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Taxas de juro baixas: até quando?

Uma métrica para medir o posicionamento da politica monetaria: a taxa de juro natural

Os ultimos 30 anos testemunharam um declinio sustentado das taxas de juro reais nas principais economias desenvolvidas (ver o
primeiro grafico).” Uma primeira leitura rdpida pode levar-nos a conclusao de que esta queda poderia ser sinénimo de que as
condi¢des nos mercados financeiros se tornaram mais flexiveis

Taxa de juro real a longo prazo * nas ultimas décadas. No entanto, nao tem que ser assim. Imagi-
(%) nemos o exemplo de uma economia que entra em crise e cujo
10 banco central, reagindo a mesma, reduz as taxas de juro para

zero. Suponhamos também, por uma questao de simplicidade,
que neste pais a taxa de inflagdo cai para zero durante a crise.
Assim, nesta economia, a taxa de juro real é zero €, se nos guiar-
mos pelo primeiro gréfico, inferior a taxa de juro real que teria
sido observada na média histdrica. No entanto, poderia ser que
a gravidade da recesséo fosse tal que a resposta mais adequada
do banco central para estabilizar as flutuacoes dos precos e da
producao fosse provocar uma queda significativa na taxa de
1T1971 371977 1T1984 37199 1T1997 372003 172010 372016  JUrO nominal para que a taxa de juro se situasse em terreno
negativo. Se fosse este o caso, uma taxa de juro real igual a
zero, por mais baixa que possa parecer, pode ser muito elevada

8
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Nota: * A taxa de juro real a longo prazo é definida como a taxa de juro das obrigagdes soberanas a

10.anos menos a inflagao. Para o caso da Zona Euro foi aplicada uma média ponderada das taxas e resultar em condig@es financeiras restritivas. Assim, precisa_
de juro soberanas dos Estados-membros. . . . L. .
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Thomson Reuters Datastream. mos de um pOﬂtO de referéncia que nos permlta dlstlngmr

quando podemos falar sobre condi¢des financeiras acomodati-

cias ou de condicoes restritivas. Este ponto de referéncia tam-
bém deveria ser um guia para entendermos como vao evoluir as taxas de juro ao longo do tempo. A taxa de juro natural segue
este critério e dedicamos esta primeira seccao do Dossier para descrever este conceito e a sua evolugao ao longo das ultimas
décadas.

O conceito de taxa de juro natural tem as suas origens no economista sueco Knut Wicksell (1989), embora tenha sido reformulado e
tenha regressado novamente ao centro das aten¢des.? Muito sucintamente, podemos entender a taxa de juro natural como aquela
taxa de juro coerente com um crescimento da economia igual ao seu ritmo potencial e a uma inflagdo constante. Assim, a taxa de
juro natural permite-nos avaliar se uma determinada taxa de juro real é acomodaticia ou restritiva. Se a taxa de juro real for superior
a taxa de juro natural, o crescimento da economia estara abaixo do potencial e havera uma pressao negativa sobre os precos, e
viceversa. Da mesma forma, a taxa de juro natural oferece-nos um ponto em que se espera uma convergéncia das taxas de juro. Em
suma, em vez de nos focarmos na evolucao das taxas de juro nominais ou reais da economia, é mais importante obter uma ideia
sobre a evolucao da taxa de juro natural. Esta Ultima dar-nos-a uma ideia mais precisa sobre se podemos esperar taxas de juro baixas
durante muitos anos ou nao, e se estas taxas de juro baixas vao resultar num contexto macroeconédmico acomodaticio ou nao.

Da mesma forma, a taxa de juro natural ndo é um niimero imutavel e depende, por sua vez, de outras caracteristicas estruturais
da economia. Mais especificamente, todos aqueles fatores que possam afetar a oferta e a procura de poupancgas deveriam ter um
impacto sobre a taxa de juro natural. Assim, como poderemos ver mais a frente neste Dossier, as mudangas estruturais relaciona-
das, por exemplo, com os habitos de poupanca das familias (impacto no lado da oferta), o crescimento da produtividade (impac-
to no lado da procura ao afetar o retorno sobre o investimento) ou as dinamicas demogréficas (impacto no lado da oferta) terdo
um impacto sobre a taxa de juro natural.

Infelizmente, tal como acontece em muitas das varidveis de interesse na economia, a taxa de juro natural nao é diretamente
observavel nos dados. No entanto, os economistas desenvolveram modelos e técnicas estatisticas que permitem estimar esta
variavel, embora, obviamente, todas estas estimativas estejam sujeitas a um grau consideravel de incerteza. O segundo grafico
mostra as estimativas efetuadas por Holston et al. (2016)3 para os EUA, a Zona Euro e o Reino Unido, bem como a nossa prépria
estimativa para Espanha elaborada de acordo com a metodologia de Holston et al. (2016).

1. A taxa de juro real é definida como a taxa de juro nominal menos a taxa de inflagéo.

2. Ver, por exemplo, Woodford, M. (2003), «Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy», Princeton University Press: Princeton.

3. Holston, K., Laubach, T. e Williams, J. (2016), «<Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and Determinants», Federal Reserve Bank of San Francisco,
Working Paper 2016-11.
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Podemos tirar varias conclusdes através do grafico. Primeiro, a taxa de juro natural flutua ao longo do tempo. Além disso, apesar
da estimativa da taxa de juro natural ter sido elaborada de forma independente para cada pais ou zona, o grafico mostra que a
taxa de juro natural desloca-se de maneira semelhante entre estes paises, sugerindo a existéncia de forcas de natureza global
que estao a ter um impacto sobre a mesma. Em segundo lugar, a taxa de juro natural manteve uma trajetdria ligeiramente
descendente entre 1980 e 2008 em todas as economias con-

(2016) permite decompor a trajetdria da taxa de juro natural

em duas componentes: o crescimento potencial daeconomia ~ °
e uma variavel residual que capta outros fatores tais como
possiveis mudangas no grau de aversao ao risco dos investi-
dores. De acordo com esta decomposicdo, a quedanataxade 4
juro natural deveu-se em grande parte a queda do cresci-
mento potencial das economias, embora, no caso da Zona ¢
Euro e de Espanha, fatores de natureza conjuntural captura-

dos na variavel residual também expliquem uma propor¢ao

significativa da queda que ocorreu no inicio da recessao, M@ K et el 0 sy vttt
Finalmente, o grafico mostra que a queda da taxa de juro  Fonte: 8Pl Research, apartir de Holston, K. et al. (2076).

natural foi muito mais acentuada em Espanha do que no con-

junto da Zona Euro. Sem duvida, este comportamento misto pode refletir que a crise em Espanha foi mais severa do que nou-
tros paises europeus (a crise financeira e soberana conjugou-se com a crise imobilidria). No entanto, também pode sugerir a
presenca de fatores estruturais diferenciais que impediram a economia espanhola de se ajustar de uma forma menos severa a
crise econdmica. Um exemplo de fator diferencial é o mercado de trabalho. Assim, um mercado de trabalho mais flexivel que
crie menores aumentos na taxa de desemprego em tempos de crise deve ajudar a reduzir o incentivo para as familias aumen-
tarem a poupanca por razdes de precaucao, devendo resultar numa queda menos acentuada da taxa de juro natural.

sideradas (ndo tao acentuada no caso do Reino Unido). Da  1axade juro natural

mesma forma, com a crise financeira de 2008, a taxa de juro ()

natural apresentou uma trajetdria descendente em todas as ~ °©

economias, sendo que atualmente (com dados até ao 2T

2018) ainda ndo recuperou os niveis anteriores a crise. Qual é

a razdo para estas tendéncias? O modelo de Holston etal. 2 \_\-»_\74\“\«-‘7&\
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Munidos dos instrumentos tedricos necessarios, podemos comecar a avaliar a orientagao da politica monetaria comum no hori-
zonte considerado. No terceiro grafico, mostramos a diferenca entre a taxa de juro real e a natural. Um valor positivo do intervalo
indica que a taxa de juro real se encontra acima da natural e que, portanto, a politica monetaria é restritiva e vice-versa.

Como podemos ver, antes da crise, a politica monetdria comum foi ligeiramente mais expansionista para Espanha do que para o
conjunto da Zona Euro. No entanto, esta situacao inverteu-se de forma muito acentuada durante a crise financeira e a posterior
crise da divida soberana, devido as medidas acomodaticias que o BCE implementou. Apesar de terem sido suficientes para que a
politica monetéria fosse neutra para o conjunto da Zona Euro, foram insuficientes para contrabalancar a queda acentuada da taxa
de juro natural em Espanha. Colocando o foco no periodo mais recente, as estimativas parecem indicar que atualmente a politica
monetdria comum é praticamente neutra para Espanha e ligeiramente expansionista para toda a Zona Euro.

Convém destacar que, apesar destas estimativas estarem sujeitas a um elevado grau de incerteza,* os resultados aqui apresenta-
dos sao qualitativamente semelhantes aos resultados obtidos por outros autores que utilizam outro tipo de metodologias. Por
exemplo, Fries et al. (2016)° estimam a taxa de juro natural para a Alemanha, Franga, Italia e Espanha e também constatam que a
taxa de juro natural caiu nos ultimos 20 anos e que a politica monetdria comum foi de expansao para Espanha durante o periodo
anterior a crise, aproximadamente neutral para a Alemanha, Franca e Italia entre 2009 e 2013, e de contragao para Espanha entre
2009 e 2013.

O que esta por tras do declinio da taxa de juro natural?

A lista de fatores é longa e permite classifica-los em trés grupos: aqueles que tinham afetado negativamente o investimento, os
que tinham incentivado a poupanca e fatores ciclicos herdeiros da Grande Recessao, que explicariam a redu¢do mais acentuada

4. Ver nota 3 no rodapé da pagina.
5. Ver Fries, S., Mésonnier, J. S., Mouabbi, S. e Renne, J. P. (2017), «National natural rates of interest and the single monetary policy in the Euro Area», Banque de France,
Working Paper 611.
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no periodo 2008-2010 que podemos observar no segundo gréfico. A pressdo dos elementos ciclicos (como o elevado endivida-
mento do setor privado, que restringe a capacidade de despesas e investimentos, ou a perda de otimismo em relagdo ao cresci-
mento futuro, prépria de ter sofrido uma intensa e longa recessao nos ultimos anos) ird desaparecendo a medida que a fase de
expansao se consolida. No entanto, a evidéncia sugere que outros fatores respondem as forcas estruturais, tais como o potencial

de crescimento a longo prazo e o envelhecimento da popula-
¢ao, que vai possivelmente continuar a condicionar as taxas de
juro (e, por conseguinte, o contexto financeiro em geral) nas
préximas décadas. Vejamos como.

Menor tendéncia para investir

Como foi referido anteriormente, os modelos que calculam a
taxa de juro natural ligam intimamente a sua evoluc¢ao a da
produtividade. A razao é simples: o crescimento da produtivi-
dade é a fonte do crescimento econémico a longo prazo e,
portanto, determina até que ponto aparecem novas oportuni-
dades de investimento. No entanto, como podemos observar
no quarto grafico, o crescimento da produtividade diminuiu
sustentadamente nas ultimas décadas, numa dinamica que
nao so foi paralela as taxas de juro — tal como aconteceu com
as mesmas — como também afetou de forma generalizada as
principais economias internacionais.® Personalidades como o

Intervalo entre a taxa de juro real e a natural *
(%)

-6
1T 1999

4T 2001 372004 2T 2007 1T2010  4T2012  3T2015

EUA e Reino Unido Zona Euro Espanha
Nota: * A taxa de juro real é calculada a partir da taxa de juro nominal das obrigagées soberanas com
prazos de 2 anos menos a inflagdo subjacente. Para a Zona Euro foi aplicada uma média ponderada

das obrigagdes soberanas dos Estados-membros.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Thomson Reuters Datastream e de Holston, K. et al. (2016).
economista da Universidade de Northwestern, Robert Gor-

don, defendem que a perda de dinamismo da produtividade

reflete tendéncias subjacentes.” Por um lado, o fim da difusao das duas primeiras revolugdes industriais (a primeira, com a maqui-
na a vapor e o caminho-de-ferro como expoentes maximos e, especialmente a sequnda, com inven¢des como a eletricidade, o
motor de combustdo interna ou a dgua corrente que facilitou processos como a urbanizacao). Pelo outro, também demonstraria
que a Terceira Revolugao Industrial teria, segundo Gordon, um impacto econémico menor.

A um menor dinamismo da produtividade, é preciso acrescentar que o surgimento das tecnologias da informacédo e da comuni-
cacgdo, com a informatica e a Internet na lideranga, reorientou a estrutura econémica para industrias mais intensivas em capital
intangivel e, de forma geral, com menores necessidades de
investimento. De facto, os resultados de Farhi e Gourio
(2018)® sugerem que, efetivamente, a mudanga na estrutura
5 econdmica também teria contribuido para o declinio da taxa
4 de juro natural.

Produtividade total dos fatores
Variagdo anual (%, média movel de 10 anos)

} Outro fator que poderia estar por trds do menor dinamismo

da produtividade é o envelhecimento da popula¢ao.® De fac-
to, a demografia é a forca de maior destaque nos estudos

0 que analisam o declinio das taxas de juro. Esta situacao é ilus-
4 \ , trada pelas estimativas de Eggertsson et al. (2017), que ana-
3 \ Iy lisam um declinio de —4,02 p. p. na taxa de juro natural dos
5 EUA entre 1970 e 2015. Estes autores estimam que o menor
. crescimento da produtividade teria contribuido com -1,9 p.

p. para a sua queda. No entanto, atribuem um obstaculo adi-
cional de —3,66 p. p. as dinamicas demograficas,” o que indi-
ca que a demografia interfere nas taxas de juro através de
outros canais para além do impacto na produtividade.

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Franca e Alemanha Italia Espanha

Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Feenstra, R. C, Inklaar, R. e Timmer, M. P. (2015), «The Next
Generation of the Penn World Table», American Economic Review, 105(10), 3150-3182.

6. Ver o Dossier <Mudanca tecnoldgica e produtividade» na IM02/2018.

7.Ver Gordon, R. (2012), «Is US economic growth over? Faltering innovation confronts six headwinds», NBER Working Paper n.° 18315.

8. Ver Farhi, E. e Gourio, F. (2018), «Accounting for Macro-Finance Trends: Market Power, Intangibles, and Risk Premia» NBER Working Paper n.c 25282.

9.0 artigo «O envelhecimento da populagédo e o seuimpacto macroeconédmico», no Dossier da IM11/2018, analisa como o envelhecimento afeta diretamente o cresci-
mento econémico.

10. Eggertsson, G. et al. (2017), <A Model of Secular Stagnation: Theory and Quantitative Evaluation», NBER Working Paper n.c 23093.

11. Estimam que o aumento da divida publica durante este periodo teria atenuado a pressdo descendente sobre as taxas de juro.
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Maior tendéncia para poupar

Como explicamos recentemente,'? o0 envelhecimento da populacdo tem consequéncias importantes na poupanca e é uma
dindmica fundamental para entender a evolucao das taxas de juro a médio e longo prazo. Esta forca é exercida através de trés
canais. Em primeiro lugar, o aumento da esperanca de vida estimula uma maior poupanca durante a idade ativa visando uma
reforma mais longa. Em segundo lugar, a reducao da taxa de natalidade reduz a oferta de mdo-de-obra e, portanto, aumenta
a abundancia relativa do capital no processo produtivo, pressionando negativamente o seu retorno. Finalmente, o aumento da
populacdo reformada repercute num efeito ambiguo sobre a poupanca: por um lado, este grupo tem taxas de poupanga mais
baixas, uma vez que «gastam» boa parte do acumulado durante a sua vida ativa (o denominado «efeito de fluxo») e, por outro
lado, possui um maior volume de poupanca acumulada ao longo da vida ativa (o «efeito de stock»). Praticamente todos os
estudos documentam que o envelhecimento teve um impacto negativo nas taxas de juro nas ultimas décadas. Além disso,
muitas estimativas (como a de Carvalho et al., 2017 " ou Gagnon et al., 2016') sugerem que tem sido a principal for¢a causante
do declinio da taxa de juro natural. No entanto, ndo existe consenso sobre qual é o seu mecanismo dominante: alguns, como
Carvalho et al. (2017), ddo maior destaque ao papel de uma maior esperanca de vida, enquanto outros, como Gagnon et al.
(2016), salientam o papel da menor natalidade e o consequente aumento do racio de capital por trabalhador. Olhando para o
futuro, o envelhecimento é um processo que, como mostra o quinto gréfico, terd continuidade e, neste sentido, a maioria dos
estudos conclui que vai continuar a pressionar negativamente as taxas de juro. No entanto, como Goodhart e Pradhan (2017),"
argumentam, este ndo tem necessariamente que ser o caso: face a grande incerteza que sempre envolve as previsoes, nao é
de descartar que, no futuro, o «efeito de fluxo» seja maior do que o «efeito de stock» ou que as familias ndo sejam suficiente-
mente perspicazes para anteciparem que, face a uma esperanca de vida mais longa, devem poupar mais durante as suas vidas
profissionais.

A poupanca também foi afetada por outra forca importante: a preferéncia por ativos seguros. De facto, o declinio das taxas de
juro ndo é observado com a mesma intensidade em todos os ativos, mas sim, tal como refere Del Negro et al. (2017),® é mais
pronunciado naqueles que, como é o caso da divida soberana norte-americana, sdo considerados relativamente mais seguros,

e nao tanto noutros que apresentam maior risco, Como sao

Projecées demogrdficas para a Zona Euro o caso da divida das empresas com uma nota de crédito bai-
(%) (Anos)  Xa. A observacao desta diferenca crescente entre os retor-
o s Nos de ativos com menor e maior risco sugere que, desde o
final da década de 1990 (coincidindo com as crises asiaticas),

>0 —_--- % houve um aumento da aversao ao risco (que se acentuou
10 AL L -7 g oma Grande Recessao) e a procura por ativos relativamen-
T te seguros (acentuada, por sua vez, pelo crescimento signi-

30 80 ficativo da China e o consequente aumento da poupanca
o ;s global). Neste sentido, Del Negro et al. (2017) estimam que a
parte da taxa de juro associada a divida publica norte-ame-

e /0 ricana é explicada pelo seu risco de incumprimento (um
. : : : . . . . . . . ¢s  Prémio de seguranca) e pela sua liquidez (um prémio que

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 captura o valor de possuir um ativo para o qual existem

muitos compradores e vendedores). Neste contexto, um
aumento do prémio de risco ou de liquidez implica que os
Nota: * Propor¢do da populagdo com mais de 65 anos em relagdo a que se encontra em idade ativa, . . . . Qo
entre 0s 16 € 05 64 anos investidores valorizam mais a seguranca e a liquidez de um
Fonte: BP Research, a partir dos dados do Eurostat e do Banco Mundial. ativo e que, desta forma, estao diSpOStOS a aceitar que o ati-
vo ofereca um retorno menor. Ora, 0s autores documentam
que, paralelamente ao declinio da taxa de juro natural, houve um aumento em ambos os prémios. Ou seja, enquanto a taxa
de juro natural esta associada a um ativo seguro e liquido (especificamente, as reservas do banco central), estas dinamicas
sugerem que parte do declinio secular da taxa de juro resulta do aumento da aversao ao risco e a preferéncia por ativos rela-
tivamente seguros.

Taxa de dependéncia (esc. esq.) *  emmmmmm= Esperanca de vida a nascenca (esc. dir.)

12. Ver o artigo «O ciclo demogréfico da poupanca e as taxas de juro» no Dossier da IM11/2018.

13. Carvalho, C. et al. (2017), <Demographic Transition and Low U.S. Interest Rates», Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter, 11.

14. Gagnon, E. et al. (2016), <Understanding the New Normal: the Role of Demographics», Finance and Economics Discussion Series, Board of Governors of the Federal
Reserve System.

15. Goodhart, C. e Pradhan. M. (2017), <Demographics will reverse three multi-decade global trends», BIS Working Papers n.° 656.

16. Del Negro, M. et al. (2017), «Safety, Liquidity, and the Natural Rate of Interest», Staff Report n.> 812, Reserva Federal de Nova lorque.
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Perguntas

Antes de concluir, mais um elemento que deve ser adicionado a todas as forcas referidas anteriormente. Dado que a taxa de juro
natural ndo é observavel e deve ser estimada a partir de modelos econdmicos, a estimativa depende das varidveis incluidas no
modelo e que relagdes sdo assumidas entre as mesmas. Se forem omitidas varidveis importantes ou se as relagdes «neokeynesia-
nas» entre as taxas de juro, a atividade e a taxa de inflacdo que sdo tipicamente utilizadas forem incorretas, poder-se-ia até che-
gar a questionar o declinio da prépria taxa de juro natural. Por exemplo, nos anos anteriores a Grande Recessdo, o dinamismo da
atividade poderia dever-se a uma forte expansao do crédito (e ndo necessariamente a diferenca entre a taxa de juro natural e a
taxa de juro da politica monetaria). No entanto, quando Juselius et al. (2016)" incorporam uma variavel que capta o ciclo finan-
ceiro e volta a estimar a taxa de juro natural, ainda observam um declinio sustentado na taxa de juro, embora com uma dimenséo
ligeiramente menor.

E a partir de agora?

Como vimos, existe um vasto leque de fatores por tras da taxa de juro natural. O mais importante, a demografia, segue dindmicas
relativamente predeterminadas e que, dependendo do volume dos estudos, vai continuar a pesar nas taxas de juro durante as
préximas décadas. Assim, para além das subidas e descidas das taxas de juro dos bancos centrais derivadas de razbes ciclicas, é
provével que a politica monetadria e o clima financeiro no futuro sejam condicionados por um contexto de taxas de juro relativa-
mente baixas. No entanto, existem muitos outros fatores cuja evolucao é dificil de prever. Entre eles estdo o ciclo financeiro, os
obstaculos ciclicos ou a aversdo ao risco. Contudo, o fator-chave para reverter as pressdes do envelhecimento é o futuro da pro-
dutividade, embora a tarefa ndo seja facil: deveria experimentar um forte impulso. Eggertsson et al. (2017) calculam que, nos EUA,
seriam necessarios crescimentos sustentados em torno dos 2,5%, um valor claramente superior a média de 0,5% de 2014-2017 ou
de 1,3% em 1992-2007 para contrabalangar os ventos demograficos contrarios e aumentar a taxa de juro natural para niveis em
que o limiar de 0% deixe de ser uma preocupacdo para os bancos centrais.

17. Juselius, M. et al. (2016), «Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates», BIS Working Papers n° 569.
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Consequéncias de um novo contexto das condi¢oes financeiras:
entramos num terreno por explorar

A politica monetdria numa encruzilhada

Como foi possivel observar no primeiro artigo deste Dossier, tudo indica que as taxas de juro vdo permanecer em niveis relativa-
mente baixos nos préximos anos. Neste contexto, é de prever que os bancos centrais percam margem de acao se continuarem a
operar com ferramentas tradicionais. De facto, varios estudos (ver o primeiro gréafico) mostram como as taxas de juro mais baixas
fardo com que as autoridades monetarias atinjam o limite inferior de 0%' com muito mais frequéncia. Por exemplo, dois macroe-
conomistas do Sistema da Reserva Federal, Michael Kiley e
John Roberts, estimam que com uma taxa de juro nominal de v ey s o
3% a longo r;razo (um: dimensao muito razJoéveI com uma 5“4: D'St”b‘-"gao da probabilidade da taxa

e juro nominal a longo prazo
meta de inflagao de 2% e uma taxa de juro natural em torno  pensidade
dos 1%), durante 40% do tempo as taxas de juro nominais nos

0,14
EUA deveriam situar-se nos 0%.? Como deveria a politica , — =P | Media histérica
7. .« e e . N = ! 1960-2007
monetadria enfrentar este desafio inigualdvel e quais sao as o y
consequéncias para o cendrio macroeconémico? 0,08 /

0,06 /
Como disse o lenddrio jogador de basebol Yogi Berra: «E dificil 004 ,/ \\ —

fazer previsoes... especialmente sobre o futuro». No entanto, 002 \
podemos comecar a anotar o que se deve e o que nao se deve 000 ! : ' : ; ) ;
fazer. Assim, varios estudos mostram que seguir regras mone-
tarias simples, como a famosa regra de Taylor nao é viavel
num contexto de taxas de juro naturais e inflacdo baixas, dado Taxa de juro nominal em estado estacionério de 6%
que esta regra muitas vezes aconselharia a fixacdo de taxas de e Taxa de juro nominal em estado estacionrio de 3%
juro claramente abaixo dos 0%. Em particular, Kiley e Roberts  Nota: Umataxa de juro de 3% é coerente com uma meta de inflagéo a médio prazo de 2% e com
: : : 0, uma taxa de juro natural de cerca de 1%. Utilizamos uma distribuicGo normal com um desvio padrdo

estimam que com uma taxa de Juro nominal de 3% a Iongo de 3,25% para ambas as distribuicoes (média histdrica entre 1960 e 2007).
prazo, se se seguisse uma regra de Tay|or que excluisse a pOS-  Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Kiley, M. e Roberts, J. (2017), «Monetary Policy in a Low Interest

AR A . . Rate World, Brookings Papers.
sibilidade de estabelecer taxas de juro negativas, o PIB estaria,
em média, ao longo do tempo claramente abaixo do potencial
(output gap entre —1,1% e -2,3%) e a taxa de inflacdo estaria abaixo da meta dos 2% (entre 0,1% e 1,2%). Por outras palavras, a
politica monetdria deve encontrar formas de evitar que este contexto macrofinanceiro cause desvios muito significativos da taxa
de inflacdo e do PIB em relacdo aos objetivos.

-4 -2 0 2 4 6 8 10 12

Taxa de juro (%)

Probabilidade de se situar no limite inferior de 0%

Quiais sao as cartas que os bancos centrais podem jogar? Foram consideradas duas grandes vias de acdo. Uma opgdo é manter a
taxa de juro como ferramenta principal e redefinir o objetivo do banco central. A alternativa é manter a meta (tipicamente, uma
inflacdo em torno dos 2% a médio prazo) e incorporar novos instrumentos de politica monetéria, que tem sido o caminho sequi-
do apos a crise financeira de 2008.

Se a taxa de juro de referéncia se mantiver como a ferramenta principal, o banco central pode ganhar margem se aumentar as
suas metas de inflagdo. Assim, 0 aumento da inflagcdo permitiria alcancar taxas de juro reais negativas e colocaria a taxa de juro
nominal acima de zero. Nesta linha, destacam-se trés opcoes: estabelecer uma meta de inflagdo mais elevada, definir um objeti-
vo para o nivel dos pregos ou estabelecer um objetivo em termos do nivel do PIB nominal. Cada uma destas trés opgdes apresen-
ta vantagens diferentes,®> mas nenhuma delas é plenamente convincente na capacidade de atingir a meta estabelecida, com a
correspondente possivel perda de credibilidade do banco central. Bom exemplo disso é o caso do Japao, onde o seu banco cen-
tral tem vindo ha anos, sem sucesso, a tentar afastar a sua economia do risco de deflacdo, mas fracassa porque as expectativas de
inflacao ajustam-se de forma lenta e incompleta as novas metas estabelecidas.

1. Este limite inferior € imposto pela existéncia da alternativa de retirar os depésitos e armazenar os recursos em dinheiro em numerério, obtendo uma taxa de juro
igual a 0% (ou ligeiramente negativa, se os custos de armazenamento forem considerados).

2. Ver Kiley, M., e Roberts, J. (2017), <Monetary Policy in a Low Interest Rate World», Brookings Papers.

3. Para uma analise mais detalhada, ver o Focus «A luta pela politica monetaria do futuro» na IM10/2017.
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Uma estrutura alternativa seria manter os objetivos atuais e incorporar medidas nao convencionais (especialmente comunicacao
e politicas de balango, como sao as compras de ativos) ao conjunto de ferramentas habitualmente usadas pelos bancos centrais
para complementar a politica monetaria tradicional. Estas medidas podem justificar-se em contextos com taxas de juro muito
baixas, nos quais o mecanismo de transmissdo da politica monetaria foi prejudicado. Uma vantagem desta opcdo é que as medi-
das podem ser calibradas com maior precisdo para as necessidades do momento.

Inquérito aos bancos centrais: as ferramentas nédo A comegar pela comunicagao, em contextos com pouca mar-
convencionais vao continuar a ser utilizadas gem para descer as taxas de juro, as autoridades monetarias
no futuro? podem dar orientacdes futuras sobre a orienta¢ao da politi-
(%) ca monetdria para tentar convencer os agentes de que vao
Zg manter as taxas de juro em niveis baixos no futuro (a deno-
50 minada forward guidance). Se este anuncio for credivel, per-
‘3‘8 ] —  mitird continuar a reduzir as taxas de juro de prazos mais

longos e aumentar os precos dos ativos hoje, estimulando a

20 — —
10 — — 4. — economia. Esta politica tem os seus limites: nem sempre é
O L 1 - 1 1 ]

facil conseguir que os antincios sejam crediveis, e isto é espe-

Continuaré a ser Serdo utilizadas, Deixarao de ser E muito cedo
instrumento Gtil - mas de outra forma utilizadas para saber cialmente complicado em situagdes propensas a criar dile-
Forward guidance B QE comprando divida publica mas de inconsisténcia tempordria, ou seja, situacdes em que
QECoTPERdoUTSEaties o ideal seria evitar o compromisso quando chega a hora de o
Nota: Inquérito realizado em 2016 aos governadores dos principais 95 bancos centrais do mundo, executar.
com uma taxa de resposta de 58% que inclui 16 governadores de bancos centrais de economias
avang¢adas.
Fonte: BP| Research a partir dos dados de Blinder, A, Ehrmann, M., de Haan, J. e Jansen, D. (2016), Os programas de compra de ativos, também denominados

«Necessity as the mother of invention: Monetary policy after the crisis», Banco Central da Holanda. LT K . .
quantitative easing (QE), constituem uma expansao do balan-

¢o dos bancos centrais através da aquisicao de grandes volu-
mes de obrigaces publicas e privadas. E um mecanismo direto e credivel de que as taxas de juro manter-se-ao baixas durante
um longo periodo (é credivel porque se aumentassem, o banco central incorreria em perdas de capital significativas sobre os
ativos adquiridos), possibilitando a reducao das taxas de juro a longo prazo, subir os precos dos ativos e melhorar as condicées
financeiras dos agentes. Em ultima analise, este mecanismo destina-se a apoiar a procura agregada. Esta politica também tem os
seus limites. Por um lado, é essencial que esteja bem sincronizada com a politica tradicional de fixacdo de taxas de juro e que haja
uma comunicacao completa sobre a sua cadéncia para ser credivel (caso contrdrio, podem ocorrer episddios de turbuléncia
financeira, como o taper tantrum de 2013). Por outro lado, existem limites para a quantidade e o tipo de divida que os bancos
centrais podem comprar.

E interessante verificar que ja temos algumas indicacbes de  Inquérito aos bancos centrais: a independéncia
que as ferramentas nao convencionais estao aqui para ficar. dO,banO central estd sob ameag¢a num futuro
Especificamente, em 2016 uma equipa de economistas reali- ~ Proximo?

zou um inquérito aos presidentes de 95 bancos centrais (a (%)
taxa de participacdo foi de 58%), aos quais era perguntadose 70
acreditavam que as ferramentas ndo convencionais de politi- 60 ——
ca monetdria iam continuar a ser utilizadas no futuro. Neste ~ 50 —
sentido, 72% dos inquiridos que responderam consideraram 40—
que a forward guidance vai continuar a ser um instrumento 30 ——
relevante para a politica monetdria do futuro. Quanto aos 20 —

programas de compra de ativos (quantitative easing), o entu- 10—

siasmo foi menor: 41,2% dos inquiridos consideraram que as 0 : _ : —— :
L. , . . . Nao esta Sim, um pouco Sim, Sim, muito E muito cedo

compras de divida publica por parte dos bancos centrais vao ameacada ameagada  moderadamente - ameagada para saber

continuar a ser utilizadas como instrumentos de politica - . . o ,
lota: Inquérito realizado em 2016 aos governadores dos principais 95 bancos centrais do mundo,
monetaria no futu ro, e 299% acreditavam que os programas com uma taxa de resposta de 58% que inclui 16 governadores de bancos centrais de economias

q - q i avangadas
de com pra de outros ativos vdo continuar a ser validos no Fonte: BP| Research a partir dos dados de Blinder, A, Ehrmann, M, de Haan, J. e Jansen, D. (2016),
futuro «Necessity as the mother of invention: Monetary policy after the crisis», Banco Central da Holanda.

4. Blinder, A., Ehrmann, M., de Haan, J. e Jansen, D. (2016), «Necessity as the Mother of Invention: Monetary Policy after the Crisis», Banco Central da Holanda.
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Finalmente, devemos destacar brevemente trés grandes desafios da politica monetaria do futuro, se se optar por utilizar ferra-
mentas ndo convencionais. Em primeiro lugar, os bancos centrais terao que sustentar a sua independéncia face as crescentes
pressoes politicas para condicionar a politica monetdria que se gera quando o banco central acumula divida publica no seu
balanco. Convém nao esquecer que o desempenho da politica monetaria é uma tarefa drdua que requer um julgamento técnico
e ndo deveria ceder a tentacao de ser subordinada a projetos politicos.

Em segundo lugar, a politica monetaria deve refletir se deve rever os seus objetivos e incluir a estabilidade financeira nos mes-
mos. Este debate ganhara peso, uma vez que uma maior utilizacdo de politicas monetarias nao convencionais pode aumentar o
risco de instabilidade financeira. Por um lado, porque a utilizacao destas ferramentas para atingir os objetivos a longo prazo do
banco central pode levar a um aumento das flutuagdes financeiras a curto prazo, como foi o caso de alguns anuncios sobre a
compra de ativos efetuados pela Fed.> Convém ndo esquecer que as autoridades monetdrias estao menos habituadas a utilizar
estas ferramentas, o que complica uma modulacéo ideal das mesmas. Por outro lado, porque, como explica a economista Lucre-
zia Reichlin, o nivelamento da curva de taxas de juro derivado de ferramentas ndo convencionais, devido a reducdo das taxas de
juro alongo prazo, pode colocar em apuros as institui¢des financeiras com pouca flexibilidade nos seus balangos.® Exemplo disso
sao as instituicdes que possuem passivos com beneficios predeterminados, como companhias de seguros de vida e os planos de
pensdes com uma prestacao definida.

Compras liquidas de ativos acumuladas do BCE E, em terceiro lugar, os bancos centrais e as principais ins-
(Milhares de milhdes de euros) tituicdes financeiras de supervisao nacional e supranacio-
P Pevisses  nal terdo que trabalhar de mdos dadas para melhorarem
i ggccigri;grogramas 0s seus mecanismos de coordenagdo internacional num

2400 = I *"’ mundo mais globalizado, bem como delinear o seu grau
5000 i ] | | | | | | | |JJJW” de integragdo com as ferramentas macroprudenciais. Isto
: | | | I nao nos deveria surpreender: os programas de compra de

1600 ——; I ativos amplificam os efeitos externos da politica moneta-
1900 : rrLIJ 7777777777777777777777777 ria, como ja pudemos observar na atual conjuntura. Com
. i N i | efeito, estes programas criaram uma liquidez abundante

PRpi it Rt autnnntinqnunnint

nas economias avancadas que, face a um contexto de
400 4;_Ir|1| ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, taxas de juro baixas, deslocou-se para as economias vizi-
nhas. Isto deixa os bancos centrais das economias receto-
ras numa situacao desconfortavel, dado que as entradas
de capital resultantes fazem aumentar o valor das suas
moedas e criam pressées deflacionistas. Isto é especial-
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE. mente acentuado nas pequenas economias abertas: Dina-

marca, Suécia e Suica sao exemplos evidentes de paises
afetados pelo QE do BCE. Se quiserem evitar uma apreciacdo acentuada das suas moedas e controlar as entradas de capital, as
economias recetoras sao forcadas a adotar politicas monetdrias mais acomodaticias do que as suas condi¢des econdmicas inter-
nas aconselham, o que também pode alimentar a instabilidade financeira.’

Divida publica [l Obrigagées garantidas Divida das empresas Securitizagao de ativos

Em suma, a politica monetdria deve decidir o que quer para o futuro e isto implicara um repensar completo dos objetivos e dos
instrumentos.

O impacto das taxas de juro baixas no setor bancario

As consequéncias de um contexto de taxas de juro baixas como prevemos para os proximos anos serdo importantes para o setor
bancério. E preciso levar em consideracdo que este contexto pressiona negativamente a rentabilidade do setor.? A razdo é que as
taxas de juro baixas afetam a margem financeira, ou seja, a diferenca entre o que o banco ganha pelos créditos, empréstimos e
hipotecas e o que paga pelos depositos, dado que, no caso destes ultimos, as institui¢des financeiras dificilmente podem reduzir
as taxas de juro abaixo de 0%. Assim, quando as taxas de juro sao muito baixas, uma diminui¢cao das mesmas transmite-se em

5.Ver Berganza, J. C.,, Hernando, I. e Vallés, J. (2014), «<Los desafios para la politica monetaria en las economias avanzadas tras la Gran Recesién», Documentos Ocasio-
nais n.° 1404, Banco de Espanha.

6. Ver Pill, H. e Reichlin, L. (2016), «<Non-Standard Monetary Policy and Financial Stability», Working Paper London Business School.

7.Ver o artigo «Politica monetaria: da independéncia a interdependéncia» no Dossier da IM09/16.

8. Ver Herndndez de Cos, P. (2018), «;Reinventar la banca o mejorar su gestion?», Abertura do 14° Encontro do Sector Bancario IESE, Banco de Espanha.
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maior medida para o que o banco cobra pelos seus ativos do que para o que deve pagar pelos seus passivos (nos quais se incluem
os depositos). Esta intuicdo tem sido amplamente apoiada pela literatura econdmica, que documentou empiricamente que, em
contextos com taxas de juro baixas, os bancos obtém, em média, uma margem financeira menor do que em contextos com taxas
de juro altas.’

Neste sentido, um artigo publicado pelo BCE' ajuda-nos a avancar nimeros sobre o efeito de um contexto prolongado de taxas
de juro baixas sobre a rentabilidade bancéria na Europa: o impacto é negativo e estatisticamente significativo. Especificamente,
se as taxas de juro permanecerem em niveis semelhantes aos atuais durante mais trés anos, um cenario longe de se desprezar,
colocaria uma pressao negativa sobre a rendibilidade medida pelo ROA™ - return on assets — de aproximadamente 0,06 p. p. (0
ROA médio de 2018 para o conjunto da UE situava-se em 0,5%). Além disso, se o contexto de taxas de juro baixas se prolongar até
2022, o impacto liquido sobre a rentabilidade (ou seja, considerando o efeito positivo das taxas de juro baixas na atividade eco-
ndémica) desde 2012 até 2022 seria de —0,1 p. p.

Neste contexto, é de esperar que o setor continue a colocar mais énfase naquelas atividades com maior rentabilidade, como é o
caso do crédito as empresas ou ao consumo, pelo lado do ativo, ou na gestao de ativos como fundos de investimento, planos de
pensdes e seguros de poupanga, que resultariam em receitas de comissdes. Da mesma forma, é de prever que este contexto de
taxas de juro baixas continue a servir de incentivo para promover uma maior concentracao no setor. Este processo poderia ter um
alcance mais extenso que transcendesse o ambito estritamente nacional com uma regulamentacao europeia mais flexivel e
integrada que proporcionasse facilidades para a criagdo de verdadeiros bancos pan-europeus. Neste sentido, concretizar a uniao
bancéria seria um passo gigantesco.

Divida publica e taxas de juro baixas: Cuidado com a miopia!

Finalmente, cabe agora analisar qual é o impacto que umas taxas de juro baixas durante um longo periodo de tempo tém na
sustentabilidade da divida publica. Esta é uma questdo fundamental na conjuntura atual devido aos elevados niveis da divida
publica da maior parte dos paises desenvolvidos.

A evolucao da divida publica depende de trés varidveis fundamentais: a taxa de juro que financia o Tesouro de cada pais, o défice
publico primario e, obviamente, a velocidade com a qual a economia cresce em termos nominais.

A forma pela qual cada uma destas varidveis afeta a divida publica é intuitiva: quanto menor for a taxa de juro que financia o
Tesouro e quanto menor for o défice primario, maior sera a reducao da divida publica (ou aumenta menos); e quanto maior for o
crescimento da economia, menor é o racio da divida publica sobre o PIB. Intuitivamente, se o défice primario for igual a zero, a
divida publica (em termos percentuais do PIB) aumentara quando o custo da divida exceder o crescimento nominal da economia
e vice-versa.”

Atualmente, o custo da divida reduziu significativamente gracas, em grande medida, a politica monetaria expansionista efetuada
pelos principais bancos centrais. Isto permitiu que muitos paises desenvolvidos estabilizassem a sua divida publica, apesar de
continuarem a registar défices publicos primarios.

No entanto, existem varios fatores que, a médio prazo, podem aumentar novamente o custo da divida. Por um lado, as economias
avancadas ja estdo numa fase mais madura do ciclo econédmico, por isso podemos esperar uma contencao do ritmo de cresci-
mento nos proximos anos. Por outro lado, embora esperemos que a taxa de juro natural continue em niveis baixos, a taxa de juro
a qual o Tesouro Nacional se financia poderia recuperar, ndo por razées fundamentais, mas por prémios de risco. Neste sentido,
os investidores ja mostraram uma elevada sensibilidade ao aumento da divida publica, de forma que os prémios de risco pode-
riam aumentar novamente se a percecao de risco dos investidores piorar. E mais provavel que isto ocorra em contextos como o
atual, caracterizados por altas necessidades de financiamento.

9. Ver Claessens, S. et al. (2017), <Low-For-Long Interest Rates and Banks», CEPR Discussion Paper 11842.

10. Ver Altavilla, C., Bouchinha, M. e Peydro, J.L. (2017), <Monetary policy and bank profitability in a low interest rate environment», Documento de Trabalho BCE 2105.
11. 0 ROA é um indicador que mede a rentabilidade do total de ativos da empresa. E calculado como o quociente entre os resultados e o ativo total. Expressa a renta-
bilidade econdmica da empresa, independentemente da forma como o ativo é financiado (com recursos préprios ou recursos de terceiros).

12.Formalmente, AB= (r—g) »B+d, onde B é a divida publica como percentagem do PIB, d é o défice primario (ou seja, excluindo o pagamento de juros também como
percentagem do PIB), r é a taxa de juro do Tesouro e g é o crescimento da economia (tanto em termos reais como em termos nominais).
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Em ultima andlise, o espaco criado por taxas de juro baixas nao foi aproveitado para atingir superavits primarios (pelo contrario,
mantiveram-se défices primarios relativamente altos), adiando assim o ajustamento necessério da divida publica. Desta forma,

uma coisa é certa: quando a proxima recessao chegar, o
espaco para aplicar politicas fiscais contraciclicas sera muito
menor.

De facto, um estudo quantitativo bastante pormenorizado da
Reserva Federal de Minneapolis™ estima que, num periodo de
cinco anos, a probabilidade de que nos EUA a taxa de juro a
qual o Tesouro norte-americano se financia se situe novamen-
te acima da taxa de crescimento da economia é de quase 50%
(e para 17 economias avang¢adas que incluem os principais pai-
ses da Zona Euro é de 30% em 5 anos e de 38% em 10 anos),
uma dimensao bem maior do que muitos poderiam pensar. E
importante salientar que, se esta situagao se concretizar, nao
implicaria necessariamente que a divida publica entre numa
dinamica explosiva. Para a evitar, os superavits primarios
devem ser mantidos sustentavelmente ao longo do tempo.

Estas consideracoes fazem ainda mais sentido se analisarmos
a fatura a pagar. Estima-se, por exemplo, que no caso de
retorno a um cenario com taxas de juro superiores ao cresci-

Probabilidade de r>g nos EUA daqui a 5 anos
(%)

60

50 —

40 S—

30 —

20 —

Cenério Cenério otimista
macroecondmico (crescimento da
atual * produtividade total
dos fatores de 1,5%)

Cenario pessimista
(crescimento da
produtividade total
dos fatores de 0%)

Nota: * O cendrio atual contempla um crescimento do PIB para os préximos 5 anos de 1,4% obtido
apartir de um crescimento populacional de 0,7% e de um crescimento total da produtividade dos
fatores de 0,7%. As probabilidades sdo calculadas a partir de um modelo probit que prevé o valor nos
EUA de r-g (r é a taxa de juro real a longo prazo e g o crescimento real da economia) em t+1 a partir
do valorem t de r-g, a divida publica e o crescimento do PIB real per capita e da populagdo com uma
amostra que comega em 1870.

Fonte: BP| Research a partir dos dados de Mehrotra, N. (2018), «Debt sustainability in a low interest
rate world», Documento de Trabalho n.° 32, Hutchins Center.

mento, a fatura por juros como percentagem do PIB para o governo dos EUA aumentaria entre 1,8 e 3,5 p. p. devido aos atuais
niveis de endividamento. Assim, é 6bvio que a complacéncia é um risco. E esta é uma situacao que devemos ter em conta ao

analisar as perspetivas para a divida publica a médio prazo.

13. Ver Mehrotra, N. R. (2017), «Debt Sustainability in a Low Interest Rate World», Documento de Trabalho n.° 32, Hutchins Center.

BPI RESEARCH

FEVEREIRO 2019 36



	INFORMAÇÃO MENSAL IM02
	ÍNDICE
	DOSSIER: O FUTURO DAS CONDIÇÕES FINANCEIRAS: MUDANÇA DE PARADIGMA?
	Taxas de juro baixas: até quando?
	Consequências de um novo contexto das condições financeiras: entramos num terreno por explorar





