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RESUMO

O quantitative easing (QE) foi uma politica monetéria ndo convencional utilizada em
paises desenvolvidos, principalmente apos a crise financeira de 2008. No entanto, pouco se
sabe sobre a implementacao dessa politica em paises em desenvolvimento como o Brasil. Este
estudo visa analisar os impactos do QE no Brasil. Verificamos se o Banco Central do Brasil
(BCB) implementou efetivamente essa politica e quais os possiveis impactos dela nas
varidveis econdmicas e financeiras. Para a andlise empirica, usamos séries temporais mensais
de janeiro de 2004 a dezembro de 2022. Além disso, aplicamos modelos de Vetor
Autorregressivo (VAR) irrestritos € modelos VAR com restrigdes de sinais. Nossos resultados
indicam que o QE resultou no aumento da produg¢ao industrial e no indice da bolsa de valores
do Brasil. Além disso, a divida publica liquida nao foi afetada de forma significativa pelo QE.

Contudo, o QE também suscitou o aumento da inflagao.

Palavras-chave: Politica Monetéria; Quantitative Easing; Banco Central do Brasil



ABSTRACT

Quantitative easing (QE) was an unconventional monetary policy used in developed
countries, primarily after the 2008 financial crisis. However, little is known about the
implementation of this policy in developing countries like Brazil. This study aims to analyze
the impacts of QE in Brazil. We examine whether the Central Bank of Brazil (BCB)
effectively implemented this policy and what its potential impacts were on economic and
financial variables. For the empirical analysis, we used monthly time series data from January
2004 to December 2022. Additionally, we applied unrestricted Vector Autoregressive (VAR)
models and VAR models with sign restrictions. Our results indicate that QE led to an increase
in industrial production and the brazilian stock market index. Furthermore, net public debt

was not significantly affected by QE. However, QE also triggered an increase in inflation.

Keywords: Monetary Policy; Quantitative Easing; Brazilian Central Bank
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1 INTRODUCAO

Este trabalho busca verificar se houve implementacdo da politica monetaria ndo convencional
de quantitative easing (QE) pelo Banco Central do Brasil (BCB) e quais foram seus impactos
em variaveis econdmicas e financeiras no Brasil. A conducao da politica monetaria mudou
significativamente apos a crise financeira de 2008. Até entdo, os instrumentos convencionais
de politica monetéaria eram suficientes para que os Bancos Centrais enfrentassem a inflacao,
as crises econdmicas e garantissem a estabilidade financeira. Porém, durante a crise financeira
de 2008, a necessidade de estimulo a economia esbarrou nos juros proximos de zero. Nesse
contexto historico, a autoridade monetaria dos Estados Unidos, o Federal Reserve (FED), da
inicio a utilizagdo em larga escala do QE. O QE ¢ uma politica ndo convencional criada no
Japao nos anos 90 e consiste na compra de titulos de divida publica ou privada com prazo
longo e oferta de titulos de divida publica ou privada com prazo curto.

O QE foi implementado quatro vezes em larga escala pelo FED. Entre 2008 e 2010
com o quantitative easing 1 (QE1), em 2011 com o quantitative easing 2 (QE2), de 2012 a
2015 com o quantitative easing 3 (QE3) e entre 2020 e 2021 com o quantitative easing 4
(QE4). A autoridade monetaria da zona do Euro, o European Central Bank (ECB), também
utilizou o QE durante e ap6s a crise financeira de 2008, mas em menor escala do que o FED.
Paises emergentes também implementaram o QE, mas em escala ainda menor.

Do ponto de vista da pesquisa, a utilizagdo de QE trouxe duvidas a respeito de sua
eficacia como politica monetaria. Trabalhos como os de Baumeister e Benatti (2020), Jarrow
e Li(2014) e Silva (2020) buscaram estimar os impactos do QE nos Estados Unidos e Europa.
Em geral, esses trabalhos mostram efeitos nas variaveis econdmicas e financeiras. Porém,
temos poucos trabalhos que estudam os impactos do QE em paises emergentes como o Brasil.
Pouco se sabe sobre o historico de implementagdo dessa politica pelo BCB e suas implicacdes
para a economia brasileira.

Para reduzir esse desconhecimento dos efeitos do QE no Brasil, nés utilizaremos
dados mensais de varidveis econdmicas e financeiras ¢ o0 método de Vetor Autorregressivo
(VAR). Chamaremos de titulos de médio prazo os titulos com vencimento acima de 5 anos.
Nossos resultados indicam aumento na producdo industrial, na inflagdo e no indice da bolsa
de valores do Brasil em decorréncia do QE. Divida liquida ndo ¢ afetada de forma
significativa. Dessa forma, estimamos que a implementagdo de politicas similares ao QE no
Brasil impacta as varidveis econdmicas de produto e inflagdo e a variavel financeira de

mercado acionario.



Com esta introducdo, o trabalho ¢ composto por seis secdes. Na se¢do 2, apresentamos
uma visdo geral sobre o QE, bem como os fatos observados no Brasil e as evidéncias
apresentadas pela literatura. Os dados sdo apresentados na se¢do 3. Na secdo 4 ¢ apresentado
o exercicio empirico, especificamente o método econométrico e a estratégia de identificacdo.
Os resultados sdo apresentados e discutidos na se¢dao 5. Por fim, na secdo 6 sdo apresentadas

as consideracdes finais.



2 QUANTITATIVE EASING

Nesta secdo apresentaremos uma contextualizacdo do QE nos paises desenvolvidos e

no Brasil além de uma revisao da literatura relacionada.

2.1 Uma visao geral

A politica monetaria ¢ um instrumento que permite os bancos centrais influenciarem a
atividade econdmica. Para a conducdao da politica monetéria, temos a politica monetaria
convencional que usualmente comporta os instrumentos de operacdes de mercado aberto,
mudangas nas taxas de redesconto e mudangas nas taxas de reservas compulsdrias dos bancos
comerciais. Até 2008, a atuagdo dos bancos centrais ao redor do mundo era majoritariamente
focada em politica monetaria convencional, principalmente mudanga da taxa de juros basica
da economia através de operagdes de mercado aberto.

Isso mudou com a crise financeira de 2008. Entre 2004 e¢ 2006, o FED aumentou a
taxa de juros de 1% para 5,35% como resposta a pressoes inflacionarias. Isso impactou o
mercado imobilidrio. O preco de imdveis caiu e a inadimpléncia das hipotecas para pessoas
com historico de crédito ruim subiu. Essas hipotecas sdo conhecidas como empréstimos
Subprime. Em 2007 a New Century Capital pediu concordata dando inicio a uma reagdo em
cadeia no mercado financeiro. Meses depois, o banco BNP Paribas fala em impossibilidade
de resgates devido a evaporagdo da liquidez do mercado. A partir de setembro de 2007 se
inicia a corrida aos bancos em busca de resgates. A queda no prego dos imoveis, aumento da
inadimpléncia e corrida aos bancos ocasionou prejuizos bilionarios em diversos bancos no
mundo inteiro. Grandes bancos privados como Merrill Lynch e Bear Sterns aceitaram ser
vendidos para outros grandes bancos para evitar maiores prejuizos. Nesse periodo ocorre a
maior faléncia da historia dos Estados Unidos com a quebra do Lehman Brothers. Ainda em
2007, o governo americano passou a conceder empréstimos a bancos, nacionalizar instituigdes
financeiras sob a alegacao de risco sistémico e reduzir a taxa de juros.

Nesse momento a taxa de juros atingiu o Zero Lower Bound (ZLB). O ZLB ¢ o
fendmeno de taxas de juros proximas a zero limitando a capacidade do Banco Central de
estimular a economia. Além disso, a economia americana se encontrava em uma armadilha de
liquidez nesse momento. A armadilha de liquidez se dd em situagdo na qual ha inflagdo muito
baixa ou negativa (deflagdo), a taxa de juros de curto prazo chega proximo a zero e as pessoas
continuam preferindo poupar e reter papel moeda. Isso ocasiona expectativa de recessao

economica devido a falta de consumo e investimento. Nesse contexto, os Bancos Centrais se



veem em uma situagdo dificil. A politica monetaria convencional de redu¢do da taxa de juros
para influenciar a atividade econdmica se torna ineficaz.

Como resposta a crise financeira de 2008, um novo instrumento de politica monetaria
passou a ser utilizado com frequéncia pelos bancos centrais: o quantitative easing (QE). O QE
¢ um dos tipos de politica monetaria nao-convencional. No QE ocorre a redugdo dos juros dos
titulos de divida publica ou privada através da compra de ativos detidos pelo mercado
aumentando a oferta de moeda. O QE ¢ similar as operagdes de mercado aberto. O segundo
cria moeda comprando titulos curtos de divida publica, junto aos bancos e institui¢cdes
financeiras principalmente. Por outro lado, o QE opera através da compra de diversos ativos
financeiros como titulos de divida publica com vencimentos longos, titulos privados de divida
com vencimentos longos, ou ativos de determinado setor do mercado. O objetivo principal do
QE ¢ aumentar a liquidez do mercado financeiro e assim manter sua estabilidade. Uma das
consequéncias do QE ¢ reduzir os juros de longo prazo.

O QE foi usado com mais intensidade apds a crise financeira de 2008. De 2008 até
hoje o QE evoluiu e passou a ser adotado como instrumento de politica monetaria por
diversos bancos centrais em economias que nao estao no ZLB ou armadilha de liquidez.

Do ponto de vista historico, o QE surgiu em 2001 no Japao como resposta aos desafios
econdmicos enfrentados apds o estouro da bolha imobilidria dos anos 1990. Conforme Fraga
et al (2013), o governo japonés anunciou a politica em mar¢o de 2001 como forma de
estimular a atividade econdmica e superar a persistente deflagdo no pais. O QE japonés
consistiu na compra de ativos financeiros pelo Bank of Japan (BOJ) incluindo titulos de
divida publica e titulos corporativos. O BOJ buscava reduzir as taxas de juros de longo prazo
para aumentar a liquidez dos mercados financeiros, incentivar o crédito e investimento e
estimular a atividade econdmica. Essa primeira experiéncia com QE durou até¢ meados de
2003, quando o BOJ suspendeu a politica. Em 2006, o programa de compra de ativos foi
retomado no Japao.

Apods a experiéncia japonesa, essa politica monetdria ndo convencional voltou a ser
usada como resposta a crise financeira de 2008. O Federal Reserve (FED) iniciou a compra
de ativos em novembro de 2008 e o European Central Bank (ECB) em junho de 2009.

Em novembro de 2008, com a necessidade de aquecimento da economia dos Estados
Unidos e aumento de liquidez para os bancos, o FED implementou o QE 1. O FED
implementou o QE mais 3 vezes, em 2011, 2012 a 2015 ¢ 2020 a 2021.

Segundo dados do proprio FED, na implementacdo do QE pela primeira vez, entre

novembro de 2008 ¢ mar¢o de 2010, o FED comprou U$175 bilhdes de titulos de agéncias
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governamentais, U$1,25 trilhdes em Mortage Backed Securities (MBS) e U$300 bilhdes em
titulos de divida publica de longo prazo, totalizando U$1,725 trilhdes. O FED usou o QE com
o intuito de reduzir a taxa de juros de titulos com diferentes prazos de vencimento. No QE 2,
entre novembro de 2010 e junho de 2011 o FED comprou mais U$600 bilhdes em titulos de
divida publica. No QE 3, de setembro de 2011 até o inicio de 2012 o FED comprou U$ 667
bilhdes em titulos da divida publica com vencimento entre 6 e¢ 30 anos e vendeu U$ 634
bilhdes em titulos de divida publica com vencimento de 3 anos ou menos. E de setembro de
2012 até 2015, o FED comprou mais U$790 bilhdes em titulos de divida publica e U$823
bilhdes de MBS. Figura 1 ilustra esses dados.

Figura 1 - Composi¢ao do balango do FED entre 2007 e 2022

B Lending to Financial Institutions
M Liquidity to Key Credit Markets
W Traditional Security Holdings
Federal Agency Debt and Mortgage-Backed Securities Purchases
M Long-Term Treasury Purchases

10

Trilhdes de ddlares

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Nota: Dados do FED. Valores em trilhdes de dolares. Mostra a evoluggo dos diferentes tipos de ativos no balango
do FED.

No inicio de 2020 o numero de ativos no balango do FED era de cerca de US$ 4
trilhdes e chegou a quase US$ 9 trilhdes em abril de 2022 com o QE 4, segundo dados do
FED. Isso mostra uma nova rodada de QE ainda maior do que as anteriores. Em discurso
oficial, o presidente do FED, Jerome Powell, disse que as agdes do FED foram eficazes,
necessarias, apropriadas e muito de acordo com o papel tradicional do FED e de outros
bancos centrais. Além disso, declarou que politicas ndo convencionais como o QE foram em
grande parte responsaveis pelo crescimento economico dos Estados Unidos desde a crise

financeira de 2008. Além disso, Powell declarou que os criticos do QE estavam errados pois
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as evidéncias até agora sdo claras de que os beneficios dessas politicas foram substanciais e
que os riscos nao se materializaram.

Na Europa, de acordo com dados do proprio ECB, o ECB adotou o QE algumas vezes
apos a crise de 2008 como forma de estimular a economia e melhorar a liquidez do mercado
financeiro. Conforme ¢ mostrado no trabalho de Carvalho (2019), em junho de 2009 o BCE
iniciou a implementacio do QE com o Covered Bond Purchase Programme. Essa
implementag¢ao durou até junho de 2010. Os covered bonds sao titulos lastreados em ativos
reais. O objetivo da compra dos ativos foi aumentar a liquidez para facilitar o crédito e
estabilizar os mercados. Em maio de 2010 o ECB langou o Securities Markets Programme. O
objetivo dessa medida foi estabilizar o mercado financeiro europeu que vinha passando por
uma crise de confianca devido a dificuldades financeiras de paises da Zona do Euro, como
Portugal por exemplo.

Apds o abrandamento da crise financeira de 2008, o ECB estabeleceu diversas
diretrizes que facilitaram a implementacdo do QE. Em setembro de 2012 o ECB anunciou o
Outright Monetary Transactions. A partir desse programa passou a ser permitida a compra de
titulos de paises da Zona do Euro que enfrentassem dificuldades econdmicas, desde que esses
paises concordassem em cumprir condi¢des estritas, ndo necessitando de futura aprovacao
para a execugdo por parte do ECB. Em marco de 2015, o ECB langou o Public Sector
Purchase Programme. Segundo o relatério do Bruegel Policy Contribution, esse programa
representou um QE mais abrangente que envolveu a compra de titulos de divida publica de
paises da Zona do Euro e de agéncias supranacionais. O programa tinha o intuito de estimular
o crédito, € a economia como consequéncia, ¢ combater a deflacio na Zona do Euro. Em
junho de 2016, ECB langou o Corporate Sector Purchase Programme. Nessa fase, o ECB
passou a comprar titulos de empresas da Zona do Euro. O objetivo foi aumentar a liquidez e
reduzir os custos de financiamento para as empresas, incentivando investimentos.

Em marco de 2020, com a pandemia do Covid-19, o ECB voltou a utilizar o QE.
Dessa vez foi anunciado o Pandemic Emergency Purchase Programme. Com essa politica, o
ECB comprou titulos de divida publica e privada para estimular a economia durante a
pandemia e ajudar a mitigar o impacto do lockdown.

Portanto, observa-se que o QE vem sendo uma ferramenta de uso frequente apos a
crise financeira de 2008 também pelo ECB. O ECB utiliza o QE como forma de enfrentar
desafios econOmicos e trazer estabilidade econdmica para a Zona do Euro. Assim como

ocorreu em outros locais, o QE gerou debates acerca de sua efetividade e possiveis efeitos
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colaterais na Europa, como distor¢des de precos e criacdo de bolhas financeiras, como € visto
em Feldstein (2016).
Apesar das controvérsias, o fato ¢ que o QE vem sendo utilizado pelas principais

poténcias econdmicas como forma de suprir deficiéncias da politica monetaria convencional.

2.2 Quantitative easing no Brasil

A adocdo do QE no Brasil foi mais tardia e lenta do que no Japao, Estados Unidos e
Europa. O BCB ndo tinha autonomia legal e institucional para realizar compras de ativos
financeiros emitidos por outras institui¢des que nao o Tesouro Nacional até 2020. Isso mudou
com a promulgacdo da Emenda Constitucional n® 106/2020, aprovada pelo Congresso
Nacional que autorizou a compra de titulos privados pelo BCB durante o estado de
calamidade nacional em razdo da pandemia do Covid-19. Mesmo com essa mudanca,
diferentemente de outros paises emergentes, o BCB optou por ndo o fazer. Com o fim do
estado de calamidade nacional, o BCB novamente deixou de estar autorizado a comprar
titulos privados.

De acordo com os relatorios de inflagao e relatorios integrados anuais do BCB, todo o
historico de atuacdo do BCB no mercado secundario se deu através da compra e venda de
titulos de divida publica. A compra e venda de titulos com vencimento de curto prazo é a
forma de atuagdo primdria de todos os bancos centrais ao redor do mundo por meio das
operagdes de mercado aberto. Porém o BCB também realizou negociacao de titulos publicos
com vencimentos acima de 5 anos, trazendo similaridade com a politica monetaria de QE
adotada por outros paises. Entretanto, no caso brasileiro, o BCB realizou operagdes com
titulos de divida publica com vencimento acima de 5 anos apenas com o intuito de melhorar
as condi¢des de liquidez do mercado, conforme € descrito nestes relatorios do banco central.

Durante as ultimas duas décadas tivemos diversos eventos como a crise financeira de
2008, a crise econdmica doméstica de 2016 e a pandemia do Covid-19 que trouxeram
instabilidade para a economia brasileira. Muito em decorréncia de grandes eventos como
esses, observou-se movimentos notaveis em varidveis econdmicas e financeiras. Em
momentos de instabilidades econdmicas observa-se estresse nas taxas de titulos de divida
publica devido a baixa demanda oriunda da queda de confianca dos investidores, com taxas
nominais dos titulos de 10 anos chegando a 16,94% em 2016, de acordo com dados do site do

Tesouro Nacional. Nesses momentos, observam-se compras de titulos para prover liquidez.
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Essas compras de titulos podem trazer impactos similares as politicas de QE implementadas
em outros paises emergentes.

Além disso, segundo dados do préprio BCB, a carteira total de titulos de divida
publica do BCB em valores reais saiu de 690 bilhdes de reais em 2006 para 2,42 trilhdes de
reais em 2020, mostrando uma significativa expansdo do balanco. Figura 2 ilustra essa

dindmica.
Figura 2 — Trajetoria da carteira de titulos de divida publica do BCB de 2004 a 2022
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Nota: Dados do BCB. Carteira de titulos de divida publica do BCB em trilhdes de reais.

Entre 2014 e 2016, o montante da Divida Publica Federal com vencimento acima de 5
anos (vencimentos de titulos de divida publica de médio prazo) teve um aumento de mais de
60% atingindo R$1,4 trilhdes em janeiro de 2016. O montante financeiro dos titulos emitidos
pelo Tesouro com vencimento superior a 5 anos (estoque de titulos de divida ptblica de médio
prazo) apresentou um crescimento expressivo entre os anos de 2016 e 2019 mais que
triplicando de valor.

A emissdo e resgate de titulos de divida publica também apresenta um comportamento
curioso, com picos em julho e agosto de 2022, respectivamente, de mais de 10 vezes a média
histérica. A venda de titulos de divida publica de médio prazo apresentou um pico em maio

de 2019 de mais de 8 vezes a média historica. Olhando para a divida do setor publico
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observa-se um aumento significativo apds a crise econdomica interna de 2016 ¢ um aumento

expressivo em 2020. Figuras 3 e 4 ilustram essa dindmica.

Figura 3 — Trajetoria de emissao e resgate de titulos de divida publica entre 2004 e 2022
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Nota: Dados do Tesouro Nacional. Dados em bilhdes de reais.

Figura 4 - Trajetoria da venda de titulos de divida publica de médio prazo e divida liquida do
setor publico entre 2004 e 2022
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Nota: Dados do Tesouro Nacional. Dados de divida liquida do setor publico em trilhdes de reais e dados de

venda de titulos de divida publica de médio prazo em bilhdes de reais.
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Ao analisar o balanco do BCB entre 2004 e 2022 nota-se aumento significativo na
quantidade de titulos de divida publica de médio prazo na carteira do BCB. Em 2004
tinhamos um total de R$1,3 bilhdes de titulos de divida publica de médio prazo na carteira do
BCB, chegando a sua maxima historica de R$863,2 bilhdes em 2022, em valores reais. Isso
nos mostra uma expansdo de grande magnitude na carteira de titulos de divida publica de
médio prazo. Durante esse periodo, tivemos momentos de rapidas expansdes do tamanho da
carteira como em 2006, 2008 ¢ 2014, com destaque para o ano de 2006 onde tivemos um
aumento de 54,6 vezes na carteira de titulos de divida publica de médio prazo do BCB. Para
se ter uma melhor no¢do de dimensdes, cabe observarmos esses dados em termos de
proporc¢ao do PIB. Em 2004 o numero de titulos de divida ptblica de médio prazo na carteira
do BCB representava cerca de 0,03% do PIB, atingindo sua maxima histdrica de 9,59% em
2016. Isso corrobora com a ideia anterior de uma expansdo significativa no balango do BCB.

Figura 5 ilustra essa dindmica.

Figura 5 — Trajetoria da carteira de titulos de divida publica de médio prazo do BCB entre
2004 e 2022
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Nota: Dados do BCB. Dados em percentual do PIB.

Aparentemente o BCB nunca teve intengdo de influenciar os rendimentos através da
compra de titulos de divida publica, como foi feito em diversos paises desenvolvidos. Porém,
com a inten¢do de melhorar as condi¢des de liquidez, o BCB realizou essas compras de titulos

de divida publica e isso pode ter tido um efeito similar a uma politica de QE. Portanto,
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estimar seus efeitos nas varidveis econdOmicas e financeiras pode trazer conclusdes

importantes sobre os canais de transmissdo de uma politica monetaria de QE no Brasil.

2.3 Literatura relacionada

Existe uma literatura que estuda os efeitos das politicas ndo convencionais como o
QE. Apesar de ser uma ferramenta recente, o QE ja& foi posto a prova por diversos
pesquisadores.

Em geral, as evidéncias sugerem que o QE impacta nas varidveis financeiras. Nesse
sentido, Baumeister e Benatti (2010) mostram como ocorreu um fechamento da curva de juros
de titulos de divida publica e reducdo nos spreads de crédito no mercado de titulos
corporativos apds a implementacdo do QE 1 em resposta a crise financeira de 2008. Jarrow e
Li (2014) conseguiram estimar a duragcdo e a dimensdo dos efeitos do QE sobre o preco dos
ativos no mercado americano ¢ Mussi (2019) demonstrou como o Ql, QE2 e QE3
influenciaram na valorizacao das agoes listadas na bolsa de Nova York.

Agora, quando falamos de varidveis da economia real, o impacto das politicas de QE
ainda ndo ¢ consenso na academia. Diversos estudos se propuseram a estimar estes impactos,
porém muitos chegam a conclusdes distintas. Silva (2020) defende que o QE 1 implementado
logo apos a crise financeira de 2008 foi responsavel pelo encurtamento dessa crise e
responsavel pela retomada de crescimento nos anos seguintes. Kapoor e Peia (2021) chegaram
a resultados que mostram evidéncias de impacto estatisticamente significante em variaveis nas
séries de produgdo e desemprego apenas no QE 3. Por outro lado, Shikodina, Melnuchenko e
Bakenko (2020) trazem que as politicas de QE implementadas pelo FED criaram uma espécie
de “Economia Zumbi” na qual empresas sobrevivem utilizando dinheiro barato sem aumento
de produtividade e ndo ha melhora nos niveis de desemprego.

Alguns trabalhos também trouxeram contribui¢des adicionais que podem abrir espaco
para mais pesquisas sobre o tema. Segundo Eggertson e Woodford (2003), o ponto principal
no quantitative easing nao ¢ de fato a implementacdo da politica, mas sim a mudanca na
expectativa dos agentes quanto ao futuro da politica monetéria que ela provoca. De maneira
andloga ao que acontece na politica monetaria ndo convencional de Foward Guidance, na
qual o Banco Central sinaliza o futuro da sua atuacdo através de medidas como metas de
inflacdo e projegdes de variaveis econdmicas. Uma outra contribui¢ao relevante foi dada em
Krishnamurthy e Jorgensen (2011) que mostram que os efeitos do QE dependem mais do tipo

de ativo comprado pelo Banco Central do que da magnitude da compra de ativos por si so.
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No Brasil, muito por causa de ndo termos tido explicitamente uma politica de QE nos
moldes de paises desenvolvidos, temos poucos trabalhos que abordam o tema para a realidade
brasileira. A maioria dos trabalhos buscaram estimar os efeitos de transbordamento das fases
de QE adotadas pelo FED. Em Padao (2021), foram encontradas evidéncias de impacto
significativo no preco das agcdes do mercado financeiro do Brasil. Nesse sentido, Fratzscher et
al (2013), Shah et al (2018) e Safar e Sinicakova (2019) mostram o caminho de transmissao
pelo qual o preco das agdes sdao impactados. Com a diminui¢ao do rendimento dos titulos de
renda fixa em decorréncia do QE, ocorreu uma migracdo em busca de retorno para ativos de
risco dos Estados Unidos e de paises emergentes como o Brasil. Fratzscher et al traz como
resultados que as politicas de QE dos paises desenvolvidos ocasionaram apreciagdo das
moedas e bolhas nos ativos financeiros de paises emergentes. Logo, o que se tem na literatura
¢ que as medidas de QE geram efeitos de transbordamento e impactam de maneira
significativa os paises emergentes. Segundo Morgan (2011), um ter¢o do aumento de base
monetaria realizado pelo QE 2 foi dissipado para outros paises. De acordo com Lellis Junior
(2015), esse transbordamento ndo ¢ contemporaneo, levando alguns periodos para o fluxo de
capital ocorrer.

Olhando para o BCB de fato, o trabalho de Junior (2016) traz que apds a crise de 2008
também houve uma expansdo na oferta de moeda no Brasil, a qual o autor nomeou como
“Voluntary Easing”. As estimagdes do autor ndo encontraram relacao significativa entre os
agregados monetarios e o produto.

Portanto observa-se que o mecanismo de atuacdo do QE ¢é conhecido nos paises
desenvolvidos, porém temos pouca literatura a respeito de politicas similares ao QE no Brasil

e seus efeitos.
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3 DADOS

Utilizaremos trés conjuntos de dados do Brasil. No primeiro conjunto estao os dados
referentes aos titulos de divida publica. Entre eles, dados de titulos de divida publica com
vencimento maior que 5 anos na carteira do BCB, titulos de divida publica de todos os
vencimentos na carteira do BCB (carteira do BCB), montante da Divida Publica Federal com
vencimento acima de 5 anos, montante financeiro dos titulos de divida publica com
vencimento superior a 5 anos, emissdo e resgate de titulos de divida publica, venda de titulos
de divida publica com vencimento acima de 5 anos (venda de titulos), histérico de rendimento
dos titulos de divida publica com prazo de vencimento de 5, 8 e 10 anos e divida liquida do
setor publico. Chamaremos os titulos de divida publica com vencimento acima de 5 anos de
titulos de divida publica de médio prazo. Todos estes dados foram extraidos dos sites do BCB
e do Tesouro Nacional.

Os titulos de divida de longo prazo do Brasil divergem dos titulos de divida de longo
prazo dos Estados Unidos. Os titulos do Brasil t€ém baixa liquidez comparado aos titulos
americanos. Além disso, os titulos brasileiros de longo prazo sdo indexados a inflagdo na
tentativa de reduzir parte do risco observada pelos investidores. O prazo médio da nossa
divida sempre foi curto. Os titulos de divida publica do Brasil com vencimento de 30 anos
téem menos de 20 anos de existéncia, enquanto a mais de 100 anos os titulos longos sao
negociados nos Estados Unidos.

No segundo conjunto estdo os dados de atividade econdmica, como producdo
industrial da Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF) com ajuste sazonal e inflagdo usando o
indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA), ambos extraidos do site oficial do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

No terceiro conjunto estdo as variaveis financeiras, como taxa de cambio BRL/USD e
indice Ibovespa representando o mercado financeiro brasileiro, ambas extraidas do site da
Bolsa de Valores do Brasil (B3).

Deflacionamos as varidveis nominais pela inflagdo. Utilizamos o IPCA como indice
base para calculo do deflator trazendo as varidveis a valor presente de dezembro de 2022.
Utilizaremos as varidveis em nivel e o componente ciclico. Para extrair o componente ciclico
usamos o filtro Hodrick- Prescott (HP).

O BCB somente disponibiliza o dado de titulos de divida ptblica de médio prazo na
carteira do BCB semestralmente, o que reduz muito o numero de observa¢des do nosso

estudo.
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Os dados de historico de rendimento dos titulos de divida publica com prazo de
vencimento de 5, 8 e 10 anos apresentam varios valores em falta ao longo do periodo de
observacao. Isso inviabiliza a utilizacao destes dados no nosso modelo.

Nossa base de dados que utilizaremos para estimacdo compde sé€ries mensais entre

janeiro de 2007 e dezembro de 2022, um total de 192 meses.
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4 METODOLOGIA

Nesta se¢do sera exposta a metodologia. Aqui apresentamos os modelos de Vetor

Autorregressivo (VAR) na sua forma reduzida e estrutural.

4.1 Método Econométrico

Este trabalho segue metodologia similar a abordada em Bhattarai et al (2020),

utilizando restrigdes de sinais. Utilizamos um modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) na

forma de
(1) y, = Alyt_1 + Azyt_2 + ... + Akyt_k + U,
onde Aj, comj = 0, ..., k ¢ uma matriz dos coeficientes my X my, Y, € um vetor myxl de

variaveis endogenas e u -~ N (0, Imy) com E(utlyt_j: j=1) = 0. O vetor Y, ¢ composto por

6 variaveis: producdo industrial, inflacdo, carteira do BCB, vendas de titulos, divida liquida
do setor publico e indice Ibovespa.

Assim como Bhattarai, et al (2020), adicionamos variaveis financeiras ao modelo. Por
conta do baixo numero de observagdes da variavel titulos de divida publica com vencimento
maior que 5 anos na carteira do BCB, utilizamos a carteira do BCB e a venda de titulos como
medida. Estas duas varidveis apresentam alta correlacdo com titulos de divida publica de
médio prazo na carteira do BCB.

A variavel de divida liquida do setor publico foi adicionada ao nosso modelo bésico
pois, como ¢ visto em Burstein e Gopinath (2014), a alta divida liquida de um pais pode
deixa-lo mais vulneravel a choques. Esse ¢ um problema particularmente importante em
paises em desenvolvimento como o Brasil. Além disso, o Brasil tem historico de moratoria da
divida publica. Conforme Abreu (1999), “a historia da divida externa brasileira caracteriza-se
pela ocorréncia de dois longos ciclos de endividamento, seguidos, nos dois casos, de
moratorias, renegociagdes temporarias e acordos permanentes”. Segundo dados do Institute of
International Finance (I1IF), entre 2008 e 2018 a divida publica média dos emergentes saltou
de 147,3% para 211,1% do PIB. No Brasil ndo foi diferente, com a divida publica saindo de
62% para 87,6% do PIB em 2020 durante a pandemia do Covid-19. Uma politica de QE

aliada a um crescimento significativo da divida publica pode acarretar demanda de maiores
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prémios de risco por parte dos investidores. Isso pode trazer impactos sobre a condugdo da
politica monetaria do BCB.

A figura 6 apresenta o componente ciclico das variaveis de interesse.

Figura 6 - Ciclo das variaveis de interesse entre janeiro de 2007 e dezembro de 2002.
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Nota: Eixo x corresponde aos anos de 2007 a 2022. A produgdo industrial é o Indice de Produgdo Industrial
Mensal (PIM-PF) com base sendo a média de 2022 igual a 100. A inflacdo ¢ a inflagdo acumulada em 12 meses.
Carteira do banco central sdo os titulos de todos os vencimentos em carteira do banco central em valores reais.
Vendas titulos acima de 5 anos sdo as vendas de titulos do Tesouro Nacional com vencimento acima de 5 anos
em valores reais. Divida liquida ¢ a divida liquida do setor publico que ¢ o endividamento liquido do setor
publico nio financeiro ¢ Banco Central com o setor privado, o setor financeiro e outros paises. Ibovespa € o

indice criado pela Bolsa de Valores do Brasil que representa o mercado acionario brasileiro.

A figura 6 nos mostra como a venda de titulos varia significativamente ao longo do
tempo. A observagdo do ciclo nos permite verificar que em varios momentos essa variavel
apresenta volatilidade alta comparada as outras variaveis. Isso pode indicar uma politica de
QE sendo aplicada pelo BCB dado que a venda de titulos representa uma expansdo da oferta

de moeda.

4.2 Identificacao (restricao de sinais)

Conforme demonstrado por Bianchi (2020), o VAR estabelecido pela equacdo 1 ndo

estabelece uma relagdo causal entre as variaveis de interesse. Isso acontece pois no VAR
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reduzido temos o problema da endogeneidade na qual o erro de uma variavel ¢ correlacionado
com outra variavel. Para estimarmos impactos nas variaveis precisamos recorrer ao VAR
estrutural. A identificacao de variaveis consiste em viabilizar a transformag¢ao do var reduzido

para o VAR estrutural. Defina g _como vetor de erros do modelo estrutural, precisamos

encontrar um caminho para se chegar ao VAR estrutural:

) u = Be

u

3) T = E[utu;]= E[Bst(Bat)]z BE(ata't)B' — BseB = BB

O problema de identificagdo consiste em encontrar a matriz B que possibilita essa

relacdo. O problema se dd pois no sistema de equacdes formado por Zu= BB temos n’

2 2
. n +n ~ . [ n —m ~
elementos desconhecidos e -(—)-2 equacdes. Logo precisamos adicionar -(—)-2 equacoes

para termos uma unica matriz B possivel. Isso foi feito adicionando restri¢des de sinais com
hipdteses baseadas em teoria econdomica. Com isso passamos a ter uma unica matriz B
possivel e resolvemos o problema da identificacdo chegando a um modelo VAR estrutural.
Impomos restri¢des de sinais para identificar as variagdes.

Dessa forma, utilizamos um modelo VAR estrutural (SVAR) na forma de

4) Aoyt = Alyt_1 + Azyt_2 + ...+ Akyt_k + €

t’

onde A0 representa a matriz com as restri¢des de identificagdo.

A tabela 1 descreve as restrigoes de identificacao utilizadas.



Tabela 1 - Restri¢des de identificagdo sobre A0
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Producao Inflagdo | Carteirado | Venda de Divida indice
Industrial BCB titulos liquida Ibovespa
Produgao 1 0 + + 0 0
Industrial
Inflacao + 1 + + 0 0
Carteira do 0 0 1 + 0 0
BCB
Venda de 0 0 + 1 0 0
titulos
Divida 0 + + + 1 0
liquida
indice + - + + - 1
Ibovespa
Nota: “1” representa o impacto da variavel nela mesma. “0” indica inexisténcia de impacto. “+ / —” indica a

restri¢do de sinal.

Como resumido na tabela 1, producao industrial aumenta inflacao e indice Ibovespa.

Inflagdo aumenta divida liquida e reduz indice Ibovespa. Carteira do BCB aumenta venda de

titulos, divida liquida, inflagdo, producdo industrial e indice Ibovespa. Venda de titulos

aumenta carteira do BCB, divida liquida, inflacdo, producao industrial e indice Ibovespa.

Divida liquida reduz indice Ibovespa. Indice Ibovespa nao impacta as variaveis do modelo.
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5 RESULTADOS

Nesta secdo apresentaremos os resultados do VAR reduzido e do VAR estrutural.

5.1 Resultados do VAR reduzido

Vamos aqui apresentar os resultados da estimagdo da equacao 1. Vamos focar primeiro
nos componentes ciclicos, entdo os proximos resultados sdo interpretados como pontos
percentuais em relagdo a tendéncia. Como a ordem das varidveis importa, vamos focar nos
choques contemporaneos sobre a carteira do BCB e sobre a venda de titulos de divida publica
de médio prazo. Figura 7 apresenta a Impulse Response Function (IRF) quando o choque
ocorre sobre a carteira de titulos de divida publica de médio prazo do BCB. Figura 8 apresenta

a IRF quando o choque ocorre sobre a venda de titulos de divida publica de médio prazo.

Figura 7 - Efeito de um choque na carteira de titulos de divida publica do BCB
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Nota: O ponto de partida do modelo, a Equago (1), inclui produgao industrial, inflagio, venda de titulos, indice
Ibovespa e divida liquida. O choque é de um desvio padrdo positivo. O choque ndo ¢ identificado, ndo havendo
restricoes aos coeficientes.

De acordo com a figura 7, a divida liquida cai ndo contemporaneamente de forma
expressiva em decorréncia do choque. A producdo industrial aumenta temporariamente apos
12 meses do choque. Nao encontramos efeitos relevantes nas variaveis de inflagdo e indice

Ibovespa em decorréncia do choque. Nosso resultado para producgao industrial € similar ao de

Bhattarai et al (2020).
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Um choque de um desvio padrdo na carteira de titulos de divida publica do BCB
equivale a uma variagdo de 0,7 p.p. na producao industrial. A divida liquida caiu 0,015 p.p.

apo6s 20 meses do choque.

Figura 8 - Efeito de um choque na venda de titulos de divida publica de médio prazo
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Nota: Cada painel mostra a resposta ao impulso com nivel de confianca de 68%. O choque ¢ de um desvio

padrao positivo. O choque nao ¢ identificado, ndo havendo restri¢des aos coeficientes.

De acordo com a figura 8, a inflag@o cai de forma significativa nos meses seguintes ao
choque. Nao encontramos resultados relevantes para as varidveis de producdo industrial,
divida liquida e indice Ibovespa. O resultado para a inflagdo diverge do resultado encontrado
por Bhattarai et al (2020) para a economia americana. O indice de infla¢do cai cerca de 10
p.p. 15 meses apos o choque.

Em seguida estimamos a Error Forecast Variance Decomposition (FEVD). A FEVD
explica o quanto da dinamica de cada variavel ¢ explicada pelo choque na variavel de
interesse. Figura 9 apresenta a FEVD referente ao choque sobre a carteira de titulos de divida

publica de médio prazo do BCB.
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Figura 9 - Error Forecast Variance Decomposition referente ao choque sobre a carteira de
titulos de divida publica do BCB
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Nota: Valores em pontos percentuais. Cada painel explica o quanto da varia¢do decorre do choque na carteira de
titulos de divida publica do BCB.

A carteira do BCB passa a ter mais influéncia na producao industrial apos cerca de 12
meses, 0 que ¢ razodvel dado que a politica monetaria age com atraso nas variaveis
econdmicas. Cerca de 10% da variag¢do da divida liquida ¢é explicada pelo choque.

Figura 10 apresenta a FEVD referente ao choque sobre a venda de titulos de divida

publica de médio prazo.
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Figura 10 - Error Forecast Variance Decomposition referente ao choque sobre a venda de
titulos de divida publica de médio prazo
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Nota: Valores em pontos percentuais. Cada painel explica o quanto da varia¢do decorre do choque na venda de

titulos de divida publica de médio prazo.

Cerca de 15% da variagdo da infla¢do ¢ explicada pelo choque na venda de titulos de
divida publica de médio prazo apds 7 meses do choque.

Também estimamos a Equagao 1 utilizando as variaveis em nivel.

Para o choque na carteira de titulos de divida publica do BCB em nivel, nao
encontramos resultados significativos para as varidveis do modelo. Esse resultado diverge dos
resultados do componente ciclico das variaveis no qual produgdo industrial e inflagdo sdo
afetadas. Esses resultados estdo na figura A1 do apéndice.

Em relacao ao choque na venda de titulos de divida publica de médio prazo em nivel, a
divida liquida cai contemporaneamente e retorna ao nivel inicial apos cerca de 10 meses. Nao
encontramos resultados significativos para producdo industrial, inflagdo e indice Ibovespa.
Isso diverge do resultado do componente ciclico das variaveis no qual inflagdo ¢ afetada pelo

choque. Esses resultados estao na figura A2 do apéndice.

5.2 Resultados do VAR Estrutural

Vamos aqui apresentar os resultados da estima¢ao da equagdo 4 com as restri¢des de
sinais apresentadas na tabela 1. Vamos focar primeiro nos componentes ciclicos. Figura 11

apresenta a IRF do choque de QE.
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Figura 11 - Efeito do choque de QE nos componentes ciclicos
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Nota: Cada painel mostra a resposta ao impulso com confianca de 68%. Foi utilizado o componente ciclico das
variaveis. O choque ¢ de um desvio padrdo. O choque ¢ identificado, com as restrigdes aos coeficientes

mostradas na tabela 1.

Conforme a figura 11, inflacio e indice Ibovespa reagem positivamente
contemporaneamente ao choque. As varidveis voltam a tendéncia de longo prazo apds cerca
de 10 meses. Divida liquida e produ¢do industrial ndo apresentam reagdo significativa em
decorréncia do choque. Os resultados sdo similares aos de Bhattarai et al (2020). As tnicas
divergéncias estdo no tempo de reagdo da producdo industrial e do mercado financeiro. No
modelo de Bhattarai et al (2020), o mercado financeiro americano reage apds 8 meses € a
producdo industrial reage com atraso de 5 meses e retornam a sua tendéncia de longo prazo
apos cerca de 20 meses com a dissipacao do choque.

Também estimamos o VAR Estrutural utilizando as varidveis em nivel. A t{nica
diferenca com relagdo ao componente ciclico das varidveis € a auséncia de efeito em producao
industrial. Inflacdo e indice Ibovespa aumentam contemporaneamente em decorréncia do
choque. Produgdo industrial e divida liquida ndo apresentam reagdo significativa ao choque.
Os resultados sdo similares aos de Bhattarai et al (2020) , divergindo no prazo de reagdo do
indice Ibovespa e no efeito sobre producdo industrial. No nosso modelo, o efeito se dissipa
ap6s cerca de 10 meses. Inflagdo e indice Ibovespa aumentam cerca de 2 p.p.
contemporaneamente. As variaveis se estabilizam com a dissipacao do choque apos 20 meses.

Esses resultados estdo na figura A3 do apéndice.
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Em seguida, estimamos a FEVD. Figura 12 apresenta a FEVD referente ao choque de

QE nos componentes ciclicos.

Figura 12 - Error Forecast Variance Decomposition referente ao choque de QE nos
componentes ciclicos
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Nota: Valores em pontos percentuais. Cada painel explica o quanto da variacdo decorre do choque de QE.

Os resultados para a FEVD referente ao choque de QE em nivel estdo na figura A4 do
apéndice.

Em ambos os casos, o choque de QE explica cerca de 10% da movimentacio das
variaveis do modelo. Percentual se mantém constante ao longo do tempo.

Dessa forma, nossos resultados sugerem que as expansdes observadas na carteira de
titulos de divida publica do BCB e na venda de titulos de divida publica de médio prazo
descritas na secdo 2 impactam as varidveis de producdo industrial, inflagdo e mercado

acionario no Brasil.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Nosso trabalho mostra que a politica de QE implementada pelo BCB gerou efeitos
similares a politicas monetarias expansionistas convencionais. Entretanto, algumas
divergéncias significativas foram encontradas no tempo de resposta ao choque e no impacto
sobre divida liquida. Enquanto a politica monetdria convencional impacta varidveis
econdmicas como produ¢do industrial e inflagdo com atraso de alguns meses, o QE impacta
essas variaveis contemporaneamente. Além disso, a variavel divida liquida inserida no nosso
modelo ndo apresenta resultados significativos em decorréncia do choque. Isso sugere que o
QE implica em uma expansao monetaria sem reducdo significativa do endividamento do setor

publico diferentemente do que ocorre na reducdo da taxa basica de juros.
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APENDICE A — FIGURAS

Figura A1 - Efeito de um choque na carteira de titulos de divida publica do BCB em nivel
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Nota: Cada painel mostra a resposta ao impulso com nivel de confianca de 68%. O choque ¢ de um desvio
padrdo positivo sobre a carteira de titulos de divida publica do BCB. O choque nio ¢ identificado, ndo havendo

restrigdes aos coeficientes.

Figura A2 - Efeito de um choque na venda de titulos de divida publica de médio prazo em

nivel
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Nota: Cada painel mostra a resposta ao impulso com nivel de confianca de 68%. O choque ¢ de um desvio

padrao positivo sobre a venda de titulos. O choque nao ¢ identificado, ndo havendo restricdes aos coeficientes.
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Figura A3 - Efeito do choque de QE em nivel
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Nota: cada painel mostra a resposta ao impulso com confianca de 68%. As variaveis estdo em nivel. O choque ¢

de um desvio padrdo. O choque ¢ identificado, com restri¢cdes aos coeficientes mostradas na tabela 1.

Figura A4 - Error Forecast Variance Decomposition referente ao choque de QE em nivel
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Nota: Valores em pontos percentuais. Cada painel explica o quanto da variagdo decorre do choque de QE.



