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Taxas de juros negativas e inversdo da curva a termo:
uma interpretacdo a luz da Teoria da Preferéncia pela Liquidez *

Guilherme Ricardo dos Santos Souza e Silva ™

Resumo

Comportamentos atipicos das taxas de juros tém sido frequentes nas economias desenvolvidas. Apesar de intuitivamente
improvaveis, titulos soberanos com taxas de juros negativas estdo presentes em grande parte dos paises europeus e a curva
a termo dos titulos do Tesouro apresentou inversdo durante meses nos Estados Unidos. O presente artigo apresenta a
influéncia do emprego de instrumentos convencionais e ndo convencionais de politica monetaria pelos Bancos Centrais
sobre os fendmenos anteriormente mencionados, e uma interpretacdo fundamentada na Teoria da Preferéncia pela Liquidez
de Keynes. Tal interpretacdo explica, a partir do comportamento dos agentes, por que 0s programas de compras de ativos
publicos e privados, o controle da curva a termo e 0 modelo de comunicacdo baseado na prescri¢do futura (forward
guidance) dos Bancos Centrais podem influenciar os mercados financeiros, com efeitos relativamente persistentes. Essa
situacdo vem permitindo a ocorréncia de fendmenos nao habituais relacionados as taxas de juros.
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Abstract

Negative interest rates and inverted yield curves: an interpretation based on Liquidity Preference Theory

Unusual interest rate behavior has become increasingly frequent in developed economies. Even though intuitively unlikely,
government bond yields in negative territory are found in most European countries, and inverted yield curves for Treasury
bonds in the United States occurred during some months. This paper presents the influence of conventional and non-
conventional monetary policy instruments over the previously mentioned phenomena, and an interpretation based on the
Liquidity Preference Theory proposed by Keynes. This interpretation explains, based on agents’ behavior, why public and
private asset purchase programs, yield curve control and communication based on forward guidance used by central banks
could persist and influence financial markets. This situation has enabled the occurrence of atypical phenomena regarding
interest rates.

Keywords: Negative interest rates, Yield curve, Keynesian Theory, Liquidity Preference.
JEL: E41, E43, E44, E58, G12.

Introducéo

Comportamentos atipicos das taxas de juros tém sido frequentes nas economias
desenvolvidas. Apesar de intuitivamente improvaveis, titulos soberanos com taxas de juros negativas
estdo presentes em grande parte dos paises europeus e a curva a termo dos titulos do Tesouro
apresentou inversdo durante meses nos Estados Unidos.

Em junho de 2014, a remuneracdo dos depdsitos dos bancos comerciais europeus (sob
jurisdicdo do European Central Bank — ECB) que excediam o compulsério minimo exigido® entrou
em terreno negativo. O Banco Central do Japdo (Bank of Japan — BOJ) também adotou remuneracédo
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negativa para depdsitos excedentes dos bancos comerciais no inicio de 2016. Mesmo papéis de longo
prazo, como os titulos soberanos da divida publica alema com vencimento para dez anos, comegaram
a apresentar a partir de 2016 rendimento nominal negativo?.

A curva a termo dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos (U.S. Treasuries) apresentou em
periodos de 2019 e 2020 o fendmeno denominado inversdo, situagdo em que papéis com vencimento
mais curto apresentam rendimentos nominais anuais superiores a titulos de vencimento mais longo.
A inversdo da curva de juros é um fenémeno atipico, visto que a situacdo natural é a ampliacdo do
rendimento anual dos titulos na medida em que os vencimentos sdo mais longos.

Diante do contexto apresentado, o presente artigo tem o objetivo de analisar estes dois
fendbmenos relativamente recentes e incomuns relacionados as taxas de juros dos titulos da divida
publica: a existéncia de taxas de juros negativas e a inversdo da curva a termo. Tal avaliacdo é feita
considerando-se a influéncia do emprego de instrumentos convencionais e ndo convencionais de
politica monetéria pelos Bancos Centrais. A partir do arcabougo teorico da Preferéncia pela Liquidez,
desenvolvido por Keynes, explica-se por que tais intervencdes das autoridades monetérias podem
influenciar os mercados financeiros de forma persistente, com base no comportamento dos agentes.

Assim, apds a presente introducéo, a se¢do seguinte apresenta a teoria keynesiana da taxa de
juros baseada na Preferéncia pela Liquidez. A contribuicdo de Keynes para o entendimento do
processo de formacdo das taxas de juros em suas obras, com destaque para “A Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda” (doravante TG), fornece a estrutura tedrica para a compreensao da
resposta dos agentes econdémicos aos fendmenos recentes associados as taxas de juros. Na secao
seguinte sdo apresentadas as avaliagOes, por parte de distintas correntes do pensamento econdémico,
dos mecanismos de transmissdo e dos efeitos na economia das politicas monetarias néo
convencionais. Maior destaque é dado a linha de pensamento pés-keynesiana, que interpreta o
fendmeno com base na Teoria da Preferéncia pela Liquidez.

Na terceira secdo do artigo sdo apresentados os dados empiricos que demonstram o
comportamento atipico das taxas de juros, e como tal comportamento pode ser interpretado a luz da
teoria keynesiana da Preferéncia pela Liquidez. Os motivos de demanda por moeda estabelecidos por
Keynes, precaucdo e principalmente especulacdo, explicam por que é possivel que os agentes
econdmicos aceitem a compra de ativos com rentabilidade negativa, bem como a percepcéo de que
titulos normalmente considerados mais seguros possam ser temporariamente avaliados como de
maior risco. Tal situagdo, conforme estabelecido por Keynes, ocorre em um ambiente permeado pela
incerteza, com divergéncia de opinides em relacdo ao futuro das taxas de juros e com mercados
secundarios de titulos organizados. Finalmente, a quarta e Ultima secdo do texto apresenta as
conclusdes do trabalho.

(2) Entre 2016 e 2019 os titulos de dez anos da divida pablica alem& apresentaram variagdes nas suas taxas de remuneragao,
mantendo-se em territério negativo em diversos momentos. Desde maio de 2019 tais titulos vém apresentando constantemente remuneracéo
negativa.
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1 Taxa de Juros na Teoria Keynesiana

No capitulo 13 do livro “A Treatise on Money — v. 17, Keynes (1935) apresenta uma
discusséo sobre a taxa de juros (Bank-rates), demonstrando o modus operandi das taxas de curto
prazo e seu impacto sobre a poupanga € 0 investimento. Keynes destaca inicialmente que a “doutrina
tradicionalmente aceita” tratou de forma pouco sistematica a influéncia das taxas de juros sobre o
sistema econdmico, especialmente no que se refere aos trabalhos em lingua inglesa. Nesse sentido, o
autor cita o estudo de Wicksell® (1936), que em sua opinido havia recebido pouca atencdo dos
economistas de lingua inglesa na época. Para Keynes, o trabalho de Wicksell era uma importante
tentativa de apresentar um tratamento sistematico sobre a influéncia dos juros no sistema econémico.

Na se¢do seguinte Keynes apresenta o que denomina “The General Theory of Bank-rate”. O
autor define “Bank-rate” como o complexo das taxas de juros efetivas em um determinado momento
para o empréstimo de dinheiro no curto prazo. Por outro lado, Keynes define como “Bond-rate” o
complexo das taxas de juros efetivas (yield curve) para o mercado de empréstimos considerando
periodos mais longos. No presente artigo, nossa principal preocupacdo é com a denominada “Bond-
rate”, que Keynes explora de maneira mais profunda na TG.

Na TG, Keynes (2013) examina o conceito e 0 processo de formagao das taxas de juros, com
destaque para os capitulos 13, 15 e 17. No capitulo 13, Keynes argumenta que, em sua Visao, a taxa
de juros esté intimamente ligada ao conceito de Preferéncia pela Liquidez. Para o autor, ao contrario
do que prega a teoria “classica”, a taxa de juros ndo é o “pre¢o” que determina o equilibrio entre a
demanda por fundos emprestaveis e a oferta desses fundos provenientes da abstengdo do consumo
presente por parte dos agentes:

The rate of interest is not the ‘price” which brings into equilibrium the demand for resources to
invest with the readiness to abstain from present consumption. It is the ‘price’ which equilibrates
the desire to hold wealth in the form of cash with the available quantity of cash (Keynes, 2013,
p. 167).

De fato, observamos que para Keynes a taxa de juros € o “pre¢o” que equilibra o desejo de
manter a riqueza na forma monetaria liquida com a quantidade de moeda disponivel no sistema
econdmico. Oreiro (1999) avalia a relevancia do debate entre a Teoria dos Fundos de Empréstimos e
a Teoria da Preferéncia pela Liquidez. Para o autor, de fato, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez
ndo seria equivalente & Teoria dos Fundos de Empréstimos. A diferenga essencial entre essas teorias
seria 0 mecanismo pelo qual os planos de poupanca e investimento tém influéncia sobre a taxa de
juros. Assim, na Teoria da Preferéncia pela Liquidez a “separacdo entre as decisGes de consumo-
poupanca e composicao de portfolio é essencial para a determinacéo da taxa de juros” (Oreiro, 1999,
p. 407). Por outro lado, na Teoria dos Fundos de Empréstimos, “o mecanismo é direto, isto é, o preco
das obrigacdes é diretamente influenciado pelas decisdes de poupanca e investimento” (Oreiro, 1999,
p. 389).

(3) O original em aleméo foi publicado em 1898.
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Considerando o entendimento de que a taxa de juros é determinada a partir da influéncia da
preferéncia pela liquidez, Keynes (2013, p. 168, grifo nosso) examina a razdo da existéncia da
preferéncia pela liquidez, onde curiosamente afirma que “a taxa de juros nunca é negativa™:

At this point, however, let us turn back and consider why such a thing as liquidity-preference
exists. In this connection we can usefully employ the ancient distinction between the use of money
for the transaction of current business and its use as a store of wealth. As regards the first of
these two uses, it is obvious that up to a point it is worth while to sacrifice a certain amount of
interest for the convenience of liquidity. But, given that the rate of interest is never negative,
why should anyone prefer to hold his wealth in a form which yields little or no interest to holding
it in a form which yields interest (assuming, of course, at this stage, that the risk of default is the
same in respect of a bank balance as of a bond)?

Assim, para Keynes, a preferéncia pela liquidez existe ndo somente para aquela
parcela de moeda que os agentes desejam reter para 0 motivo transagcdo, mas também para a
quantidade de moeda que os agentes desejam reter como estoque de riqueza (store of wealth). E
justamente a preferéncia pela liquidez associada ao portfolio dos agentes, detalhada em seguida por
Keynes, que nos apresenta um insight interessante sobre a possibilidade de os agentes econdmicos
desejarem adquirir titulos que pagam taxas de juros negativas, como apresentaremos na préxima
secao.

Cabe ainda indagarmos aqui, por que Keynes afirma “dado que a taxa de juros nunca
é negativa™? De fato, parece extremamente contraintuitivo imaginar que algum agente econémico
racional iria se abster do consumo presente para receber no futuro um valor nominal inferior ao
poupado. Mais do que isso, ainda que desejasse poupar, seria mais interessante manter tal poupanca
na forma liquida de moeda, a comprar um titulo que tera um valor nominal menor no vencimento. E
aqui devemos destacar a palavra “nominal”, visto que em um contexto inflacionario, a perda real de
poder de compra (ou de comando) sera ainda maior. Portanto, ndo é de se admirar que Keynes tenha
feito essa observacdo, pois até recentemente a situacdo de juros nominais* negativos parecia
extremamente improvavel, sendo impossivel. Essa é a questdo em que nos aprofundamos na secéo
seguinte.

Para explicar por gue os agentes podem desejar manter parte de sua riqueza na forma
liquida como reserva de valor, Keynes recorre a importancia da existéncia da incerteza no ambiente
econdmico. Keynes (1921) destaca a diferenca entre risco e incerteza, tema também explorado por
Knight (1921), que aborda a distincdo entre o risco calculavel e a incerteza ndo mensuravel. A
explicacdo que relaciona a preferéncia pela liquidez ao desejo de manter moeda em forma liquida
como estoque de riqueza depende fundamentalmente da existéncia de incerteza, que se revela
empiricamente pela elevada incapacidade de os agentes preverem com exatid&o quais serdo os precos

(4) A existéncia de juros reais negativos é um fendmeno consideravelmente mais intuitivo do ponto de vista econdmico, visto que
em um contexto inflaciondrio a perda real seria maior mantendo-se a riqueza na forma de moeda liquida do que mantendo a riqueza em
titulos que paguem juros nominais inferiores a taxa de inflagéo.
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dos titulos em um momento determinado futuro, antes da sua data de vencimento®. De fato, Keynes
aborda essa questdo no capitulo 13, explicando que existem duas razfes que justificam a possivel
preferéncia dos agentes econémicos por manter moeda liquida em seus portfélios como estoque de
rigueza ao invés de adquirir titulos que rendam juros. A primeira razdo é a possibilidade de o agente
precisar resgatar o titulo antes da data de vencimento (motivo precaucdo, necessidade de liquidez
imediata). Nesse caso ndo se sabe qual sera o preco exato do titulo no momento da venda, e o agente
pode até mesmo incorrer em perdas, pois € possivel que o preco do titulo esteja abaixo do preco pago
inicialmente pelo investidor.

A segunda razdo € a possibilidade de o agente especular e maximizar o seu ganho financeiro
se aguardar para conseguir comprar o titulo no momento “ideal” (motivo especulagéo). Assim ele
manteria sua riqueza em moeda até 0 momento que considera 6timo para trocar a sua liquidez por
titulos que rendam juros. Keynes destaca que essa possibilidade estd diretamente relacionada a
existéncia de mercados secundarios organizados para a negociacgao dos titulos que rendem juros.
Evidentemente essa € a situacdo que se apresenta atualmente, dada a elevada sofisticagdo dos
mercados financeiros.

A Figura 1 prop6e um maior detalhamento das decisbes de portfélio, a partir do momento
que o agente decide a quantidade de moeda que demandara para 0 motivo transacao e a quantidade
de moeda que manterd em seu portfdlio pelos motivos precaucdo e especulacdo. Dessa forma, apos
tomar a primeira decisdo, em termos de preferéncia intertemporal (motivo transagao), o agente precisa
definir o que fara com a riqueza disponivel. Aqui ele terd que optar em manter sua riqueza na forma
liquida (moeda), ou em comprar ativos financeiros (com grau de liquidez inferior a moeda) que
rendem juros ou outra possibilidade de remuneracdo. Keynes focou sua analise na decisdo entre
moeda e titulos de divida publica que rendem juros na TG.

Em relacdo ao motivo precaucdo, Keynes destaca que o agente deseja manter parte de seu
estoque de rigueza na forma de moeda, pois gastos imprevistos podem surgir, e caso ele precise
converter os titulos em moeda rapidamente ndo se sabe previamente qual ser& o preco de mercado do
titulo naquele exato instante em que a liquidez é demandada. Mais do que isso, Keynes argumenta
gue caso ndo exista um mercado secundario organizado para a venda rapida do titulo, o motivo
precaucao faria 0 agente demandar ainda mais moeda, pois o titulo teria baixa liquidez. Assim, o autor
avalia o dilema da existéncia de mercados organizados para a negociagdo de titulos. A inexisténcia
desses mercados organizados causaria uma elevacdo na demanda de moeda pelo motivo precaucao.
A existéncia de tais mercados permite a ampliacdo da flutuacéo da preferéncia pela liquidez, devido
ao motivo especulagéo:

As when we were discussing the marginal efficiency of capital, the question of the desirability of
having a highly organised market for dealing with debts presents us with a dilemma. For, in the

(5) Neste ponto estamos nos referindo a titulos que tem um valor de face definido, isto &, na data do vencimento o titulo paga ao
seu detentor o valor de face. A taxa de juros recebida pelo detentor do titulo é calculada a partir da diferenca entre o preco pago pelo
investidor no momento em que adquire o titulo e o seu valor de face. Contudo, antes do vencimento, o prego do titulo pode sofrer
consideraveis variacoes.
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absence of an organised market, liquidity-preference due to the precautionary-motive would
be greatly increased; whereas the existence of an organised market gives an opportunity for
wide fluctuations in liquidity-preference due to the speculative-motive (Keynes, 2013, p. 170,
negrito nosso).

Assim, conforme estabelecido pela Figura 1, a existéncia de um mercado secundéario
organizado de titulos que rendem juros, que proporciona alta liquidez e facilidade para a
transformacdo de titulos em moeda, possibilita que os agentes econdmicos constantemente avaliem a
composicao de seus portfélios (ampliacdo da flutuacéo da preferéncia pela liquidez), dependendo de
suas expectativas em relacdo ao futuro da taxa de juros.

Na Teoria Geral, Keynes também considera que a existéncia de opinides diversas quanto ao
futuro dos juros é um fator que influencia fortemente o impacto que varia¢fes na quantidade de moeda
tém sobre as taxas de juros. Assim, se a opinido sobre o futuro dos juros for relativamente unanime,
uma pequena mudanga no patamar da taxa de juros pode levar a uma movimentagdo maciga em
direcdo a moeda (ampliacdo da flutuacdo da preferéncia pela liquidez, em funcdo do motivo
precaucao):

Nevertheless, circumstances can develop in which even a large increase in the quantity of money
may exert a comparatively small influence on the rate of interest. For a large increase in the
quantity of money may cause so much uncertainty about the future that liquidity-preferences due
to the precautionary-motive may be strengthened; whilst opinion about the future of the rate of

interest may be so unanimous that a small change in present rates may cause a mass movement
into cash (Keynes, 2013, p. 172).

Vercelli (1999) apresenta uma interpretacdo da Teoria da Preferéncia pela Liquidez,
enfatizado os motivos “racionais” e “irracionais” (na concepcdo keynesiana) que justificam a
demanda por liquidez por parte dos agentes econdmicos. O quadro 1, extraido de Vercelli (1999),
discute as motivacfes da demanda por liquidez pelo motivo especulacdo, tanto de uma perspectiva
negativa (isto €, uma ndo-decisdo ou uma decisdo de aguardar) como de uma perspectiva positiva (ou
seja, de decisdo ou de agdo).

Para o autor, a escolha “negativa racional” de esperar estaria associada com a decisdo
elementar de carteira, pois ao escolher aguardar, o agente mantém sua liquidez para comprar titulos
gue rendem juros no momento que considera mais apropriado para a maximizagdo do retorno. Por
outro lado, a escolha “positiva racional” estaria associada a decisdo consciente em ter um ativo com
0 maior prémio de liquidez possivel (apesar de ndo apresentar retorno), de modo a poder explorar o
méaximo de possibilidades que a liquidez proporciona ao agente. Do ponto de vista irracional, as
decisdes de manutencdo de moeda na carteira de ativos estdo ligadas a sedacdo (isto €, uma
incapacidade de tomar decisdo por questdes emocionais) e pelo entesouramento, que se constitui na
satisfacdo emocional de manter moeda na carteira de ativos, mesmo que esta ndo apresente qualquer
rentabilidade.
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Figura 1
Deciséo de portfolio (motivos e fatores determinantes)

‘ Decisdo de Portfolio ‘

‘ Preferéncia pela Liquidez

Motivo Motivo
Precaucio Especulagido

1 L §

O Agente deseja manter O Agente deseja manter
parte de sua riqueza na parte de sna riqueza na
forma liquida, pois em caso Sforma liquida, pois deseja ter
de necessidade imprevista tem | | caixa para comprar titulos no
acesso ao valor monetdrio momento em que julga ser

previamente conhecido possivel maximizar o retorno
do investimento

L) *

Expectativa de elevagio
das taxas de juros no
Sfuturo aumenta a
demanda por moeda pelo
motivo especulacdo

Quanto mais altas as
taxas de juros correntes,
menor a demanda por
Fatores moeda pelo motivo

Determinantes precaugdo
Ainexisténcia de
mercados organizados
secunddrios de titulos
aumenta a demanda por
moeda pelo motivo
precaucdo

A existéncia de mercados
organizados secunddrios
de titulos permite a
amplia¢do da flutnacdo
da preferéncia pela
liquidez, em funcio do
motivo especulacdo

A relativa unanimidade
sobre o futuroe dos juros
influencia a demanda por
moeda pelo motivo
precaucdo

Fonte: Elaboracéao prépria a partir de Keynes (1937; 2013) e Davidson (2002).

Quadro 1
Decisdo de portfélio (escolha racional e irracional)
Escolha Negativa Positiva
Racional ! 2
Espera Prémio de Liquidez
Irracional 3 4
Sedacdo Entesouramento

Fonte: Vercelli (1999).

Assim, em relagcdo ao motivo especulacéo, conforme avaliado por Vercelli, a decisdo pode
ser negativa (esperar, em fungédo da incerteza) ou positiva (agir, selecionando o ativo com maior

liquidez, a moeda).
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Ao explicar o motivo especulacdo, Keynes admite que a taxa de juros significa, em sua
andlise, o complexo das varias taxas correntes para distintos periodos, ou seja, para titulos com
diferentes maturidades. Em outras palavras Keynes esta se referindo a curva a termo (yield curve),
como sendo a representacdo da “taxa de juros” em um determinado momento.

Podemos interpretar a curva a termo, a partir de Keynes, como sendo o “consenso do
mercado” determinado pela psicologia de massa naquele exato momento em relagdo as futuras taxas
de juros. Por exemplo, quando um titulo pré-fixado com vencimento para 2 anos, com valor de face
de 1.000 unidades monetarias (u.m.) é vendido correntemente por 800 u.m., entende-se que o
consenso do mercado é que a taxa de juros para um titulo a vencer em 2 anos é de 11,8% ao ano (25%
em dois anos). Suponhamos gue, nesse mesmo momento, um titulo com valor de face de 1.000 u.m.
com vencimento para 1 ano possa ser comprado por 894,45 u.m., proporcionando um rendimento de
11,8% ao ano (a.a.) para o titulo. Implicitamente, podemos entender que a psicologia de massa chegou
ao consenso de que as taxas de juros permanecerdo relativamente estaveis no periodo entre 1 e 2 anos
a partir de hoje. Mais do que isso, 0 “consenso de mercado” estaria indicando que o prémio de risco
para um titulo de 2 anos est4 muito proximo do prémio de risco para um titulo de 1 ano, evidenciando
uma percepgdo de estabilidade da taxa de juros para esse periodo por parte dos participantes do
mercado financeiro.

Considere agora que no dia seguinte o titulo com vencimento para 2 anos continua com o
mesmo preco (800 u.m.), mas que o titulo com vencimento para 1 ano agora custa 909 u.m.,
proporcionando um rendimento de 10% a.a. Isso indicaria que o “consenso de mercado” atualmente
entende que o risco para o titulo de 2 anos, comparativamente ao titulo de 1 ano, é maior, pois a taxa
anualizada do titulo de 1 ano ¢é de 10% a.a. e para o titulo de 2 anos é de 11,8% a.a. H4, ainda, uma
importante duvida tedrica nessa analise: os titulos com vencimento para 1 ano ou para 2 anos podem
ser considerados substitutos? Ou seja, 0 “consenso do mercado” considera apenas 0 prémio de risco
ou a maior liquidez dos titulos de 1 ano deve ser levada em conta?

Como as expectativas e percepcdes dos agentes sdo fruto da psicologia de massa e de um
conjunto de previsdes consideravelmente imperfeitas, envoltas em um ambiente permeado de
incerteza, elas podem mudar rapidamente, alterando o formato da curva a termo. De fato, a
contribuicdo keynesiana, ao destacar a relevancia do papel da incerteza e da preferéncia pela liquidez
na formacdo das taxas de juros, € uma das possiveis explicacdes de porque ha grande dificuldade na
comprovagdo empirica da “Expectations Hypothesis of the term structure of interest rates”. Tal
hip6tese embasa a Expectations Theory (doravante ET), uma possivel explicacdo para o processo de
formacdo das taxas de juros para titulos com diferentes maturidades, a partir do pressuposto de
expectativas racionais. Além da ET, outras duas teorias que explicam o processo de formagdo das
taxas de juros para titulos com diferentes maturidades sdo a Teoria do Prémio de Liquidez, proposta
por Hicks, e a Teoria dos Mercados Segmentados.

De acordo com a ET (Guidolin; Thornton, 2008), as taxas de juros para titulos de prazos
longos seriam determinadas a partir das expectativas de mercado (racionais) das taxas de juros de
curto prazo correspondentes a soma do periodo total em que o titulo de longo prazo é mantido pelo
agente, somado a uma constante de prémio de risco, conforme estabelece a equagéo (1):
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k-1
1
= (E) z Eqrfim + ™™ €y
i=0

onde r™ representa a taxa do titulo de longo prazo (periodo n) e r™ representa as taxas dos titulos de
curto prazo (periodo m), k = n/m e ™™ denota a constante referente ao prémio de risco para a
relacdo entre os periodos n e m. Nesse modelo, o agente é indiferente em relacdo ao vencimento dos
titulos, podendo manter indistintamente ativos de curto ou longo prazo, de modo que seu Unico
objetivo é a maximizacdo do retorno do portfélio, ajustado ao risco.

Contudo, apesar do importante papel teérico da ET, virtualmente ndo ha suporte empirico
para sua completa validagdo (Guidolin; Thornton, 2008; Mankiw; Summers, 1984; Campbell; Shiller,
1984; Mankiw, 1986). Mankiw (1986), por exemplo, destaca que sob a hipdtese de expectativas
racionais, a ET exige que uma curva a termo muito inclinada deveria, na média, sinalizar uma
expectativa constante de aumento nas taxas de juros, o que segundo Macaulay (1938, apud Mankiw,
1986) ndo é o que a experiéncia costuma demonstrar. Assim, o autor utiliza dados empiricos dos
Estados Unidos, Canada, Reino Unido e Alemanha, desde 1960, para testar a ET. Como resultado,
Mankiw entende que os dados oferecem apenas suporte parcial & ET, destacando que uma teoria
explicita para o “term premium” seria importante para sustentar de forma mais robusta os resultados
empiricos:

Fluctuations in the slope of the yield curve therefore largely reflect changes in the term premium
— the extra return markets provide on long term, compared with short-term, debt. Without an
explicit theory of the term premium, however, this characterization of the data has limited value.
(Mankiw, 1986, p. 63).

Hermann (2011, 2013) destaca que a ET é uma contribui¢do importante ao identificar o elo
entre as taxas de juros de curto e longo prazo, a partir das expectativas dos agentes para as taxas de
curto prazo. No entanto, a autora observa que essa teoria é mais adequada para a explicacdo das
variagdes nas taxas de juros, tendo menor contribuicdo para o entendimento do patamar em que
as taxas se situam.

No outro extremo em relacdo a ET situa-se a Teoria dos Mercados Segmentados, ou Teoria
do Habitat Preferido. Nesse modelo, os titulos de curto e longo prazos sdo considerados ativos
absolutamente diferentes, com grau de substitutibilidade praticamente nulo. A ideia é que os
investidores tém objetivos, perfis e preferéncias distintas e que, portanto, a maturidade dos titulos
“segmenta” o mercado de acordo com as preferéncias e propensao ao risco dos agentes econémicos.
Conforme apresentado por Hermann (2013), a interpretacdo de Cargill (1983) e Malkiel (1994), por
exemplo, entende a Teoria dos Mercados Segmentados como um desdobramento da hipdtese do
Habitat Preferido, em que os agentes em geral tem preferéncia por um ou outro tipo de ativo, de
acordo com o prazo de vencimento e o0 risco. Destaca-se que Mishkin (1994), apresenta uma
interpretacdo diferente para a Teoria dos Mercados Segmentados, associando a hipétese de distintas
preferéncias dos agentes a Teoria do Prémio de Liquidez de Hicks, estabelecendo uma fronteira
menos nitida entre as duas teorias.

A Teoria do Prémio de Liquidez, proposta por Hicks, rejeita a hipotese de que os titulos de
curto e longo prazo possam ser considerados substitutos perfeitos, mas avalia existir algum grau de
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substitutibilidade entre os ativos. Em certa medida, a Teoria do Prémio de Liquidez, segundo o
proprio Hicks (1987), tem como base tedrica a Teoria da Preferéncia pela Liquidez de Keynes. De
fato, a teoria keynesiana da Preferéncia pela Liquidez pode colaborar para a explicacdo do
denominado “term premium” citado por Mankiw (1986).

Hermann (2013) apresenta uma versao modificada da Teoria do Prémio de Liquidez de Hicks,
mais aderente & Teoria da Preferéncia pela Liquidez de Keynes, segundo a autora. Nesse modelo a
curva a termo (yield curve) “é deduzida como uma extensdo, para o longo prazo, da Teoria da
Preferéncia pela Liquidez de Keynes, originalmente formulada para explicar a origem do que chamou
de taxa propria de juros de qualquer ativo” (Hermann, 2013, p. 6). A autora destaca que o enfoque
microeconémico e subjetivo das trés teorias anteriormente apresentadas para a explicacdo da
formacdo da Curva a Termo limita seu poder explicativo; e considera que a versdo pés-keynesiana,
com elementos macroecondmicos baseados em Keynes, pode contribuir no entendimento do processo
de formacéo da Curva de Juros e nas dificuldades de comprovacgdo empirica das demais teorias.

A inversdo da curva a termo, tema explorado no presente artigo, € uma possibilidade teérica
se considerarmos o arcabouco fornecido pela ET. Nesse caso, a inversao da curva seria consequéncia
de um aumento no prémio de risco dos titulos de curto prazo, comparativamente aos titulos de longo
prazo. Contudo, assim como no caso das Bolhas Especulativas Racionais®, a inversdo da curva a
termo é uma possibilidade tedrica para a ET, mas tal teoria contribui pouco para o entendimento do
processo. Por outro lado, como seré discutido na se¢do 3.2, a interpretacdo da curva a termo a partir
da teoria keynesiana, considerada de forma ampla tanto em relag&o a Preferéncia pela Liquidez quanto
a relevancia da incerteza, explica de forma mais aprofundada o fenémeno da inversao.

No capitulo 17 da TG, Keynes investiga as propriedades da taxa de juros, entendendo que
seria possivel determinar a taxa de juros ndo apenas para a moeda, mas para todas as mercadorias,
principalmente bens de capital. Nesse sentido, a taxa de juros representaria a razdo entre 0 preco
futuro da mercadoria (ou da moeda) em uma certa data e 0 seu pre¢o no mercado & vista (spot). Como
exemplo Keynes utiliza o trigo para demonstrar a relagdo entre a taxa de juros das mercadorias e da
moeda. Se 100 quarters’ de trigo para entrega a vista forem “equivalentes” no mercado a 105 quarters
para entrega daqui a um ano, a taxa de juros para o trigo seria de 5% ao ano (medida no préprio trigo).
Se por outro lado 100 quarters de trigo no mercado a vista forem “equivalentes” a 95 quarters para
entrega daqui a um ano, a taxa de juros do trigo seria de -5% ao ano. Keynes ainda destaca que néo
ha razdo para que as taxas de juros de diferentes mercadorias sejam iguais, assim como ndo existe
motivo sequer para que as taxas de juros de diferentes moedas, por exemplo o ddlar e a libra, sejam
as mesmas.

A partir dessas observacgdes, Keynes apresenta os atributos que os diferentes tipos de bens
possuem em distintos graus: o rendimento (yield) ou produto (g), que representa a renda que a posse
do bem pode trazer ao seu proprietario (medido em termos do préprio bem) em funcdo de algum

(6) No caso das Bolhas Especulativas Racionais, a teoria baseada na hipétese de racionalidade dos agentes admite a existéncia de
bolhas especulativas, mas sua contribuigdo € pequena no sentido explicativo, considerando a bolha especulativa uma “curiosidade teérica”.
A teoria p6s-keynesiana, por outro lado, apresenta elementos que aprofundam a analise do fendmeno e apresentam maior poder explicativo
(Oreiro, 2003; Curado, 2006).

(7) Quarter é uma unidade de medida correspondente a um quarto de tonelada.
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processo produtivo ou oferecendo servicos a um consumidor; o custo de manutencdo (c) que
representa o custo gerado em fungdo da posse do bem, o que inclui o desgaste e as despesas de
manutencdo; e o prémio de liquidez (1) que representa o valor pago pela facilidade de transformar o
bem em poder de compra, podendo-se adquirir servicos ou outros bens. De maneira formal, Keynes
(2013, p. 226) define o prémio de liquidez como: “The amount (measured in terms of itself) which
they are willing to pay for the potential convenience or security given by this power of disposal
(exclusive of yield or carrying cost attaching to the asset), we shall call its liquidity premium I”.

Dessa forma, Keynes destaca que a retribuicdo esperada pela posse de um bem, durante um
certo periodo, pode ser dada por: r =g —c + |, ou seja, r seria a taxa de juros especifica de qualquer
bem, sendo ¢, ¢ e | medidos em unidades do préprio bem. O autor ainda lembra a necessidade de
considerarmos as variagdes esperadas nos valores relativos dos bens durante o periodo para que se
possam comparar 0s rendimentos esperados. Assim, a percentagem de valorizacdo (ou
desvalorizagdo) esperada do bem seria dada por a. Portanto, para a comparacdo dos retornos
esperados dos diferentes bens, temos:

r=a+q—c+1 2

E preciso destacar que nem todos os bens possuem os trés atributos g, ¢ e . Keynes
exemplifica o caso das casas, que teriam valores de rendimentos (q) bastante superiores aos custos de
manutencdo (c) e prémio de liquidez, sendo estes, portanto, despreziveis. O caso do trigo, que teria
rendimentos (q) e prémio de liquidez (I) negligiveis, tendo apenas custos de manutencdo (c)
consideraveis. E finalmente a moeda, que teria rendimentos (q) e custos de manutencdo (c)
despreziveis e elevado prémio de liquidez (1).

Carvalho (2015, p.52), destaca o trade off existente entre a liquidez e os retornos esperados
pela posse de um ativo, conforme proposto pela equacao (2), e a sua relacdo com a incerteza:

Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez ¢ refletida em termos do trade-off entre retornos
esperados (a + q — ¢) e o prémio pela liquidez (I), causando substituicoes na estrutura de
demanda por ativos, que se diferenciam de acordo com combinagdes de retornos esperados e
prémio de liquidez que eles oferecem, sendo a liquidez valorizada quando a incerteza aumenta.
A foérmula acima permite a comparacgdo e escolha entre ativos que oferecem algum rendimento
(g — ¢), ganhos de capital (a) ou simplesmente seguranca ¢ flexibilidade conferida pela liquidez

0.

2 Taxa de juros e politicas monetarias ndo convencionais: a posi¢ao de diferentes correntes do
pensamento econdmico, com foco na visdo pds-keynesiana

A discussdo a respeito dos efeitos das taxas de juros sobre o sistema econdémico é um tema
que permeia as obras de Keynes, e aparece frequentemente nos textos de autores da linha pos-
keynesiana. Importantes contribui¢des sobre a relacdo entre taxas de juros, sistema financeiro e ciclos
econdmicos vem sendo apresentadas por essa corrente de pensamento. Nesse sentido, o trabalho mais
conhecido de Minsky (2008), ganhou ainda mais relevancia apos a Crise Financeira de 2008-20009,
por explicar muitas das relacdes entre os ciclos econdémicos e a instabilidade financeira.
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Lourenco (2006) apresenta o desenvolvimento do pensamento de Minsky ao longo do tempo,
e sumariza 0s principais aspectos do conceito central de sua obra, a Hipétese de Instabilidade
Financeira. Apesar das modificacGes no pensamento do autor, principalmente em funcdo de questbes
institucionais e da propria alteracdo do contexto histdrico, a Hipotese de Instabilidade Financeira
manteve seu nucleo central pouco alterado.

Minsky (2008) também mostra como o processo de ampliacéo do nivel de endividamento das
firmas e dos agentes econdmicos conduz a transi¢do entre as estruturas hedge, speculative e ponzi, 0
que fatalmente levara a ocorréncia da crise financeira, com efeitos sobre o ciclo econdmico. Minsky
demonstra o impacto das taxas de juros nesse processo, e a consequente problematica do momento
em que os Bancos Centrais precisam elevar suas taxas basicas.

No contexto atual, os baixos patamares das taxas de juros das economias dos paises
desenvolvidos deixam pouca margem para novos estimulos monetarios por parte dos Bancos
Centrais. De fato, tanto o ECB quanto o Federal Reserve e 0 BOJ encontram-se com suas taxas de
juros béasicas em seus niveis minimos histéricos. Contudo, uma preocupacao frequente por parte das
autoridades monetérias e dos agentes do mercado financeiro se refere ao impacto que uma elevagéo
nas taxas de juros teria no sistema econdémico. Atualmente, em funcéo da elevada liquidez disponivel
e das baixas taxas de juros, grande parte das empresas esta operando de forma alavancada e com
elevado grau de endividamento. Os pregos das a¢des das firmas produtivas encontram-se, de maneira
geral, em patamares consideravelmente elevados?, bem como os multiplos comumente utilizados para
a avaliacdo do valor das empresas em comparagdo com seus precos de mercado, como o indice P/L°.

Pode-se, portanto, considerar que existe inflagdo nos pregos dos ativos financeiros (mesmo
gue ainda ndo seja considerada uma bolha especulativa) e que as empresas se encontram com elevados
niveis de endividamento (caracterizado, no minimo, como speculative na classificacdo de Minsky).
Conforme abordado por Minsky, o impacto de uma elevagdo na taxa de juros nessa situacao tem
visivelmente o potencial de gerar uma crise financeira, com consideraveis impactos sobre a atividade
econdmica “real”. Por um lado, as taxas de juros ja estdo consideravelmente baixas, de forma que
continuar sua reducdo parece dificil, especialmente na Europa. Por outro lado, a elevagdo das taxas
de juros teria certamente o potencial de gerar uma crise financeira de proporc6es desconhecidas.

Em relacdo aos impactos das politicas de taxas de juros negativas sobre a economia, Duarte
e Carré (2018) avaliam que, a partir da adocédo de juros negativos, os Bancos Centrais esperavam uma
elevacdo (controlada) da inflacéo e a criagdo de crédito, de modo que a atividade econémica real fosse
estimulada, mantendo a inflacdo dentro dos limites estabelecidos. Contudo, os autores destacam que
0 emprego desse instrumento ndo convencional de politica monetéaria trouxe desafios adicionais para
as autoridades monetérias, quais sejam: i) os rendimentos dos poupadores, em geral, foram
prejudicados; ii) o resultado liquido (lucro) das institui¢des financeiras foi pressionado; iii) em relagdo
ao portfélio dos bancos, houve estimulo em direcdo aos ativos financeiros, em detrimento dos
empréstimos; iv) ocorreu a elevacdo dos riscos de estabilidade financeira domestica e internacional.

(8) No periodo recente, a maioria dos indices acionarios das principais economias avangadas (Estados Unidos, Europa, Japao) vem
quebrando recordes historicos recorrentemente.
(9) O mdltiplo Prego/Lucro é determinado pelo quociente entre o prego de uma agao e o lucro anual por agao.
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Os autores consideram que diversas correntes do pensamento econdmico, como o0s pds-keynesianos,
novos-fisherianos e novos-keynesianos, por exemplo, apresentaram criticas quanto a implementagao
da politica de juros negativos por parte das autoridades monetarias, que teria alcancado poucos
resultados positivos, e certamente exigird o enfrentamento dos “efeitos colaterais” previamente
mencionados.

As politicas de taxas de juros negativas tiveram, segundo 0s autores, suporte tedrico
inicialmente associado ao Monetarismo e a Teoria Quantitativa da Moeda. Ideias semelhantes ao
emprego de taxas de juros negativas, por vezes denominadas “imposto sobre o dinheiro (tax on
money)”, ja eram discutidas no inicio do século XX, tendo como exemplo o trabalho de Gesell (1958).
Mais recentemente, a interpretacdo Monetarista do fenémeno considera que a politica de taxas de
juros negativas poderia trabalhar de forma equivalente a um incremento na base monetéria, sendo um
mecanismo capaz de impor penalidades aos bancos que mantivessem excessos de reservas nos Bancos
Centrais, conforme argumentado por Sumner (2009) e Dasgupta (2009), por exemplo.
Consequentemente, a disponibilidade de liquidez forcaria os bancos a ampliarem seus empréstimos
aos demais agentes econdmicos, pelo mecanismo do multiplicador bancério e do sistema de reservas
fracionérias. A oferta monetaria adicional poderia gerar uma elevacédo na inflacdo, queda nas taxas de
juros reais e, consequentemente, o resultado desejado: a ampliacdo dos niveis de investimento e do
produto.

A avaliacdo das politicas de taxas de juros negativos pelos economistas da corrente novo-
keynesiana, segundo Duarte e Carré (2018) pode ser dividida em dois grandes grupos: i) aqueles que
consideram o emprego de taxas negativas como uma ferramenta para evitar a deflacdo, elevar as
expectativas de inflagéo e estimular a demanda, permitindo que a inflagéo retorne a sua meta e que o
gap negativo do produto seja reduzido; ii) aqueles que acreditam que a politica de juros negativos
pode funcionar até um determinado patamar, mas que abaixo desse ponto a queda na taxa de juros
poderia deprimir a atividade econdmica. O ponto em que ocorre essa mudanga seria denominado
“reversal interest rate”, isto é, a taxa a partir da qual uma politica acomodaticia teria efeito reverso,
isto é, se tornaria uma politica contracionista, conforme avaliado por Brunnermeier e Koby (2017).

Para os pos-keynesianos, a avaliacdo das politicas de taxas de juros negativas esta
normalmente associada a Teoria da Preferéncia pela Liquidez e a possibilidade de ocorréncia da
“Armadilha da Liquidez”, segundo Duarte e Carré (2018). Apesar de Keynes nédo ter utilizado
explicitamente a expressao “Armadilha da Liquidez”, a possibilidade de a politica monetéaria perder
a capacidade de influenciar os agentes econémicos diante do aumento intenso na demanda por moeda,
em um contexto de elevagdo na incerteza, é descrita por Keynes nos capitulos 15 e 17 da TG. Assim,
para diversos autores da linha pds-keynesiana, as politicas de taxas de juros negativas ndo tém sido
bem-sucedidas em seu objetivo priméario de promover a ampliacdo do investimento produtivo, e a
consequente elevacgdo do nivel de produto e emprego.

Para Rochon (2016), parte da explicacdo pode estar associada a visdo imprecisa de que existe
uma causalidade previsivel entre a oferta de moeda, ou taxas de juros, e inflagdo, conforme
considerado pela corrente Monetarista. Palley (2018) avalia que a politica de juros negativos,
isoladamente, ndo garante que os recursos fluam para os investimentos produtivos, visto que parte
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significativa podera preferivelmente ser direcionada pelas empresas para a compra/fusdo com outras
firmas, para a compra de commodities ou imoveis, entre outras possibilidades, elevando os pregos dos
ativos financeiros e ndo garantindo a ampliagdo do produto e do emprego. A financeirizagdo das
grandes corporagdes e da economia, de maneira geral, é destacada por Lazonick (2017) e Storm
(2018). Assim, Duarte e Carré (2018) consideram que se 0s resultados positivos da adogdo de politicas
de taxas de juros negativas ndo sdo garantidos, ou sao no minimo limitados, seus efeitos sobre o
sistema financeiro podem levar a sérios desiquilibrios no médio e longo prazo.

Nessa linha, novamente a partir do trabalho de Minsky (1992), Palley (2018) destaca a relacdo
entre os ciclos de “boom and bust”, a fragilidade financeira e 0 emprego de politicas monetérias ndo
convencionais. O autor descreve o denominado “efeito whiplash” que, em linhas gerais, avalia que o
emprego de politicas monetarias ndo convencionais pode gerar consideraveis desequilibrios no
sistema financeiro, com posterior aumento da instabilidade. Cada nova crise é mais dificil de ser
mitigada, exigindo progressivamente maiores intervengdes, com aumento da massa de endividamento
dos setores publico e privado, e balangos cada vez mais frageis. Como consequéncia, os ciclos de
boom/bust tendem a ser sucessivamente mais intensos, visto que se amplia a fragilidade do sistema
para manté-lo em funcionamento a cada ciclo. A ocorréncia de crises severas pode levar ao aumento
da aversdo ao risco, principalmente por parte do setor produtivo, afetando negativamente a demanda
agregada.

Portanto, considerando as distintas visdes da teoria econdmica a respeito da utilizagdo de
politicas monetérias ndo convencionais, observa-se uma diversidade de opinifes e avaliagBes sobre
os resultados, relativamente recentes, de tais politicas. Para os pds-keynesianos, principalmente, a
relevancia do emprego de instrumentos de politica fiscal em conjunto com a politica monetéaria como
forma de superar o atual momento de estagnacéao do setor produtivo, em especial na Europa e Estados
Unidos, costuma ser um tema em destaque.

3 A interpretacao do comportamento recente das taxas de juros a luz da Teoria da Preferéncia
pela Liquidez

3.1 O rendimento negativo dos titulos europeus

A existéncia de taxas de juros negativas é uma possibilidade contraintuitiva. De fato, em um
livre mercado sem qualquer tipo de interferéncia das autoridades monetarias, emprestar recursos
financeiros no presente para receber um valor inferior no futuro parece ser uma impossibilidade
tedrica.

Contudo, na economia atual, em especial em diversos paises europeus e no Japdo, taxas de
juros negativas estdo se tornando habituais. Nao apenas no mercado interbancario de curto prazo, mas
inclusive no rendimento dos titulos governamentais de longo prazo. O Grafico 1 mostra o
comportamento histérico do rendimento (Yield) do titulo publico com vencimento para 10 anos do
tesouro alemdo (Bundesanleihe).
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Graéfico 1
Rentabilidade (Yield) — Titulo de 10 anos — Alemanha (Bundesanleihe)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do FRED — Federal Reserve St. Louis.

Destacando o periodo mais recente e observando também o comportamento dos titulos com

diferentes maturidades, o Gréfico 2 apresenta a rentabilidade (em % ao ano) dos titulos publicos
alemaes!® com vencimento para 2, 5 e 10 anos.

Gréfico 2
. Rentabilidade (Yield) — Titulos Publicos — Alemanha
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Fonte: Elaboragéao prépria a partir de dados do Deutsche Bundesbank e Fusion Media Group.

(10) Bundesanleihe (10 anos), Bundesobligation (5 anos) e Bundesschatzanweisung (2 anos).
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Os rendimentos dos titulos pablicos de outros paises da “Area do Euro” apresentaram
comportamentos semelhantes. Os titulos com maturidade de 10 anos da Franga, Bélgica e Holanda,
assim como os alemées, apresentaram rentabilidade negativa ao longo dos anos de 2019 e 2020.
Mesmo os titulos de 10 anos da Grécia, que recentemente passou por dificuldades na gestao da divida
publica, apresentaram consideravel reducao em seus rendimentos nesse periodo.

A origem da ocorréncia de taxas negativas para juros de curto prazo e de rendimentos
negativos dos titulos de médio e longo prazo certamente esta associada ao conjunto de instrumentos
de politica monetéria utilizado pelos Bancos Centrais, principalmente apés a Crise Financeira
Internacional de 2008. De fato, a Crise teve seu epicentro na economia estadunidense, a partir
principalmente de distor¢es no mercado imobiliario que se ramificaram para praticamente todo o
sistema financeiro do pais. O contagio para as demais economias desenvolvidas, especialmente para
0s paises europeus, foi rapido e intenso. A partir de entdo, o Banco Central Europeu (ECB), o Federal
Reserve System (FED) e o Banco do Japdo (BOJ), entre outros, passaram a empregar de forma
intensiva instrumentos convencionais e nao-convencionais de politica monetaria (incluindo o que
usualmente se denomina por Quantitative Easing - QE).

Uma importante modificacdo no paradigma da politica monetéaria da maioria dos paises
desenvolvidos foi a migragéo do sistema de corredor (corridor system) para o sistema de piso (floor
system), como resposta ao consideravel aumento de liquidez observado apds a Crise Financeira
Internacional. Em linhas gerais, esses sistemas estabelecem como os Bancos Centrais
operacionalizam o direcionamento das taxas de juros de curto prazo, de modo a convergirem para as
metas estabelecidas pelas autoridades monetérias. Estes regimes definem as relacBes entre as
principais taxas de curto prazo, quais sejam:

i) a taxa de remuneracdo dos depdsitos voluntarios dos bancos comerciais nos cofres do
Banco Central (deposit facility rate na area do euro, interest on excess reserves nos Estados
Unidos, Projeto de Lei n. 3877/2020 no Brasil);

ii) a taxa que os bancos comerciais pagam ao Banco Central quando precisam recorrer a um
empréstimo de um dia por dificuldades de liquidez (marginal lending facility na area do euro,
federal discount rate nos Estados Unidos, taxa de redesconto no Brasil);

iii) a taxa de juros praticada no mercado interbancario de curto prazo, que em geral é
considerada a taxa de juros basica da economia (federal funds rate nos Estados Unidos, Selic no
Brasil)!*.

Evidentemente as defini¢bes conceituais das taxas em cada pais/regido sao similares, mas ndo
idénticas, de modo que diferencas operacionais sao identificadas em relacéo as taxas acima descritas.
O Quadro 2 apresenta, resumidamente, as principais taxas de juros de curto prazo em diferentes paises
e Seus patamares recentes.

(11) Excegéo para a “Area do Euro”, onde a taxa de juros do mercado interbancario (euro short-term rate - €STR) ¢ negativa e
proxima da deposit facility rate, abaixo da taxa regular das operagdes de liquidez de sete dias (Main Refinancing Operations — MROs, que
se encontra em 0% desde marco de 2016).

912 Economia e Sociedade, Campinas, v. 30, n. 3 (73), p. 897-925, agosto-dezembro 2021.



Taxas de juros negativas e inversdo da curva a termo: uma interpretacgdo a luz da Teoria da Preferéncia pela Liquidez

Quadro 2
Taxas de juros de curto prazo — Maio/2021

Area do Euro

Estados Unidos

Brasil

Remuneracéo dos depo6sitos
voluntarios dos bancos

Deposit Facility Rate

Interest on Excess
Reserves

Projeto de Lei n.
3877/2020 *

. -0,50% a.a.
comerciais no Banco Central

Empréstimos de curto prazo do
Banco Central para bancos
comerciais com necessidade de
liquidez
Taxa de juros de curto prazo no Euro short-term rate
mercado interbancéario -0,57%
* Ainda ndo vigente, proposta em tramitacéo no Congresso Nacional.
** Definida pela Circular N. 3631 de 21/02/2013 do Bacen.
Fonte: Elaboracgéo prépria (Federal Reserve of St. Louis, ECB, Banco Central do Brasil).

0,10% a.a.

Marginal Lending
Facility
0,25% a.a.

Taxa de Redesconto ™"
Selic+1,0% a.a.

Federal Discount Rate
0,25% a.a.

Taxa Selic
3,5% a.a.

Federal Funds Rate
0,00 a0,25% a.a.

De forma simplificada, no sistema de corredor (corridor system), a taxa de juros béasica da
economia situa-se aproximadamente no meio do corredor definido pelas taxas i e ii, isto é, entre a
taxa de remuneragdo dos depdsitos dos bancos comerciais no Banco Central (piso) e a taxa que 0s
bancos comerciais pagam ao Banco Central para empréstimos de curto prazo (teto). No entanto, com
a abundancia de liquidez observada a partir da Crise de 2008, a manutengéo do sistema de corredor
tornou-se mais dificil, pois a necessidade dos bancos comerciais para empréstimos em funcdo de
dificuldades de liquidez tende a tornar-se cada vez menor. Cap et al. (2020) argumentam que a
migracdo da maioria das economias avancadas para o floor system foi um subproduto da expanséo
dos Balangos dos Bancos Centrais, uma consequéncia do uso desses Balangos como instrumento néo-
convencional de politica monetéria. Entre os paises que adotaram o floor system estéo a Sui¢a, Reino
Unido, Japdo, Estados Unidos e a “Area do Euro”, segundo os autores. Suécia, Brasil, México,
Australia, india e Coréia sdo algumas das economias que ainda adotam o corridor system.

Apesar dos principais instrumentos de politica monetéaria estarem associados as taxas de juros
de curto prazo, as taxas de juros de médio e longo prazo desempenham um papel fundamental nos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria (Okun, 1967; Cargill, 1983; Carvalho, 2015). Dessa
forma, especialmente apds a Crise Financeira Internacional, o emprego de instrumentos para o
controle da curva a termo (yield curve control) por alguns Bancos Centrais tem sido frequente. Em
comunicado ao mercado emitido em setembro de 2016, o Bank of Japan (2016) anunciou o uso do
Quantitative and Qualitative Easing with Yield Curve Control, de maneira a fortalecer o arcabouco
de politica monetaria e garantir o atingimento da meta de inflacdo de 2,0% ao ano no espaco de tempo
mais curto possivel.

Shirai (2018) considera que 0 novo arcabouco de politica monetéria japonés foi estabelecido
de modo que as operagdes de mercado fossem baseadas em uma meta para as taxas de juros de curto
prazo (-0,1%) e uma meta para as taxas de juros de longo prazo, especificamente para os titulos
publicos com 10 anos de maturidade (10-year JGB, Japanese Government Bond, 0%). Segundo a
autora, isso representou uma mudanca de paradigma na politica monetaria japonesa, passando do
controle da base monetéria para o controle da curva a termo, somado ao compromisso de que a base
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monetaria ira se expandir até gque a inflacdo exceda 2,0% e mantenha-se acima de 2,0% de uma
maneira estavel (Inflation Overshooting Commitment).

O Reserve Bank of Australia (2020) anunciou, em marco de 2020, que estenderia o controle
das taxas de juros, pois até entdo era estabelecida meta somente sobre a taxa de curto prazo,
denominada overnight cash rate. A partir de margo, o Reserve Bank também estabeleceria uma meta
para o rendimento dos titulos publicos, de modo a influenciar a curva a termo, definindo a taxa de
0,25% ao ano para o titulo com maturidade de 3 anos. Em novembro de 2020 a meta foi reduzida para
0,10% ao ano, e 0 Reserve Bank anunciou que compraria titulos emitidos pelo governo australiano,
bem como por estados e territorios no mercado secundario, focando também em titulos de maturidade
mais longa, como 5 e 10 anos. Em conjunto, as compras de titulos ajudariam a manter a curva a termo
comportada, gerenciando a sua inclinagdo e mantendo baixos patamares ao longo de toda a estrutura
temporal. Para 0 Reserve Bank, estas a¢cdes poderdo auxiliar os mecanismos de transmissdo da politica
monetéria, levando a custos menores para os tomadores de empréstimos e precos de ativos financeiros
em niveis mais altos, bem como a uma taxa de cambio mais favoravel para o desenvolvimento das
atividades econémicas.

O ECB também emprega instrumentos de politica monetéria de modo a influenciar a curva a
termo. O Asset Purchase Programme (APP) envolve a compra de titulos pablicos e privados, de modo
a reduzir a pressdo na estrutura da curva de juros*2. O programa foi lancado em setembro de 2014,
incialmente para a compra de titulos privados, e em 2015 incluiu a compra de ativos do setor publico.
Eser et al (2019) mostram que o ECB, em seu programa de compra de ativos (APP), planejou a
compra de cerca de € 60 bilhGes em titulos de divida publica e privada por més, pelo menos até
setembro de 2016. Rodadas sucessivas de compras de ativos do ECB através do APP chegaram ao
valor liquido de cerca de € 3 trilhdes até abril de 20213, Segundo os autores, com o APP, 0 ECB se
juntou a outros Bancos Centrais ao empregar compras de ativos em larga escala de modo a promover
a acomodacdo monetaria em baixos niveis de taxas de juros. Tais compras de ativos, segundo 0s
autores, tém como finalidade reduzir os retornos dos titulos governamentais de longo prazo,
facilitando as condicBes de financiamento de empresas e agentes econémicos, estimulando a
economia, e auxiliando a manutencéo das taxas de inflagdo dentro dos limites estabelecidos pelo
ECB.

A influéncia dos programas de compras de ativos sobre a estrutura da taxa de juros e sobre
os ativos financeiros de forma geral ainda é controversa, em fungdo de tais programas serem
relativamente recentes e terem surgido principalmente ap6s a Crise Financeira de 2008-20009.
Altavilla, Carboni e Motto (2015) mostram que apesar de parte da literatura (Krishnamurthy; Vissing-
Jorgensen, 2011; 2013; Meaning; Zhu, 2011; D’Amico et al., 2012) sugerir que 0s programas de
compras de ativos tendam a ser mais efetivos em periodos de elevada instabilidade financeira, as
compras realizadas pelo ECB tiveram efeitos significativos na reducdo das taxas de juros em um
amplo conjunto de segmentos do mercado financeiro, mesmo em periodos de maior estabilidade. Os
efeitos dos programas de compras sobre 0s ativos sdo dependentes da maturidade e do grau de risco

(12) ECB Monetary Policy Decisions (https://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.en.html).
(13) ECB — APP cumulative net purchases, by programme (https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html).
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dos ativos. Além disso consideraveis spill-overs ocorreram em ativos financeiros que ndo eram
diretamente alvo das operac¢des do ECB, segundo os autores.

Conforme mostra a Figura 2, grande parte das compras de titulos publicos europeus (Big
Four®) a partir de 2015 tem sido feita principalmente pelo ECB, denominado na figura como
“Eurosystem”. O “Eurosystem” é composto pelo ECB e pelos Bancos Centrais Nacionais dos Estados
membros cuja moeda ¢ o euro sendo, portanto, considerada a autoridade monetaria da “Area do Euro”.
Outros importantes compradores de titulos, segundo o estudo de Eser et al. (2019), foram as
Corporagdes Seguradoras e Fundos de Pensdo (ICPF), que aumentaram consideravelmente suas
posicdes em titulos publicos europeus. Por outro lado, ao longo do periodo observado, as MFI’s
(Monetary Financial Institutions — Instituicbes de Crédito residentes na Unido Europeia), outras
Instituicdes Domeésticas, outras Instituicdes Oficiais e Instituicbes Estrangeiras ndo oficiais,
majoritariamente, reduziram suas posi¢des em titulos governamentais europeus.

Assim, considerando a compra massiva de titulos governamentais feita pelo ECB, explica-se
como os titulos de longo prazo podem apresentar rendimentos negativos. No entanto, a teoria
keynesiana da preferéncia pela liquidez nos explica por que os agentes privados do mercado também
podem aceitar comprar titulos com taxas de juros negativas, e como consequéncia possibilitar que as
intervencgdes dos Bancos Centrais tenham efeito por longos periodos.

Figura 2
Absorgdo por tipo de investidor dos titulos governamentais europeus
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Fonte: Eser et al. (2019).
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(14) Franga, Alemanha, Italia e Espanha.
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De fato, se 0s agentes divergirem de opinido em relacdo ao futuro da taxa de juros, aqueles
que acreditam na continuidade de queda das taxas podem adquirir os titulos mesmo que o seu
rendimento seja negativo, visto que se as taxas continuarem a cair o pre¢o do titulo aumentara,
permitindo ganho de capital ao seu detentor. Contudo, conforme apontado por Keynes, a decisao de
portfélio dos agentes entre titulos e moeda depende da existéncia de mercados organizados e da
divergéncia de opinides quanto ao futuro da taxa de juros. Dessa forma, 0s agentes que acreditam na
elevacdo da taxa de juros preferirdo manter moeda em seu portfélio, de modo a possuirem caixa para
a compra dos titulos no momento que permitira a maximizagéo do retorno (ou seja, quando o titulo
estd com 0 seu preco mais baixo). Por outro lado, os agentes que acreditam que as taxas de juros
continuardo caindo (ainda que ja em terreno negativo) terdo estimulos para manter em seus portfolios
titulos publicos com rendimento nominal negativo.

Essa interpretacdo esta de acordo com a teoria keynesiana apresentada na se¢do 1, e com a
equacdo (2) r = a + q — ¢ + 1, que estabelece as relagGes entre o retorno esperado pela posse de um
ativo (r), a percentagem de valorizacao/desvalorizacao do ativo (a), os rendimentos obtidos pela posse
do ativo (), o custo de manutencdo (c) e o prémio de liquidez (1). De fato, para os titulos prefixados,
h& uma relagdo inversa entre o preco do titulo e a taxa de juros, dado que o valor de face é fixo na
data do vencimento. Assim, quanto menor o prego pago pelo investidor, maior serd a remuneragdo
recebida. Dessa forma podemos considerar em relagéo a equacao (2):

a: é a percentagem de valorizagdo/desvalorizagdo, obtida pela diferencga entre o prego do titulo no
periodo t (p;) e o preco pago pelo investidor na compra do titulo (pcompra):

Pt — pcompra
Qa=—

pcompra
Sendo que: quando t = data do vencimento, p, = valor de face do titulo;

g: os rendimentos obtidos pela posse do ativo sdo iguais a zero, pois consideramos que o titulo
prefixado ndo paga cupons de juros periddicos antes do vencimento;

C: 0 custo de manutencéo do ativo sdo as despesas com custodia e negociacao dos titulos (atualmente
muito baixos);

I: o prémio de liquidez, que depende de qudo organizados sdo os mercados de titulos e se ha a
possibilidade de suspenséo das negociages (falta de liquidez);

Assim, pela equagéo (1), os agentes podem desejar comprar os titulos prefixados mesmo que a taxa
de juros seja negativa, desde que:

r=a—c+1>0

Ou seja, a condicdo para compra de titulos com taxas de juros negativas é que os agentes
acreditem que o preco do titulo continuara subindo (ainda que j& esteja maior que o valor de face,
pois o rendimento é negativo), ou de forma equivalente que as taxas ficardo ainda mais negativas,
tornando a diferenga entre o pre¢o pago pelo titulo e o prego do titulo no futuro positiva. Essa
diferenca precisa superar o custo de manutengdo (atualmente muito baixo) e a liquidez dos titulos, e
é um fator determinante, ja que o agente sé realizara ganho se conseguir vender o titulo antes do
vencimento, por um prego superior ao pago na compra.
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Portanto, de acordo com a teoria keynesiana da preferéncia pela liquidez, explica-se como as
operagOes atualmente realizadas pelos Bancos Centrais de intervencdo nos rendimentos dos titulos
publicos podem ser aceitas pelo mercado financeiro, existindo dessa forma a possibilidade de
estimulos monetarios enquanto os agentes acreditarem ser admissivel a continuidade da queda da taxa
de juros (mesmo que ja negativa), independentemente de seu patamar atual.

Deve-se ainda destacar o papel da comunicagdo na politica monetaria. Além do APP e das
taxas de juros em territério negativo o ECB, por exemplo, considera entre as suas medidas a
importancia da comunicacdo de como o Banco Central espera que suas agdes de politica monetéaria
se desenvolverdo no futuro, e quais condigdes levariam a uma alteragdo no seu posicionamento. Tal
modelo de comunicacdo é denominado forward guidance (prescri¢do futura), e tem sido um elemento
empregado por outros Bancos Centrais de economias avangadas. O FED passou a utilizar o forward
guidance previamente a Crise Financeira Internacional de 2008. Antes de iniciar a elevagéo nas taxas
de juros em 2004, 0 FOMC (Federal Open Market Comittee) empregou uma sequéncia de alteracoes
na linguagem de seus comunicados sinalizando antecipadamente que estava se aproximando o
momento de iniciar uma politica monetéria contracionista.

Ao municiar o mercado com informagdes mais completas sobre a orientacdo futura da politica
monetaria e sobre quais seriam as condi¢des que levariam a alteragdes nas suas acoes, 0s Bancos
Centrais acreditam que os efeitos da politica monetéaria podem ser mais amplos e efetivos. O ECB
iniciou o uso do forward guidance em julho de 2013, quando o Conselho Diretor do ECB anunciou
que era esperada a manutencdo das taxas de juros em patamares baixos por um longo periodo de
tempo. O BOJ considera que foi um dos pioneiros no emprego do forward guidance como modelo de
comunicacdo, iniciando seu uso em 1999 quando a politica de taxas de juros proximas a zero foi
adotada (Shirai, 2013).

3.2 A inversdo da curva a termo dos titulos do tesouro dos Estados Unidos

O Grafico 3 mostra o comportamento de longo prazo do rendimento (Yield) dos Titulos de
10 anos do Tesouro dos Estados Unidos (U.S. Trasuries). Assim como os titulos europeus de uma
forma geral, os Titulos de 10 anos do Tesouro apresentaram nas Gltimas décadas uma tendéncia de
longo prazo de queda no seu rendimento. Contudo, diferentemente daqueles, seus rendimentos jamais
entraram em terreno negativo.

No caso dos titulos do Tesouro norte-americano, é interessante observarmos a curva a termo
(yield curve) dos titulos com diversas maturidades ao longo dos anos de 2019 e 2020, conforme
apresentado pelo grafico 4. E possivel verificar que ao longo do ano de 2019 a curva a termo foi se
invertendo, dado que em mar¢co de 2019 o comportamento da relacdo entre taxas de juros e
vencimentos era bastante convencional. Ao longo do ano as taxas de todos os titulos se reduziram,
porém proporcionalmente os titulos de 3 anos, 7 anos, 10 anos, e principalmente o de 5 anos, sofreram
maiores reducdes em suas rentabilidades (ou maior ampliagdo em seus precos).

Em setembro de 2019, a curva a termo apresentou uma importante inversdo, com os titulos
de vencimento em 5 anos (1,35%) exibindo rentabilidade abaixo dos titulos de 1 ano (1,72%), 2 anos

(15) Board of Governors of the Federal Reserve System (2015).
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(1,47%) e 3 anos (1,38%). O titulo de 10 anos do Tesouro (considerado uma das principais referéncias
no mercado financeiro) apresentava no inicio de setembro de 2019 a mesma taxa do titulo de 2 anos

e, portanto, rentabilidade abaixo do titulo de 1 ano.

918

Gréfico 3
Rendimento (Yield) — 10 Year U.S. Treasury Bond
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Fonte: Elaboracédo prdpria a partir de dados do FRED — Federal Reserve St. Louis.

Gréfico 4

" Curva a Termo (Yield Curve) — U.S. Treasury Bonds
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do U.S. Treasury Dept.
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No fim de 2019, em dezembro, a curva de juros voltou a apresentar comportamento
convencional, com os rendimentos dos titulos de 2 a 30 anos se elevando, em propor¢des que
garantiram o formato padréo da curva, e com os rendimentos de curto prazo (de 1 més até 1 ano) em
queda.

No entanto, com a ecloséo da crise do COVID-19, em marc¢o de 2020 a curva a termo voltou
a se inverter. Nesse caso, porém, os rendimentos de todos os titulos cairam, mas proporcionalmente
as taxas dos titulos com maturidade de 2 a 10 anos se reduziram mais do que os rendimentos de curto
prazo (menos de 1 ano). Ao longo de 2020 os rendimentos de todos os titulos com vencimento em
até 10 anos sofreram reducdo, mas proporcionalmente os rendimentos de curto prazo tiveram maior
gueda, levando a curva de juros novamente para seu formato convencional. Em dezembro de 2020 a
curva passou a mostrar forte inclinagédo, ja que as taxas para 20 e 30 anos permaneceram estaveis no
patamar de margo de 2020.

Caracteriza-se, portanto, principalmente no periodo entre agosto e outubro de 2019 e marco
de 2020, a inversdao da curva de juros dos titulos do tesouro norte-americano. As causas que
determinaram a invers&o nesses dois momentos, no entanto, apresentam interpretagdes diversas por
parte da literatura, até pelo fato de serem eventos relativamente recentes.

Aramonte e Xia (2019) destacam que a inversdo da curva de juros, em alguns casos, pode ser
causada por uma percepcdo dos investidores de que havera um enfraquecimento da atividade
econbmica, o que demandaria uma resposta de estimulo por parte das autoridades monetarias, gerando
uma reducdo das taxas de juros no futuro. Se a expectativa dos investidores for forte o suficiente, isso
pode derrubar os juros de prazos mais longos, tornando-os menores do que os juros de curto prazo,
resultando na inversdo da curva de rendimentos. Contudo, 0s autores avaliam que as taxas de titulos
de longo prazo também refletem o denominado “term premium”, isto €, o prémio exigido pelos
investidores para titulos de prazos mais longos em funcdo da menor liquidez. Para os autores, a
inversdo da curva de rendimentos de 2019 estaria associada principalmente a um momento de
subestimacdo do “term premium”, que viria caindo desde a recuperacdo posterior a Crise Financeira
de 2008.

Essa queda estaria associada principalmente a dois fatores: i) a demanda relativamente preco-
inelastica dos titulos de longo prazo (ou seja, a manutencao da demanda mesmo com precos altos dos
titulos), dado que grande parte dos compradores sdo Bancos Centrais (controle da curva a termo),
grandes fundos de pensdo e seguradoras; e ii) a comunicacdo forward guidance do FED, anunciando
a manutencao de uma politica monetéaria acomodaticia por longos periodos. Além disso, Aramonte e
Xia (2019) destacam que essa configuracdo de inversdo da curva de juros ndo é a usual, dado que as
taxas de curto prazo ja estavam e se mantiveram relativamente baixas (contudo maiores que as taxas
de longo prazo), quando normalmente nos episédios de inversdo ha uma forte elevagdo nos juros de
curto prazo.

Siegel (2019) considera que a inversdo da curva de juros em 2019 foi, provavelmente, devido
a maior queda nos rendimentos dos titulos de 10 anos em compara¢do aos demais, ja que seu
rendimento estaria associado a percep¢do de uma politica monetaria expansionista para o longo prazo
(novamente associada ao forward guidance do FED) e a questdes relacionadas & economia global, o
que inclui os juros extremamente baixos (e até negativos) na Europa e Japdo. Ndo havia, contudo,
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uma expectativa de forte redu¢éo nos juros de curto prazo, devido a um certo grau de incerteza quanto
ao nivel de atividade (e inflagdo) em 2019, resultando numa queda menor do rendimento dos titulos
de maturidade de até 2 anos em comparagdo com os titulos de maturidade de 5 e 10 anos.

Por outro lado, a inversdo da curva de rendimentos em 2020 parece estar bastante ligada ao
elevado grau de incerteza causado pela eclosdo da pandemia de COVID-19. Ja em fevereiro de 2020,
a curva a termo comegou a apresentar uma pequena inversao, com a manutencao das taxas para titulos
de curto prazo e uma ligeira queda para as taxas dos titulos de médio e longo prazo (os titulos de 3
anos apresentavam o menor rendimento nesse momento), pois a crise do COVID-19, apesar de ainda
ndo totalmente deflagrada, j& trazia preocupacdes aos investidores. Mesmo com o estimulo monetério
através da reducdo da taxa basica de juros pelo FED em marco, os juros dos titulos de curto prazo
responderam pouco (observar as curvas de dez/19 e mar/20). Os rendimentos de médio e longo prazo,
no entanto, responderam com consideraveis quedas (principalmente os titulos de 2 a 7 anos).

Duffie (2020) apresenta uma analise da liquidez no mercado de titulos pablicos do tesouro
norte-americano durante a crise do COVID-19, que pode trazer contribui¢cbes importantes para o
entendimento da inversdo da curva de rendimentos em margo de 2020. Segundo o autor, em margo
de 2020, um volume extremamente alto e incomum de negocia¢es com titulos do tesouro pode ser
observado. O elevado volume de vendas foi efetuado principalmente por fundos hedge, bancos
centrais e instituicbes governamentais estrangeiras. Tais vendas podem ter sido motivadas por
necessidades de liquidez e chamadas de margem (margin call), j& que na iminéncia de uma crise a
demanda por liquidez tende a se ampliar consideravelmente.

Adicionalmente, o Financial Stability Report do FED de 2020 destaca que a medida que 0s
investidores venderam treasuries de menor liquidez em busca de moeda, os dealers’ tiveram que
absorver grandes quantidades de titulos em seus balangos. Possivelmente, alguns dealers atingiram
sua capacidade de absorcdo de titulos, levando a uma deterioragdo no funcionamento do mercado
secundario de treasuries. Duffie (2020) destaca que essa situacdo demonstra uma instabilidade e
fragilidade estrutural do mercado de titulos publicos nos Estados Unidos, que em momentos agudos
de crise pode ter a liquidez extremamente reduzida, gerando maior incerteza e temor aos investidores,
potencializando a demanda por liquidez dos agentes.

Como consequéncia desses movimentos, mesmo com a forte sinalizacdo do FED de reducéo
nas taxas de juros (federal funds rate), ndo se observou queda consideravel nos rendimentos dos
titulos do tesouro de prazos mais curtos, j& que seus pregos responderam pouco. Os titulos de prazo
mais longo, no entanto, permaneceram sendo demandados e, portanto, os yields desses titulos cairam
(seus precos ficaram mais altos), gerando uma inversao na curva a termo. Tal inversdo foi desfeita ja
no més de abril, tendo sido observada a rapida e intensa atuacdo do FED, tanto em reduzir ainda mais
a taxa de juros, ainda na metade do més de marco, como em efetuar operagdes de compra e recompra
de titulos, especialmente de curto prazo, para ampliar a liquidez do mercado.

(16) No inicio de marco de 2020 o FED reduziu a taxa de juros para o patamar entre 1,0% e 1,25%. Ja em 15 de mar¢o uma nova
reducdo para o patamar entre 0,0% e 0,25% foi realizada.

(17) Os Primary Dealers séo grandes instituices financeiras que negociam titulos puablicos (treasuries) diretamente com o
Tesouro dos Estados Unidos. Alguns exemplos séo: Citigroup Global Markets Inc., Goldman Sachs & Co. LLC., J.P. Morgan Securities
LLC., Wells Fargo Securities LLC., entre outros.
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Conforme apresentado na secdo 1 do texto, a Expectations Theory admite a possibilidade da
inversdo da curva a termo, que aconteceria quando o prémio de risco dos titulos com vencimento mais
longo se torna menor que o prémio de risco dos titulos de vencimento mais proximo, o que apesar de
contraintuitivo, € uma possibilidade. Tal teoria, no entanto, ndo explica por que isso acontece, e COmo
destacado por Mankiw (1986), uma teoria explicita para o term premium teria um maior poder
explicativo. Nesse sentido, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez de Keynes, ao aprofundar-se na
decisdo de portfélio dos agentes econdmicos, pode apresentar uma contribuicdo para o entendimento
tedrico da inversdo da curva a termo.

De fato, de acordo com Keynes, em uma situacdo de elevada incerteza em relacdo ao futuro
préximo, parte relevante dos agentes optara pela manutencdo de maior quantidade de moeda em seus
portfolios. Nessa situacdo, a demanda pelos titulos que vencerdo a curto prazo (substituto mais
préximo da moeda) tende a cair consideravelmente, assim como seus precos, elevando, portanto, a
taxa de juros que remunera tais titulos. Novamente ¢ a preferéncia pela liquidez, devido aos motivos
precaucao e especulacdo, que explica a queda na demanda por titulos de curto prazo, ja que devido a
incerteza e pouca convergéncia quanto aos juros futuros parte consideravel dos agentes preferira
manter recursos liquidos em caixa. Essa parece ter sido, tipicamente, a situacéo ocorrida em fevereiro
e margo de 2020.

A inversdo da curva a termo em 2019, por outro lado, parece estar associada a influéncia do
Federal Reserve na utilizagdo de instrumentos ndo convencionais de politica monetéaria, como o
forward guidance “low for long ”, que gerava expectativas de taxas de juros baixas por um periodo
prolongado, além de outros fatores, como uma menor expectativa de crescimento futuro.

Portanto, ao analisar o fendmeno de inversdo da curva a termo nos Estados Unidos,
entendemos que ele tem um componente que pode ser desencadeado pelo comportamento dos agentes
econdmicos privados a partir de suas proprias expectativas, ndo estando diretamente associado a a¢do
dos Bancos Centrais. Contudo, os Bancos Centrais podem potencializar o fenbmeno, através do uso
de medidas ndo convencionais, tais como o forward guidance e/ou as operagdes de compras de ativos
em larga escala. N&o obstante, a teoria keynesiana da preferéncia pela liquidez novamente explica
por que o fendmeno da inversdo da curva a termo pode acontecer, e como a influéncia dos Bancos
Centrais pode ser aceita pelo mercado financeiro, mantendo seus efeitos por longos periodos.

Concluséao

O principal objetivo do presente artigo foi a apresentacéo dos fendGmenos recentes associados
ao comportamento atipico das taxas de juros nas economias desenvolvidas, e a sua conexao com a
teoria keynesiana da Preferéncia pela Liquidez. Principalmente nos paises europeus e no Japéo, taxas
de juros extremamente baixas e até mesmo negativas, inclusive para os titulos soberanos de longo
prazo, tém sido continuamente observadas nos Gltimos anos. Nos Estados Unidos, a inversdo da curva
a termo ocorreu recentemente em pelo menos dois momentos, tanto em 2019 quanto em 2020.

As autoridades monetarias, especialmente o ECB (Eurosystem), o Federal Reserve e o0 Bank
of Japan, através de seus programas de compras de ativos financeiros em larga escala, controle da
curva a termo e comunicacdo baseada no forward guidance tiveram importante influéncia sobre as
taxas de juros e a ocorréncia dos fendmenos ndo habituais anteriormente descritos. Contudo, a Teoria
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da Preferéncia pela Liquidez de Keynes contribui no sentido de explicar como os agentes econdémicos
privados podem se comportar, de modo a permitir que as intervencdes dos Bancos Centrais
influenciem e tenham efeitos relativamente persistentes no mercado financeiro.

Os motivos precaucdo e principalmente especulacdo da demanda por moeda, descritos por
Keynes, explicam por que os agentes privados podem aceitar a compra de titulos pablicos que
apresentem rendimentos negativos. A inversdo da curva a termo pode ser influenciada pela agéo dos
Bancos Centrais, mas o elevado grau de incerteza em relag¢do ao futuro préximo e a divergéncia de
opinides em relacdo as taxas de juros futuras, associadas aos motivos precaucdo e especulacéo,
também tém importante contribuicdo no entendimento do fenémeno de inversdo da curva de juros.
As teorias convencionais, associadas principalmente a Teoria das Expectativas (Expectations
Hypothesis), admitem a possibilidade tedrica da inversdo da curva a termo, mas tém pouco poder
explicativo sobre o fenémeno.

As correntes de pensamento econdmico apresentam diferentes interpretacGes em relacéo aos
mecanismos de transmissdo dos instrumentos nao convencionais de politica monetaria, bem como
guanto aos seus impactos no investimento produtivo e na atividade econdmica real. De fato, essa
situacdo ainda é relativamente recente, e com a eclosdo da crise do COVID-19 a avaliagdo dos
resultados tornou-se ainda mais complexa.

Para a corrente pos-keynesiana, em especial, 0 emprego de instrumentos ndo-convencionais
traz consideraveis desafios para as autoridades monetarias, dado que existe a possibilidade de
ampliacdo da instabilidade sistémica, em funcao da fragilidade financeira. Adicionalmente ao periodo
de relativa estagnacdo na economia real dos paises desenvolvidos, a crise do COVID-19 trouxe
consigo novas e importantes adversidades para o emprego das politicas monetéaria e fiscal, bem como
para a gestdo do endividamento publico.

Finalmente, em um cenério de elevada intervencgdo das autoridades monetarias nos mercados
financeiros e com a manutengdo das taxas de juros em patamares consideravelmente baixos, as
decisdes de politica monetaria tornam-se cada vez mais complexas. O estudo e a compreensao das
contribuigdes de Keynes, nesse contexto, pode ser de inestimavel valia.
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