos desses ativos e

consequentemente uma reducgéo nas taxas de juros.

Diante desse cenério e na tentativa de estimular a inflagdo e o crescimento
domeéstico, alguns paises acabaram avangando sobre o territorio negativo e estabeleceram
taxa de juros nominais negativas. A partir de 2014 paises como Dinamarca, Japdo, Suécia,
Suica, além da Zona do Euro implementaram a NIRP. Nesses, a taxa que foi levada para
um nivel abaixo de zero foi a taxa de depdsito que os bancos mantém suas reservas nos
Bancos Centrais. Dessa forma, eles tém menos incentivo a deixar essas reservas
estacionadas nos Bancos Centrais, fazendo com que emprestem esse dinheiro, incentivando

o0 credito e reaquecendo a economia.

E evidente que tal instrumento incomum de politica monetaria acaba trazendo
efeitos colaterais para alguns setores da economia. Em primeiro lugar, o setor que mais

vem sofrendo € o bancario. Com a reducdo das taxas de juros, o spread bancéario é
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diretamente impactado, tendo em vista a rigidez das taxas de depositos. 1sso €, os bancos
sdo mais relutantes em cobrar taxas negativas dos seus clientes tendo em vista que os
mesmos podem simplesmente sacar suas reservas e armazenar suas riquezas em papel
moeda. Acontece que na pratica esse trade-off ndo se da de uma maneira tdo instantanea.
Deve se levar em consideracdo que hd um alto custo em manter suas reservas guardadas
em cofres e depositos, além da praticidade de se ter dinheiro em conta corrente para a
realizacdo de transferéncias e pagamentos. Empresas. Dessa forma, o custo de
financiamento do banco ndo é reduzido nas mesmas proporcdes que as suas taxas de
empréstimo, fazendo com que haja uma reduc¢do no spread bancério. Diante desse cenério,
0s bancos tiveram que mitigar essas perdas por meio da receita ndo proveniente das taxas
de empréstimos, seja por meio de maior es ganhos em ativos financeiros ou cobrando
maiores taxas dos seus clientes. Para os menores bancos domésticos, essa situacdo no
longo prazo pode ndo ser muito sustentdvel, uma vez que esses dependem
majoritariamente da receita proveniente das taxas de empréstimos. Por outro lado, bancos
nacionais e internacionais, com um maior escopo de clientes, conseguem diversificar
melhor suas estratégias, além de depender menos do spread bancério na constituicdo de

sua receita.

Um impacto negativo da reducdo das taxas de juros sobre os lucros dos bancos
pode também reduzir a efetividade da politica monetaria. Como a oferta de empréstimos
dos bancos também depende da capitalizacdo desses e de seus lucros, conforme esses sao
reduzidos, a oferta também € inibida, fazendo com que o Banco Central ndo tenha o desejo
esperado na expansao do crédito. Aqui entra a ideia introduzida por Brunnermeier e Koby
(2016) da “Taxa de Juros de Reversao”, que conforme ja explicada no trabalho, a taxa de

juros atinge um nivel em que a politica monetaria expansionista se torna contracionaria.

Outro risco trazido pela NIRP ¢ o da “Zumbificagdo” da economia. Com a manutengio
das taxas de juros em patamares historicamente baixos, firmas improdutivas e muito
endividadas conseguem se manter artificialmente por meio de empréstimos muito
baratos. Dessa forma, recursos como capital e trabalho acabam sendo alocadas de maneira
ineficiente na economia, desestimulando a produtividade e o crescimento econdmico.
Ademais, muitos economistas se preocupam com uma maior irresponsabilidade
fiscal por parte dos governos, dado que com taxas de juros muito baixas, 0s governos tém

menos incentivos a reduzirem suas dividas. Ou seja, com um custo cada vez menor para
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se endividar, o governo pode facilmente aumentar a porcentagem de divida, diminuindo
0 comprometimento com o superdvit fiscal.

Além disso, outro ponto a ser observado em um cenério de juros negativos € o risco que
esse pode trazer para o sistema financeiro em relacao ao preco dos ativos. Conforme os
titulos de divida véao rendendo cada vez menos, os investidores comegcam a buscar mais
retorno em ativos mais arriscados. Isso por sua vez acaba inflando os precos de diversos
ativos, seja no mercado financeiro, ou no proprio setor imobiliario, fazendo com que haja
um aumento consideravel dos precos sem um embasamento teérico sustentando isso. Ou
seja, 0s precos das empresas ndo refletem seus fundamentos, gerando um classico caso

de bolha, que pode estourar a qualquer momento.

Em contrapartida, ha alguns autores na academia que defendem que a
implementacdo da NIRP acaba trazendo beneficios para a economia. Como mostrado, a
demanda por papel moeda ndo ¢ perfeitamente eléstica, fazendo com que alguns bancos
consigam cobrar de um determinado tipo de cliente taxas negativas sobre seus depositos.
Assim, suas margens nao tdo comprimidas, 0s bancos conseguem ganhar com volume de
empréstimos, provisionar menos em seus balancos dado uma reducéo da taxa de default

e assim a NIRP acaba tendo um efeito positivo sobre a economia.

Independente das visdes apresentadas ao longo do trabalho e das discussbes
presentes na literatura académica a respeito da efetividade de tal instrumento de politica
monetéria, € importante a gente observar o que de fato ocorreu nas economias dos paises
que implementaram a NIRP. Como visto no capitulo 5, o Japao ndo conseguiu reaquecer
sua economia, enfrentando grandes dificuldades para trazer sua inflagdo aos niveis
encontrados antes da crise na década de 1990. J& no caso da Suécia, o Riksbank conseguiu
afetar a inflagdo, onde essa saiu de niveis negativos em 2014 até a sua meta de 2% em
2018. Entretanto, assim como também ocorreu na Sui¢a, 0 pais observou um grande
aumento do endividamento das familias, além de uma grande inflagcdo no preco de ativos
no setor imobiliario, 0 que acabou por gerar uma maior desigualdade de renda
intergeracional. No caso suico, apesar desse efeito colateral no setor imobiliario, o Banco
Central conseguiu controlar a forte apreciacdo no cambio observada apos as crises de
2008 e de 2010. No caso Dinamarqués, o principal objetivo do Banco Central era controlar
a taxa de cdmbio. Ap6s uma grande entrada de divisas na economia ap6s 2010, o governo

viu 0 seu cambio se apreciar e ficar cada vez mais longe da meta de EUR/DKK 7,46038.
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Nesse cendrio, a implementacdo da NIRP conseguiu trazer de volta o cdmbio para
proximo da meta estabelecida. Vale ressaltar que todos os paises europeus aqui citados
sofreram com efeitos colaterais no setor imobiliario, onde os pregos dos ativos inflaram

consideravelmente, aumentando a desigualdade intergeracional nos paises.

Por fim, o caso da Zona do Euro € o que mais tem gerado debates entre os
economistas. De um lado, o Banco Central Europeu sem muitos instrumentos a seu dispor
e ainda na tentativa de estimular a economia europeia, enfatiza que a NIRP vem trazendo
resultados positivos e ndo projetam um fim para a utilizagéo de tal instrumento no curto
prazo. Por outro lado, os bancos vém sofrendo cada vez mais em relagéo aos seus lucros,
uma vez gque nao so estdo tendo que pagar bilhdes de euros para o BCE para deixar suas
reservas depositadas no mesmo, como também estdo vendo seus spreads bancarios cada
vez mais comprimidos, visto a rigidez das taxas de depdsitos. As autoridades monetérias
argumentam que os bancos estdo ganhando em volume financeiro, e conforme mostrado
no capitulo 5, a demanda e o volume por empréstimos de fato aumentaram ao longo dos
ultimos anos na Zona do Euro. Entretanto, a taxa de inflacdo ainda esta longe da meta de
2%, botando mais uma vez em cheque a efetividade dessa politica na Europa. Enquanto
as autoridades monetarias europeias nao projetam um fim tdo cedo para a NIRP. o BCE
também vem aumentando ainda mais o0 seu balanco por meio da compra de titulos
publicos e privados. No final de 2019, seus ativos ja tinham passado da marca historica

de 4,5 trilhdes de euros.

E importante nesse cenario que as autoridades governamentais de cada pais
também se manifestem estimulando politicas fiscais além de reformas estruturais a fim
de evitar que a Zona do Euro seja vitima de uma armadilha de liquidez. E necessério
também que os bancos comecem a readequar os seus modelos de negécios, reduzindo
seus custos operacionais e suas taxas de default, para que consigam provisionar menos
em seus balancos. Além disso, devem pensar em como depender menos da receita
proveniente do spread bancério, seja aumentando as taxas de manutengdo sobre as contas
dos clientes, ou buscando maiores rentabilidades com seus ativos, o que incorre em

assumir maiores riscos.

E interessante ressaltar algumas solugBes propostas por alguns economistas para

que 0s Bancos Centrais tenham mais espaco para reduziras taxas de juros, sem causar um
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efeito desestimulante sobre a economia como um todo. J& em 1916 o economista Silvio
Gessel apontou que um imposto sobre o papel moeda faria as familias e empresas menos
dispostas a guardar esse dinheiro em méaos e, portanto iriam depositar suas reservas no
banco. Segundo o economista de Harvard, Kenneth Rogoff, em um mundo com cada vez
menos ou até mesmo sem papel moeda, 0s bancos conseguiriam repassar facilmente as
taxas negativas sobre 0s depositos dos seus clientes, uma vez que esses ndo teriam muito
para onde fugir com suas reservas. Apesar do nimero de depositos diminuir, uma vez que
os ativos dos clientes migrariam para outras classes de investimentos, os bancos ainda se
beneficiariam de tal cenario. Assim, suas margens de lucros nao seriam tdo enxugadas e
conseguiriam por meio de mais empréstimos estimular o crédito na economia. Entretanto,
€ muito improvavel imaginar a economia de um pais funcionando perfeitamente sem
papel moeda no curto prazo. Sabendo dessa dificuldade, o autor explica em seu livro “The
Curse of Cash” que devemos recalibrar o uso do dinheiro para que os cidaddos comuns
possam continuar usando-o da maneira correta, mas que possamos ter um maior controle
sobre diversas atividades ilegais tais como sonegacdo fiscal, trafico de drogas e
corrupcdo. Ele defende que isso seja testado em paises desenvolvidos e em um periodo
de 5a7 anos. Uma primeira proposta é reduzir a circulacdo das notas de alto valor. Assim,
fica mais dificil estocar, transportar e manusear grandes quantias de dinheiro. Paises como
a Franca, Espanha e Italia adotaram limites para pagamentos em dinheiro, fazendo com
que as pessoas tenham ainda menos incentivos em acumular suas reservas por meio de
papel moeda. Diante desse cenario em que had um alto custo em estocar dinheiro, o
economista argumenta que as taxas de juros teriam espago para atingir um patamar entre
-2,5 a -3% sem que houvesse uma demanda imediata das familias e empresas por papel
moeda. A ideia a0 aumentar os custos de se obter papel moeda é justamente poder
aumentar esse limite para 0s juros negativos, evitando que haja uma demanda
perfeitamente elastica por papel moeda. E evidente que ha um nivel de taxas de juros
negativas que fica mais barato estocar dinheiro em casa do que deixar no banco. O
objetivo é justamente aumentar esse limite, dando mais poder aos Bancos Centrais diante

de uma recessao.

Outra alternativa proposta por alguns economistas seria que esses paises
desenvolvidos que implementaram, e possam vir a implementar a NIRP, aumentem a
meta de inflacdo para algo em torno de 4%. Levando em conta a inflagdo como um

imposto sobre o papel moeda, teriamos um aumento significativo desse, desestimulando
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a populacdo a manter suas reservas em dinheiro em espécie. Lilley e Rogoff (2019)
argumentam que apesar de ser uma alternativa plausivel, apresenta alguns problemas
dado que ¢é dificil tornar uma meta de inflacdo mais alta algo crivel uma vez que os
mercados estdo cada vez mais céticos em relacdo aos instrumentos disponiveis para

alcanca-la.

Por fim, os autores apontam que uma das ideias mais relevantes sobre o assunto é
o sistema de moeda dual desenvolvido por Robert Eisler em 1932 e aprimorado por
Davies (2004). Conceitualmente, a ideia é ter um sistema de duas moedas, onde o Banco
Central define uma taxa de cdmbio variavel entre papel moeda e a moeda eletrénica. Em
um primeiro momento, essa taxa de cambio entre a moeda eletrnica e o dinheiro em
espécie € de 1 pra 1. No entanto, caso 0 Banco Central queira cobrar taxas negativas sobre
os depdsitos dos bancos, ele pode depreciar essa taxa de cdmbio entre as duas moedas na
mesma magnitude que a taxa cobrada sobre o0s depo6sitos eletronicos. Assim, caso 0 Banco
Central mantenha uma taxa de juros de -4% por exemplo, o individuo que optasse por
deter papel moeda em 12 meses receberia 96 centavos em espécie por moeda digital.
Assumindo que os precos sdo cotados na moeda digital, o Zero Lower Bound seria
eliminado. Essa ideia proposta por Eisler resolve o problema de ter que cobrar um imposto
sobre o papel moeda. De novo, vale ressaltar que atualmente o dinheiro em espécie e o
dinheiro virtual ainda néo sdo substitutos perfeitos. A maioria das economias dos paises
subdesenvolvidos depende imensamente da moeda principalmente como meio de
pagamento, dificultando a implementacdo dessa ferramenta, porém permitindo o Banco

Central cobrar algum nivel de taxas de juros negativos.

Apesar de ser um instrumento de politica monetéaria relativamente novo na historia
econdmica mundial, a NIRP se mantida por um longo periodo de tempo pode trazer alguns
efeitos colaterais ndo desejados para as economias que a adotarem. E importante que as
autoridades monetarias acompanhem de perto todos os impactos e riscos gerados sobre
0s mais diversos setores da economia, para que assim consigam alcancar o seu principal

objetivo de politica monetéaria, além de evitar danos ainda mais serios no futuro.
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