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QE e o caso brasileiro

Perceber que a historia € um eterno
dialogo entre o passado e o futuro € uma
das chaves para entender o tempo
presente. Por diversas vezes e motivos, o
passado € revisitado e reinterpretado, a
luz das exigéncias contemporaneas e das
inquietacdes sobre o futuro.

Um dos maiores desafios para
formuladores de politica econdmica no
ultimo século foi a Grande Depressao em
1929, ano que marcou o inicio do mais
longo periodo de recessao econdmica da
economia global.

Na época, as acdes dos bancos centrais
foram contidas. Nas palavras de Ben
Bernanke, ex-presidente do banco
central americano: “The Federal Reserve
failed in this first challenge in both parts
of its mission. It did not use monetary
policy aggressively to prevent deflation
and the collapse in the economy, so it
failed in its economic stability function.
And it didn't adequately perform its
function as lender of last resort’.

A historia certamente € objeto de estudo
e nos da aprendizados valiosos décadas
depois da Grande Recessao, usamos este
aprendizado durante a Crise Financeira
de 2008, na qual o mesmo Ben Bernanke
disse que nao iria ‘cometer o mesmo
erro” do passado. Uma das primeiras
respostas diante da crise foi a reducao
dos juros basicos da economia americana
para proximo de zero.

Temendo que estas agdes fossem
novamente peguenas demais diante da
crise, foram adotadas novas medidas nao
convencionais de politica monetaria.
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Essas acdes ficaram conhecidas como
quantitative easing (QE) e eram
marcadas por massivas compras de
ativos, como titulos publicos e créditos de
empresas financeiras e nao-financeiras.

Com os juros de curto prazo proximos a
zero, as compras de ativo contribuem
para que o mercado reduza o nivel da
estrutura da curva de juros, estimulando
a contracao de dividas corporativas mais
baratas, que em Ultima instancia
alavancam o crescimento econémico.

Passado mais de uma década, estas
politicas “ndo convencionais” tornaram-se
parte do arcabouco tradicional de
ferramentas de politica monetaria em
ambito global. Se em 2007, o Fed, o
Banco Central Europeu (ECB), Banco do
Japao (BoJ) e o Banco da Inglaterra (BoE)
detinham em conjunto, USS 3 trilhdes
em titulos nos seus respectivos balangos,
hoje essa conta ja é superior a USS 21
trilndes.

Alguns pontos ajudam a esclarecer por
que os balangos dos grandes bancos
centrais nao pararam de crescer desde
entao. A primeira deriva do crescimento
econdmico.

Ha anos o crescimento das economias
centrais esta abaixo do periodo anterior a
Crise Financeira, devido a fatores
estruturais como envelhecimento
populacional e redugao de consumo.

O segundo ponto € a predominancia do
setor de servicos nessas economias que ja
representa algo em torno de 80% de
toda a producao agregada. Naturalmente
os ciclos de negocios do setor de servicos
€ menos volatil do que o setor industrial.
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A dinamica acima, ou seja, crescimento
econdmico menos volatil e com baixa
inflacao, aliado a um aumento no nivel de
poupanca agregada, €& uma das
explicacbes do porqué o0s  juros
continuam extremamente baixos.

Existem evidéncias empiricas que
atestam a eficacia destas politicas para
de fato reduzir os juros longos das
respectivas economias. No entanto nao
Vimos uUma reacao consistente no
crescimento econdmico ou na inflagao.

Dentre as possiveis explicacdes para este
fendbmeno, ha a teoria de que a expansao
monetaria nao se traduziu em uma
expansao do meio circulante, mas
apenas de reservas bancarias. Dito de
outra forma, os recursos nao teriam sido
utilizados para aumentar a demanda
agregada por consumo e investimento.

De fato, essa tese tem aderéncia aos
dados. Os agregados monetarios sao
indicadores que capturam a quantidade
em moeda de todos os ativos financeiros,
classificados por liquidez. Na economia
americana, enquanto o agregado
monetario “M0O" (moeda emitida pelo BC
Mmais as reservas bancarias) cresceu em
torno de 12% ao ano em termos reais
desde 2007, o agregado ‘M2" (papel
moeda em poder do publico mais
depodsitos a prazo) cresceu pela metade,
6% ao ano em termos reais.

Podemos retirar algumas conclusoes
desse contexto. Nao ha indicios que a
proxima década seja muito diferente
dessa que se encerra em 2020 em
termos de crescimento econdmico
global. Havera menos volatilidade no
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crescimento do produto, ainda muito
dependente das economias emergentes.

A tendéncia é de que a inflagcdo nao seja
um problema nas economias centrais
mesmo com a ampla expansao
monetaria em resposta a Covid-19. Como
consequéncia os juros continuarao baixos
e 0s bancos centrais terdo dificuldade de
normalizar a politica monetaria.

Nos ultimos meses, um tipo de QE
modificado desembarcou em terras
brasileiras e em  outros  paises
emergentes. Uma das respostas a crise do
Covid-19 foi a aprovacao da Proposta de
Emenda Constitucional n°10, a chamada
de “PEC do Orcamento de Guerra’
Dentre outras questdoes abriu-se a
possibilidade do Banco Central do Brasil
(BCB) a atuar no mercado secundario de
crédito privado, ficando ainda vedado a
compra de titulos soberanos.

A principal diferenca entre o QE
americano e o brasileiro € que diferente
dos EUA, no Brasi,b o BCB € uma
autarquia ligado ao Ministério da
Economia e ao Tesouro Nacional. Dito de
outra forma, enquanto os impactos da
compra de ativos por parte do Fed nao
impactam as contas publicas, visto que a
operagao é estritamente monetaria, no
Brasil esta operacao tera que transitar
pelas contas da Unido.

Isso significa que o mesmo montante de
compras de ativos por parte do BCB
impactara o resultado primario, uma vez
qgue a rubrica sera incluida como uma
despesa extraordinaria no resultado
primario do Tesouro Nacional.
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Existem duvidas em aberto sobre como
essa dinamica se dara no Brasil. Até agora
nao foi esclarecido se a despesa do BCB
tera a restricdo do Teto de Gastos, por
exemplo, ou se sera via crédito
suplementar com  aprovacao  no
Congresso Nacional.

O que podemos afirmar € que as politicas
nao convencionais ja se tornaram

4UM | PANORAMA ECONOMICO | JUN 2020 99

ferramenta de politica monetaria
tradicional também em terras brasileiras.
Ainda nao sabemos quais serdo os
impactos no longo prazo, porém temos
certeza de que ainagcao,em momento de
crise atual, teria um custo muito elevado.

Projecoes

Indicador 2020 2021
Crescimento do PIB (% a.a) -6,1 = 3,9 =
IPCA (%, fim do periodo) 15 = 31 v
Taxa Selic (%, fim do periodo) 1,7 v 32 v
CDI (%, acumulado no ano) 2,8 v 2,3 v
Desemprego (%, fim do periodo) 223 = 17,0 =
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Este € um material de divulgagao com fins informativos e ndo deve servir como Unica base para tomada de decisdes de investimento,
nem deve ser considerada uma oferta para aquisicdo de cotas. Leia a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de
investir, os quais podem ser obtidos em www.jmi.com.br. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador ou
por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Taxa de administragao maxima compreende,
além da taxa minima do fundo, a taxa de administragao dos fundos em que o fundo venha a investir. Os investimentos dos fundos
de investimento de que trata este material de divulgagdo apresentam riscos para os investidores, ainda que o gestor da carteira
mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa eliminagao da possibilidade de perdas para os fundos
de investimento e para os investidores. Supervisdo e Fiscalizagao: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Servigo de Atendimento ao
Cidadao em www.cvm.gov.br.
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