REVISTA BRASILEIRA DE
ECONOMIA MONETARIA E

FINANCEIRA

BRAZILIAN REVIEW OF MONLEY, BANKING AND FINANCE

Volume 1, Namero 1 Agosto de 2022

O Banqueiro Comunista

Fernando Nogueira da Costa

Estrutura a Termo da Taxa de Juros: algumas evidéncias para o Brasil (2007-2017)

Helis Cristina Zanuto Andrade Santos, Andre de Melo Modenesi

Crédito Publico e Poténcia da Politica Monetaria;: Uma Analise do Caso Brasileiro

Camila Feitosa Barros

gtﬁ&ie Obsewat()rio RACcNPq
instituto de economia “ Banco Central G S e

GRUPO DE ESTUDOS DO IE-UFRJ

WWW.OBSERVATORIODOBANCOCENTRAL.COM.BR



RBEMF | OBSERVATORIO DO BANCO CENTRAL | IE-UFRJ | Vol.1 no.1

ARTIGOS

O Banqueiro Comunista
Fernando Nogueira da Costa

Estrutura a Termo da Taxa de Juros: algumas evidéncias para o Brasil (2007-2017)

Helis Cristina Zanuto Andrade Santos, Andre de Melo Modenesi

Crédito Publico e Poténcia da Politica Monetaria: Uma Anélise do Caso Brasileiro

Camila Feitosa Barros



RBEMF | OBSERVATORIO DO BANCO CENTRAL | IE-UFRJ | Vol.1 no.1

Editor-Chefe

André de Melo Modenesi (UFRJ)

Editores Associados

Antonio José Alves Junior (UFRRJ), Caio Vilela (UFRJ), Daniel Negreiros Concei¢do (UFRJ), Débora
Mesquita Pimentel (UFRRJ), Federico Pastrana (UNDAYV), Flavio Miranda (UFRJ), Jodo Sicsu (UFRJ),
Juliane Furno (IREE), Giuliano Longhi (UFRJ), Kleyton da Costa (HolisticAl), Maria Isabel Busato (UFRJ),

Norberto Montani Martins (UFRJ)

Conselho Editorial

Adriano Vilela Sampaio (UFF), Ana Rosa (UNICAMP), Antonio José Alves Junior (UFRRJ),
Carmem Feijo (UFF), Daniela Prates (UNCTAD), Marco Flavio Resende (UFMG), Fernanda
Feil (UFF), Fernando Nogueira da Costa (UNICAMP), Norberto Montani Martins (UFRJ),

Salvador Werneck Vianna (IPEA)



RBEMF | OBSERVATORIO DO BANCO CENTRAL | IE-UFRJ | Vol.1no.1

A REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA MONETARIA E FINANCEIRA (BRAZILIAN
REVIEW OF MONEY, BANKING AND FINANCE) é uma publicacdo semestral do grupo de
pesquisa Observatorio do Banco Central (OBC), Instituto de Economia da Universidade Federal do
Rio de Janeiro. Os conceitos e ideias transmitidas pelos artigos sdo de total responsabilidade dos
autores. E permitida a reproducdo total ou parcial dos artigos deste periodico, desde que a fonte

completa seja citada explicitamente.

Secretaria e Divulgacgéo: Carolina Senna, Matheus Souza, Paula Lima e Pedro Faulhaber

Capa e Diagramacao: Matheus Souza

Endereco
Observatério do Banco Central, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro
UFRJ, Campus Praia Vermelha, Rio de Janeiro, RJ, CEP: 22290-902

Email:

Site: www.observatoriodobancocentral.com.br



http://www.observatoriodobancocentral.com.br/

RBEMF | OBSERVATORIO DO BANCO CENTRAL | IE-UFRJ | Vol.1no.1

Sumario

O Banqueiro COMUNISTA........c.ccveieiieieerieseesieeie s e se e e e re e e te e e sneenre s

Estrutura a Termo da Taxa de Juros: algumas evidéncias para o Brasil (2007-2017).....................

Crédito Publico e Poténcia da Politica Monetaria: Uma Analise do Caso Brasileiro



RBEMF | OBSERVATORIO DO BANCO CENTRAL | IE-UFRJ | Vol.1no.1

O Banqueiro Comunista

The Communist Banker

Fernando Nogueira da Costa
Professor Titular
Instituto de Economia-UNICAMP
Universidade Estadual de Campinas



RBEMF | OBSERVATORIO DO BANCO CENTRAL | IE-UFRJ | Vol.1no.1

“Ndo ha maior magia que a magia do mercado,
nem herois mais herois que os banqueiros”
(Eduardo Galeano. O Livro dos Abracos. Porto Alegre, L&PM, junho 1991/2002).

Quando reconhecem meu heroismo, tratam-me com ironia. O mesmo autor, Eduardo Galeano, antes
tinha dito: “Os banqueiros da grande bancaria do mundo, que praticam 0 terrorismo do dinheiro,
podem mais que 0s reis e 0s marechais e mais que o proprio Papa de Roma. Eles jamais sujam as

maos. Nao matam ninguém: se limitam a aplaudir o espetaculo.”

Acusa-me de, sem ser eleito, “decidir o nivel dos salarios e do gasto publico, os investimentos
e desinvestimentos, 0s precos, 0s impostos, 0s lucros, os subsidios, a hora do nascer do sol e a

frequéncia das chuvas.” Ora, ¢ uma tamanha injustiga me atribuir tudo isso! Nao sou onipotente!

Dada a minha necessaria modéstia, s sou onipresente no capitalismo... Com essa onipresenca
arrisco-me a dizer: minha onisciéncia esta delimitada por esse tempo j& vivenciado do presente ao

meu passado mais longinquo. Pouco sei a respeito do futuro.

Por isso, tenho de fazer avaliacdo de risco para medir quem possivelmente me caloteara e, em
ultima instancia, aos meus clientes depositantes. E dai faco hedge, isto é, operacdes de protecdo contra

inimeros riscos de minha atividade bancéria.

Meus detratores sdo muitos e perversos em suas ironias. Torna dificil defender-me. Bertolt
Brecht me acusou sem ter o 6nus de apresentar provas: “Em vez de roubar um banco, rouba-se mais

ao fundar um.”

Mark Twain acha ndo ser meu dever proteger os clientes depositantes durante as crises!
Definiu: “Um banqueiro é quem te empresta o guarda-chuva quando faz sol e te pede de volta quando

comeca a chover.”

John Garland Pollard errou ao me acusar de ndo pagar juros aos investidores. “Banqueiro:

guem empresta o dinheiro dos outros e guarda os juros para si.”

Bob Hope acha ser possivel eu arriscar a emprestar recursos de terceiros a um pobre devedor,
incapaz mesmo de oferecer uma garantia de devolugdo. “Banco ¢ o lugar onde vocé pode obter

dinheiro emprestado, se provar ter muito dele.”
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“Para se desprezar o dinheiro ¢ preciso té-lo muito”, reconheceu Cesare Pavese. Esta ¢ uma

importante ligdo financeira da qual tratarei mais adiante.

Mais confiavel foi Robert Charles Benchley ao reconhecer: “Nao confio em nenhum banco

capaz de me emprestar dinheiro sem pedir-me nenhuma garantia.”

Samuel Goldwyn também reconheceu o abuso de seu pedido, embora ironicamente. “Os

bancos ndo tinham posses suficientes para mim. Por isso, tive de comecar sozinho 0s meus negdcios.”

Um poeta, Carlos Drummond de Andrade, chegou ao dmago da questdo. “O cofre do banco

contém apenas dinheiro. Frustrar-se-a quem pensar nele encontrar riqueza.”

JO Soares faz graca, mas ndo vé a consequéncia de se “rasgar dinheiro” de terceiros. “A

comissao (e ndo a ocasiao) faz o ladrdo.”

De fato, um financista especialista, John Maynard Keynes, sabe a necessidade de remuneragéo
do custo de oportunidade com um prémio pelo abandono da liquidez de modo os detentores liberarem
seu dinheiro para o uso de outros. Disse: “o habito de nao se dar a devida atengdo a relagdo da taxa de
juros com o entesouramento pode explicar, em parte, a razéo pela qual o juro tem sido usualmente
considerado como uma recompensa por nao gastar, quando, na realidade, ele é a recompensa por ndo

entesourar.”

Henry Ford, um industrial bem-sucedido, era infeliz por ndo ter obtido reconhecimento da
comunidade como eu ao transformé-la em minha clientela. Ele me ameaca com uma revolugao!
“Ainda bem as pessoas da Nacdo ndo serem capazes de entenderem nosso sistema monetério e

bancario, pois se entendessem, haveria uma revolugdo antes do amanhecer.”

Quem mais aproxima da realidade é John Kenneth Galbraith ao reconhecer a nobreza do meu
permanente oficio de dever a comunidade. “Ser banqueiro é uma carreira da qual ninguém se
restabelece completamente.” E ele mesmo acrescenta: “A maneira como os bancos ganham dinheiro ¢

tao simples a ponto de ser repugnante.”

Vou aqui Ihes contar a respeito dessa simples atividade profissional, a qual interessa a todos,
guem tem e quem ndo tem dinheiro. Mas, inicialmente, tenho de fazer uma confisséo, talvez para
espanto de muitos, eu me defino como O Banqueiro Comunista! Fago contraponto para meu colega, O

Banqueiro Anarquista, de autoria do xara do meu criador, o grande Fernando Pessoa.

Feitos os devidos esclarecimentos a respeito dessa minha opg¢do ideoldgica e das minhas
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principais funcdes sociais, partirei para Ihe contar dois ou trés conceitos-chaves da atividade bancaria
junto aos empreendedores e aos investidores: alavancagem financeira do lado do ativo e grau de
fragilidade financeira do lado do passivo. Acrescentarei a necessaria nocgao sistémica de multiplicador
monetario, pois muitos pares meus se consideram meros intermediarios financeiros neutros — e nédo

criadores de moeda como componentes de um complexo sistema bancério.

Dados esses necessarios conhecimentos prévios, poderei narrar minha histéria secular em seus
tracos mais marcantes ou memoraveis. N&o é triste por sua malvadeza, muito antes pelo contrério!
Minha tristeza é o saudosismo da gldria de ter financiado a construcdo desde casebres a palacetes, de

comunidades a Nacgoes, de paises a Impérios.

N&o reconhecem a importancia da minha atividade, desde quando surgiu a diviséo de trabalho,

seja local, seja internacional. N&o a toa estou onipresente ao longo dos tempos...

Os autores da literatura da ‘“financeirizacdo” me tratam como uma excrescéncia no
capitalismo! Como eu fosse uma coisa desnecessaria ou indatil a desequilibrar a harmonia do todo

capitalista...

Finalmente, para gdudio do raro leitor, ensinarei o simples modo de se enriquecer como
trabalhador. N&o tratarei de quem nasce ja com a sorte predeterminada pelo ber¢o, mas sim das
Financas dos Trabalhadores. Todos com emancipacdo financeira compreenderao, enfim, a razdo de eu

ser O Banqueiro Comunista!

Antes, cumprindo o ritual académico, devo reconhecer: diferentes autores me trataram de
maneira distinta. Veja seus titulos nas referéncias bibliograficas. Mas aqui, desde logo, devo destacar

alguns exemplos, ja me (des)trataram como:

. If God Was A Banker (Ravi Subramanian);

. God's Bankers: A History of Money and Power at the Vatican (Gerald Posner);

. God's Banker: the Life and Death of Roberto Calvi-Dodd (Calvi, Roberto & Cornwell, Rupert);

. Lucifer’s Banker: The Untold Story of How I Destroyed Swiss Bank Secrecy (Bradley C. Birkenfeld);

. Lucifer’s Banker Uncensored (Bradley C. Birkenfeld);

. Hitler's Secret Bankers: How Switzerland Profited from Nazi Genocide (Adam LeBor);

. Swimming with Sharks: My Journey into the World of the Bankers (Joris Luyendijk);

. The people's banker (Valente, Francesca & A.P. Giannini).

. Banker to the poor: micro-lending and the battle against world poverty (Grameen Bank - Yunus,

Muhammad & Jolis, Alan.).

Por eu servir desde a deus até ao diabo, conviver com Hitler e os tubardes dos negécios,
poucos veem eu ter optado por meu reconhecimento como banqueiro do povo. Comovi-me até chegar

as lagrimas, quando li o depoimento sobre minha atuacdo como banqueiro dos pobres na batalha
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contra a pobreza mundial!

Contra essa possibilidade de eu chorar, contam a seguinte infamia. Um banqueiro tinha um dos
olhos de vidro em cdpia perfeita. Diante uma pobre cliente, solicitando-o ajuda financeira com uma
histéria muito comovente, ela foi solicitada a desvendar qual deles era o olho de vidro artificial do

banqueiro.

Olhou e concluiu sem pestanejar: — O olho de vidro é o direito! Quis saber o banqueiro: —
Como vocé descobriu ser este o olho artificial? — “Simples”, respondeu ela, “seu olho de vidro irradia

maior calor humano™...

Banqueiros sdo apresentados como o paradigma do materialismo, de quem jamais se pode

esperar atitudes altruistas. Provarei a vocé, raro leitor, eu ser materialista, mas historico!

Poucas profissdes sdo mais estigmatizadas sendo a minha de banqueiro, em particular, sou
mais por ser comunista! Sempre fui retratado como uma figura mesquinha, gananciosa e desalmada.
Shylock, personagem central de “O Mercador de Veneza”, pega teatral de Shakespeare, é visto como

meu arquétipo.

Arquétipo é um conceito da Psicologia, utilizado para representar padrdes de comportamento

associados a um personagem ou papel social. Esse conceito foi desenvolvido por Carl G. Jung.

Para ele, os arquétipos estdo no inconsciente coletivo e por isso sdo percebidos de maneira
similar por todos. Sdo uma heranca psicolégica, resultante das experiéncias de milhares de geracGes

de seres humanos no enfrentamento das situacGes cotidianas.

As imagens dos arquétipos sdo encontradas em mitos, lendas, na literatura, nos filmes e
também aparecem nos nossos sonhos de enriquecimento. Vou aqui explicar o meu arqueétipo, O

Banqueiro Comunista.

Optei por ser O Banqueiro Comunista

Meu colega rival, O Banqueiro Anarquista, em 1922, cem anos atras, buscou diferenciar sua
doutrina da ideologia dos “parvos dos sindicatos e das bombas”. Indicou ser diferente deles: “eles sdo

anarquistas s6 na teoria, eu sou-o na teoria e na préatica. Eles sdo anarquistas e estlpidos, eu sou
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anarquista e inteligente”.

Tal como ele, eu nasci do povo e na classe operéaria da cidade. De bom nada herdei. S6 tenho
dons naturais — uma inteligéncia naturalmente lGcida e uma grande forca de vontade — 0s quais mesmo
meu baixo nascimento social ndo pode retirar. Fui trabalhador, vivi uma vida apertada pelas

circunstancias — e planejada para dela sair.

O que € um comunista? No fundo, é s6 um revoltado contra a injustica dos nascimentos
desiguais socialmente. Ele se revolta contra as convengdes sociais capazes de provocar essa

desigualdade social.

Aceito alguém ser superior a mim por o dado naturalmente — o talento, a forca, a energia —,
mas ndo aceito alguém ser meu superior por qualidades posticas. Dessa revolta contra as convencgoes

e formulas sociais nasceu meu comunismo.

Meu esforco é para abolicdo de todas as desigualdades sociais. Desejo todos poderem ser
igualmente meus clientes com a igualdade de oportunidades generalizada para possibilitar a

mobilidade social.

As instituicdes sociais como O Dinheiro, O Mercado e O Estado eu as trato com a reveréncia

de O maidsculo por serem elas sobrenaturais. Mas, como eu, Sa0 apenas onipresentes.

Né&o sdo onipotentes a ponto de umas barrarem as outras. Muito menos sdo oniscientes por nao
saberem lidar com o futuro incerto porque resultantes de decisdes descentralizadas, descoordenadas e

desinformadas umas das outras, entre as quais, pudera, ha decisdes impactantes ainda ndo tomadas!

Meu colega anarquista trata essas instituicdes como ficgbes, entre as quais inclui também as
familias, as religiGes ou qualquer coisa capaz de estorvar as realidades naturais. Ndo sou tao radical

por ter tolerancia com instituicdes capazes de serem construtivas de melhor bem-estar social.

Ele coloca o dualismo binario entre anarquismo ou capitalismo. Eu adoto o Terceiro Incluido,

ou seja, entre O Mercado e O Estado, coloco A Comunidade acima de ambos.

Na passagem da sociedade burguesa para a sociedade comunitéria, é necessaria uma transigdo
mental, ou seja, a gradual adaptacdo dos espiritos humanos a ideia dessa Ultima ndo como a pobre da
escassez do passado, mas sim como a rica da abundancia do futuro. Cito Fernando Pessoa por meio
do meu colega: “o homem lucido examina todas as objegdes possiveis e as refuta, antes de se poder

dizer seguro de sua doutrina” (1922: 20).
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Se houver uma revolucéo social subita, via luta armada, sera implantada ndo uma sociedade
comunitaria livre, mas sim uma ditadura. Ndo ha consolo popular na passagem de uma ditadura
burguesa para uma ditadura do proletariado. Se fossem capazes de argumentar ou pensar todos 0s

ditos revolucionarios veriam isso.

Um regime revolucionario acaba por se tornar uma ditadura de guerra, ou seja, um regime
militar despotico, porque o estado de guerra é imposto permanentemente a sociedade por uma parte

minuscula dela. Esta é a nomenclatura dos nomeados por quem assumiu o poder com base em armas.

Refutando esse despotismo militar, eu desejo a liberdade igualitaria para todos. E necessario

atender a chamada Oracdo da Serenidade.

Ela deve estar enraizada na vida e no espirito de religiosos e de ateus. Reza todos deverem

obter:

o a serenidade para aceitar aquilo impossivel de mudar por ser natural,
o a coragem para mudar o possivel por ser social, e

o a sabedoria para distinguir um do outro.

H& um debate, ou melhor, um confronto de ideias entre mim, O Banqueiro Comunista, e meu

colega, O Banqueiro Anarquista. Aceitamos ambos uma pessoa ndo nascer para Ser rico ou pobre.

Mas ele afirma o ser humano ndo nasce para ser solidario, mas apenas para ser ele préprio, ou
seja, egoista. Meu humanitarismo me convence seus instintos naturais leva-lo a ser solidario, ou seja,

altruista.

Uns se tornam chefes por imposicéo, outros se tornam lideres por manha. Ambos mandam nos

outros, ndo deveria ser pela forga do dinheiro ou da posigéo social.

Qualquer autoridade de natureza ficticia tem o risco de se tornar uma nova tirania. Tem como

contrapartida a serviddo voluntaria seja ao lider religioso, politico, seja ao pior: o dinheiro!

H& também a tirania do auxilio: em vez de mandar nos outros, impor-se aos outros, pelo
contrério, esse tirano busca auxilia-los em tudo quanto é possivel. Torna-0s incapazes e/ou eternos

dependentes.

Na verdadeira mudanca sistémica, cada qual tem de, através das proprias forcas individuais ou
coletivamente, superar a instituicOes sociais capazes de atrasar nossa emancipagao financeira. Temos

de conduzir — e n&o sermos conduzidos pelo dinheiro!
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Em vez de fazer so propaganda, convencendo outros por oratoria ou por escrita, levar adiante a
acdo individual planejada — especialmente, caso a acao coletiva, isto é, a politica ndo se mova. A
acao direta é o esforgo pessoal aplicado a pratica da vida real.

Trata-se ndo de destruir todas as instituicdes sociais sentidas como discriminatérias, mas sim
de vencé-las, subjugando-as, reduzindo-as a inatividade ou passividade. Ao longo dos tempos
vivenciados por mim, desde o fim da Idade Média, a instituicdo mais permanente nessa longa Era do

Capitalismo é o dinheiro.

Como subjugar o dinheiro, ou de modo mais apropriado, a tirania do dinheiro? Nao €

eliminando-o0, mas sim tornando-se livre da sua influéncia como um fim em si.

Um meio ou instrumento nao pode ter forca superior. A sabedoria de lidar como ele é reduzi-lo
a passividade, no sentido préprio da palavra ao usar o dinheiro como um passivo para financiar

ativos.

Passivo é um adjetivo atribuido a algo tornado alvo de uma a¢do provocada por outra pessoa,
no caso, o dinheiro subordinado a mim, O Banqueiro Comunista. Ele esta relacionado com o fato de

uma pessoa nao realizar coisas por si mesma, deixando para outras pessoas fazer isso por elas.

Meu alter ego genérico atua nesse posicionamento metaférico de sua atividade. Evita, assim,

um comportamento passivo, atribuido a falta de iniciativa na execuc¢do de acdes.

Para subjugar o dinheiro, combatendo sua tirania socialmente influente, sé ha um processo:
acumula-lo em quantidade bastante a ponto de ndo mais sentir a influéncia de sua auséncia como um

meio de compras de bens essenciais.

Quanto mais o tiver, para atender suas necessidades essenciais, predeterminadas de maneira
planejada, tanto mais livre estara de sua influéncia. Por isso, entrei nessa atividade — a bancaria — para

atuar em favor do meu comunismo comunitario!

Consigo desse jeito imediato a liberdade sé para mim, porque liberdade para todos sé podera
vir com a destruicdo de todas as instituigcdes tirdnicas. Eu ndo acredito em revolugdo social, mas sim
em evolucgdo gradual do sistema social com um progresso cooperativo. Sé consigo o possivel, porque

0 resto é impossivel...

Logo, para subjugar a instituicdo dinheiro, o caminho individual e social paradoxal € o

enriquecimento. Em uma sociedade imperfeita, e ainda por cima pobre, s se torna livre, para fazer o
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possivel de ser feito, quem se torna independente da tirania de auxilio.

Os anarquistas ou 0s comunistas tedricos imaginam conseguir o fim da existéncia de
capitalistas no mundo, mas isso s6 serd possivel se inovacdes tecnoldgicas alterarem a relacdo de
producdo existente entre capitalistas e assalariados. No entanto, o capital-dinheiro sempre sobrevivera,

seja em meio fisico, seja em moeda digital.

As desigualdades naturais continuardo inalteraveis... Sobre elas ninguem tem poder algum,
ndo hd mudanga social capaz de as modificar. Mas entre elas ndo estd “a sorte do bergo”,

discriminatoria socialmente desde o nascimento. Pode-se supera-la.

As desigualdades sociais podem ser alteraveis. Esse € o credo de minha gente de esquerda. A

direita descré dessa possibilidade.

Conceitos-chave para O Banqueiro Comunista

Criangas, eu vil O capitalismo sem alavancagem financeira, apenas com a poupan¢a guardada
“debaixo-do-colchdo”, ndo teria chegado nem ao estdgio do século XIX, quando se expandiu a
economia de endividamento bancario concomitantemente a revolucdo industrial. Na realidade, a

revolucao financeira foi antes desta.

Pelo visto por mim, a ética protestante da parcimdnia ndo se impds ao espirito consumista do

capitalismo. A virtude individualista foi vencida pela ganancia coletiva, amparada por crédito.
A economia torna-se desequilibrada, mas dindmica. Sem crédito, no entanto, ela rasteja.

H& uma grande incompreensdo — e méa vontade quanto a argumentacdo racional para obter

compreensdo — a respeito dos papéis dos bancos. Papel tem varios significados.

Pode ser compreendido como o emprego, a funcdo ou o uso de bancos, por exemplo, o papel
do crédito bancario na expansdo da renda e do emprego. E visto também como a interpretacdo de um

ator para encenar um enredo.

No caso daqui, o personagem-protagonista representa O Banqueiro Comunista. Em muitas
narrativas preconceituosas, seja religiosa, seja ideologica, € como eu fizesse o papel de um agente

perverso no capitalismo.

O dever legal, moral ou profissional de cada pessoa é desempenhar um papel fundamental na

construcdo de uma sociedade progressiva. Se tiver um comportamento reprovavel, odioso,
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vergonhoso, serd um papeldo. Se eu lhe explicar o meu papel, raro leitor, vocé terd misericordia

comigo.

Em Economia, “papéis” representam dinheiro ou ativos: formas de manutencao (e valorizagao
de riqueza) como titulos, acdes, debéntures. Impresso em papel-moeda ou “espécie” é uma espécie em

extin¢do, substituida por pagamentos digitais.

Este é, justamente, um papel-chave do sistema bancario: dar acesso ao sistema de pagamentos
eletrénicos, de modo a oferecer seguranca e facilidade aos clientes, isto é, todos os cidaddos
“bancarizados”. Este ¢ o jargdo profissional, empregado por mim, para designar a todos com direito a

cidadania financeira.

Esse papel é socialmente relevante. A cidadania pode ser definida como a condicdo do
individuo-cidaddo viver de acordo com um conjunto de direitos conquistados em uma comunidade

politicamente e socialmente articulada de maneira democratica.

Uma adequada cidadania implica os direitos e os deveres estarem interligados. O respeito e 0

cumprimento de ambos contribuem para uma sociedade mais justa.

Dai cabe o exame de outro papel-béasico do sistema bancario: financiar. Ao acreditar no
tomador de crédito, o empréstimo propicia expansdo da capacidade produtiva, capital de giro para a
producdo, antecipacdo do consumo, aquisicdo da habitacdo, compra de ativos baratos para vender caro
(especulagdo), etc. Em ultima analise, o capital financeiro se torna “produtivo” ao propiciar o aumento

da oferta de empregos.

Infelizmente, em uma sociedade desigual em termos de distribuicdo de renda e concentracédo
de riqueza e uma economia com elevada instabilidade cambial, inflacionaria e em oferta de empregos
formais, a inadimpléncia é muito elevada. O Banqueiro Comunista luta contra essas causas primarias,

tanto para o proprio bem, quanto para o bem-estar social.

Inadimpléncia consiste na falta de cumprimento de uma obrigacdo, principalmente de teor
financeiro. Se configura quando alguém ndo cumpre com um compromisso previamente estabelecido

por contrato firmado.

Determinada pessoa torna-se inadimplente quando ndo executa a sua responsabilidade
financeira, seja em sua totalidade, seja em parte dela. Ela esta prevista em contrato assinado por conta

prépria.
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Nessa situacdo, ndo € raro o devedor inadimplente buscar a transferéncia da responsabilidade,
paradoxalmente, para o credor ao qual recorreu de maneira voluntaria! Eu, O Banqueiro Comunista,

levo a culpa por Ihe apoiar com empréstimo!

Quando um consumidor ou um mutudrio compra um produto e faz o pagamento em
prestacOes, ele se compromete a pagar mensalmente uma quantia determinada até quitar o valor total
do bem adquirido. Caso o comprador ndo faca o pagamento até a data estipulada, ele passa a ser
classificado como em estado de inadimpléncia.

Os inadimplentes ficam impossibilitados de conseguir aprovagdes de outros empréstimos em
bancos, devido ao fato de terem demonstrado ndo possuirem condi¢fes financeiras para honrar com
seus compromissos. Mesmo com taxa de juro prefixada no empréstimo inadimplido, ele culpa os

bancos por essa taxa de juro ser elevada, se ele solicitar um refinanciamento da divida.

Ora, para O Banqueiro Comunista ndo perder recursos de terceiros sob sua guarda, o risco de
perda com os inadimplentes é imputada aos adimplentes. Religiosamente, “os justos pagam pelos

pecadores”.

Por que? Porque os bancos operam com recursos de terceiros. A Autoridade Monetéria

supervisiona online o risco sistémico.

Fluxos de saida tém de corresponder, contabilmente, a fluxos de entrada. Quando as entradas
esperadas, por exemplo, com vendas, ndo sdo confirmadas, os agentes econémicos tém de recorrer a
empréstimos para cobrir seus fluxos de saidas com compromissos previamente firmados, por

exemplo, com pagamentos de salarios, fornecedores e credores.

Por tras dessa circulacdo monetario-crediticia, tem o terceiro papel-chave dos bancos:
propiciar investimentos financeiros. Oferecem segurancga, liquidez e rendimentos de modo a proteger

0 poder aquisitivo das reservas financeiras dos depositantes ou investidores.

Os trabalhadores se esforcam, durante toda a vida profissional ativa, para ter recursos

financeiros de modo a substituir renda do trabalho na aposentadoria.

Ha grande desconhecimento do papel da alavancagem financeira. Um empreendedor busca
sOcios para obter capital para comprar ou investir em um ativo com tendéncia firme de alta em seu
preco. Se vendé-lo, por exemplo, por ¥4 a mais do preco de compra, ele obtém rentabilidade

patrimonial de 25% nesse periodo.
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Alternativamente, se empregar o préprio capital para tomar emprestado trés vezes mais e
multiplicar a aquisicdo do ativo por quatro, ele ganha economia de escala no negécio. Podera vender
esse maior volume pelo mesmo ¥ a mais do valor de compra e obter rentabilidade sobre o capital

proprio de 100% no mesmo periodo, caso o juro for zero.

Evidentemente, um juro de empréstimo ndo podera ser zero, pois ele tem de cobrir o custo do
funding (estrutura de passivos) mais um spread. Além da taxa de juro de captacdo, sdo incorporados
todos os encargos e despesas incidentes nas operac@es de crédito, tais como tarifas, seguros, tributos e
outras despesas, e mais a margem de lucro minha, com o intuito de refletir o custo efetivo para o

tomador de crédito.

Na alavancagem, basta o novo lucro operacional ser superior aos juros pagos pelo crédito
recebido e j& serd mais rentavel o aumento de escala na aposta em uma tendéncia firme de alta do

preco do ativo.

A cobertura dos juros é o indicador obtido pela divisdo do EBITDA (sigla em inglés de
Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) pelas despesas financeiras. O lucro
operacional, antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacado, terd de superar os custos financeiros

para a alavancagem ser bem-sucedida.

Por isso, um papel-chave meu é acompanhar o indicador da capacidade de geracdo operacional
de recursos préprios em caixa por empresas devedoras. O nivel de endividamento oneroso é a relagdo
em porcentagem existente, no fim do exercicio contébil, entre o volume de endividamento sujeito a

encargos e o patriménio liquido.

Em contrapartida, a alavancagem no balanco do meu banco é o indicador obtido pela divisdo
do passivo total menos patrimdnio liquido pelo patriménio liquido. Mede a minha agressividade ao
estabelecer a relacdo entre recursos de terceiros e 0s recursos proprios. Estes se compdem de capital
social e reservas para ndo deixar o passivo a descoberto em caso de inadimpléncia massiva em crise

de liquidez.

Criticam meu lucro grandioso, mas inumeras grandes empresas ndo-financeiras tém
rentabilidade patrimonial muito superior as dos cinco grandes bancos. Ndo se deve confundir o

absoluto com o relativo.

Para a alavancagem financeira, como visto, € necessario capital préprio para dar suporte e/ou

seguranca ao capital de terceiros. Em consequéncia de eventual perda de valor de mercado em um
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capital aberto, devido a um crash na bolsa de valores, as sociedades anénimas terdo menor poder de

alavancagem financeira. Em consequéncia dessa caréncia, a economia produtiva perdera dinamismo.

Portanto, a alavancagem financeira é essencial para a economia capitalista. Caso contrario,
bastaria proibir o financiamento, salvando-a de crises periddicas, seguidas de resgates no sistema

bancario.

Hyman Minsky apontou a instabilidade inerente as instituicdes financeiras. A acelera¢do do
endividamento, motivada pela busca de maior rentabilidade patrimonial com ganho de escala no
processo de fusdes e aquisicdes dos concorrentes, reverte-se depois do boom, auge e crash, com subita
tendéncia a queda dos precos dos ativos. Inicia-se, entdo, a retracdo na fase de desalavancagem

financeira.

Alids, conheci bem esse rapaz por ele trabalhar comigo. Tinhamos grande afinidade ideoldgica

e, sem falsa modéstia, tedrica. Hyman Minsky era filho de dois imigrados mencheviques bielorrussos.

Eles haviam deixado a Russia apos a revolucdo de 1905. Ambos eram militantes socialistas.

Seu pai era membro da se¢éo judaica do Partido Socialista em Chicago.

Depois de seu curso de graduacdo em Matematica na Universidade de Chicago, Minsky se
dirigiu para o estudo da Economia, influenciado por Oskar Lange. De 1943 a 1946, serviu ao exército
americano na Europa, inclusive na Alemanha ocupada do pds-guerra, com a missdo de fortalecer o

sindicalismo socialdemocrata contra o avan¢o de comunistas apoiadores da URSS.

L4 teve contato com o pensamento do institucionalista John Commons, através de seu
discipulo David Saposs, sobre a importancia das instituicdes especificas e das circunstancias historicas
sobre os acontecimentos no mundo. Apds, retornou a Harvard para defender sua tese de doutorado,

em 1954, sob a orientacdo de Joseph Schumpeter.

Foi professor em Brown University, em Berkeley, mas ndo suportou a rebeldia estudantil nos
anos 60s. Entdo se transferiu para a Washington University, em Saint Louis, onde também trabalhou

comigo em um banco.

A partir dessa experiéncia pratica bancaria e seu embasamento tedrico, Minsky elaborou uma
teoria da relacdo da moeda com a atividade econdmica na qual as mudancas qualitativas na emissédo
privada de passivos monetarios desempenham um papel central. As empresas emitem passivos para
financiar a producdo com base em expectativas incertas — e nem sempre autorrealizaveis — sobre

lucratividade futura.
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Se uma expansdo econdmica se desenvolve, essas expectativas tornam-se mais otimistas e
mais passivos sdo emitidos. Esse processo de endividamento corrdi gradativamente o custo do

passivo, ou seja, aumenta o grau de fragilidade financeira.

Este é outro conceito-chave, para minha atividade bancaria acompanhar, como um indicador
para avaliacdo de risco. O grau de fragilidade financeira se refere a prudéncia em compatibilizacdo de
fluxos de entrada de caixa (receita e/ou crédito) com os fluxos de saida de recursos para
compromissos financeiros contratuais, ou seja, a relacdo servico da divida / rendimentos esperados ex-

ante.

Embora possa haver uma expectativa de rentabilidade patrimonial (lucro liquido / patriménio
liguido) cada vez maior, eventualmente, a realizacdo de lucros podera ndo permitir todos os

compromissos serem cumpridos.

Com a alavancagem, cada empresa tende a se mover em direcdo a margens de capital proprio
cada vez menores em sua posicdo financeira. Algumas empresas relutam em se arriscar a ter um

passivo a descoberto e sdo severamente punidas com perda de mercado para competidores.

A deterioracdo da relacdo passivos de terceiros / passivos proprios germina uma crise
financeira, quando muitas empresas enfrentam dificuldades em cumprir seus compromissos. Novos
empréstimos, para refinanciamento dos vencidos e ndo amortizados, sdo concedidos apenas em termos

de juros com os quais terei de cobrir meus maiores riscos.

Na auséncia de socorro do Estado, para substituir em parte os passivos privados de menor
qualidade com emissGes de seus passivos com risco soberano, 0 colapso resultante do sistema
financeiro tem fortes repercussdes nos niveis de atividade econdmica. Logo, as empresas se

encontrardo em dificuldades para financiar novos gastos produtivos.

Com base no estudo da evolugéo da situagéo financeira, segundo Minsky, as empresas podem
ser classificadas em trés tipos. Esta classificacdo baseia-se na relagédo existente entre endividamento e

capacidade de pagamento. Representa trés etapas pelas quais qualquer empresa pode passar:

. empresa protegida: em tempos pds-crise, com muita cautela, os créditos sdo poucos ou diminutos,
entdo, ela pode lidar com eles sem muita dificuldade;

. empresa especulativa: com aumento de confianca, o crédito inicia uma fase expansionista, ela pode
pagar 0s juros, mas ndo consegue cumprir o vencimento do principal, por isso necessita refinanciar a
divida;

. empresa Ponzi: perde a capacidade de cumprir, tanto o vencimento do prazo para amortizacdo do

principal, quanto o pagamento de juros, mas continua a buscar financiamento externo, sob a crenca, ndo
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necessariamente verdadeira, de o valor dos ativos possuidos aumentar e, finalmente, ser possivel fazer
frente a divida adquirida.

O resultado final desse processo passou a ser chamado de “Momento Minsky”. Para ele, as
bolhas financeiras sdo situacdes das quais é dificil escapar em mercados livres, onde ndo ha nivel

adequado de regulacdo bancéria. Essas bolhas seguem uma série de etapas:

aumento dos precgos dos ativos;

facilidade de crédito com elevacao dos valores de mercado dos colaterais;
superaquecimento do mercado;

euforia pela alta;

desconfianca dos investidores profissionais experientes;

cobranga dos compromissos contratuais pelos banqueiros prudentes;
panico pela baixa e estouro da bolha (inflagdo de ativos).

NogkrwbdpE

O relato de Minsky enfatiza os efeitos qualitativos, em vez dos puramente quantitativos, dos
passivos monetérios sobre a atividade econdbmica. Também vai além das teorias da quantidade de

dinheiro ao ver os passivos monetarios mudando suas propriedades.

Com inovacdo financeira, 0s novos passivos sao inventados e 0s antigos assumem uma funcao
diferente com o desenvolvimento da producao. No lugar de um unico passivo monetario fornecido, de
maneira inelastica, com propriedades conhecidas e imutaveis, o espectro de ativos financeiros, na
visdo de Minsky, € preenchido com passivos fornecidos elasticamente com propriedades

desconhecidas e em constante mudanca.

Os canais de influéncia, no complexo sistema bancéario, provocam retroalimentacdo: vao do
dinheiro para a atividade economica e, vice-versa, da atividade econémica para o dinheiro. Quando
0 dinheiro assume a forma de obrigacdes emitidas para financiar a producdo, a criagdo de ativos

monetarios € incidente no ciclo de producéo.

De um lado, ha a disponibilidade de financiamento, mas incide o Principio do Risco Crescente
na orbita financeira. De outro, os niveis de producdo planejada séo confinados ao Nivel de Utilizacdo
da Capacidade Instalada (NUCI) na orbita produtiva. Diferentes teorias monetarias de, por exemplo,
Schumpeter, Keynes, Kalecki e Minsky, enfatizaram um (escolha de portf6lio) ou outro lado

(estrutura de passivos) dessa interagdo mutua.

Cabe a mim, O Banqueiro Comunista, chegar a uma sintese adequada a cada fase de um ciclo
monetario-produtivo ou econémico-financeiro. A relagdo entre dinheiro e atividade econdmica deve
ser analisada em termos explicitamente dindmicos, porque meu crédito comercial propicia um ciclo de
retroalimentacdo nas economias produtoras e exportadoras de commodities, ou seja, variagdes

progressivas ao longo do tempo.
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Eu dispensei toda a influéncia do modo de pensar com base em pressupostas propriedades do
equilibrio de um sistema econémico, ou seja, baseado na mecénica da Fisica newtoniana! Elas ndo

revelam seu comportamento instavel!

Em situacdes de equilibrio, as forcas influentes do dinheiro a atividade econdmica seriam,
mecanicamente, contrabalancadas por aquelas atuantes no sentido inverso. Essa “camisa-de-forga” no
pensamento econdmico se restringe a idealizar uma reversdo ao equilibrio fundamentado, onde os

efeitos monetario-financeiros tenderiam a desaparecer de vista.

A contemplacdo de tais situacbes forcadas de equilibrio € um guia insuficiente para

compreender os efeitos da moeda sobre a atividade econémica em geral.

Finalmente, devo confessar, meu alter ego, o “outro eu” ¢ como alguém muito proximo, no
qual deposito total confianca, um substituto perfeito para um economista especialista em Financgas. O
Banqueiro Comunista possui uma visdo holista ou sistémica, dever de oficio de economistas, ndo
possuida por seus pares com uma visdo microeconémica, onde se enxergam como meros homens de

negdcios, atuantes como intermediarios financeiros neutros entre poupadores e investidores.

Na prética, eles sabem: um banqueiro isolado ndo cria moeda. Mas, caso tivessem

conhecimento de macroeconomistas, deveriam saber: um sistema bancario multiplica moeda.

Para entender o capitalismo financeiro como um sistema complexo é necessario compreender
as interacOes entre o multiplicador de fluxo de renda e o de estoque acumulados de ativos, entre 0s
quais, encontra-se a forma de manutenc¢éo de riqueza mais liquida: a moeda. Pelo efeito multiplicador,

um aumento nos investimentos gera um aumento proporcionalmente maior na renda.

Em simultaneo, o sistema bancério cria moeda através do multiplicador monetario. Quando
um banco faz um empréstimo, para a alavancagem, ele deposita o valor desse crédito na conta

corrente do cliente tomador do financiamento.

Se esse cliente paga renda e seus recebedores depositarem o dinheiro novamente no sistema
bancério, este tera reservas emprestaveis no mesmo valor. Caso as rodadas de empréstimos-depositos-
empréstimos prosseguissem sem haver saque de papel-moeda, isto é, algum vazamento do sistema
bancario, ou exigéncia de recolhimento compulsério de uma fracdo dos depdsitos para reserva

bancéria junto ao Banco Central, o multiplicador seria potencialmente infinito.

O multiplicador de renda é um tipo de multiplicador de gastos. Uma variagdo em

investimento, gasto governamental ou exporta¢des liquidas induz variagdo no valor agregado (renda
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composta de salario, lucro, juro e aluguel) superior a variacao inicial nos gastos.

Essa variacdo inicial provoca um incremento primario sobre a renda daqueles agentes
econdmicos recebedores desses gastos. Eles ampliardo seu consumo, seja com recursos proprios, seja
com recursos tomados emprestados de terceiros, de acordo com a propensdo marginal a consumir,

levando a nova ampliacdo da renda.

Os agentes beneficiados por esse incremento secundario também aumentardo seu consumo,
provocando novo acréscimo de renda, e assim por diante, na sequéncia riqueza-crédito-gastos-renda.
Por meio dessa multiplicacdo, as elevacbes de consumo induzidas pelo gasto inicial fazem, no final, a

renda crescer acima da propria variacao inicial da despesa.

O multiplicador de gastos autbnomos € inversamente proporcional a fracdo de retirada
(aplicagbes em outros ativos, em especial, nos ativos financeiros) por ciclo de gastos. Refere-se a
diferenca entre a unidade e a fracdo gasta novamente, devido a propensdo marginal a consumir, de um

lado, e a propensdo ao enriguecimento, de outro.

Depois de todas as rodadas ou ciclos de gastos, 0 aumento total na renda seréa a resultante de
todos os gastos acumulados em consumo. Havera, concomitantemente, aumento no total de aplicacdes
em ativos financeiros, usados como lastros ou passivos bancarios dos empréstimos efetuados pelos

bancos para alavancar os gastos, seja em consumo, seja em investimento.

Para os bancos, havendo demanda por endividamento dentro das condig¢Ges exigidas (juros
precificando o risco de perda e garantias colaterais), novos empréstimos serdo concedidos. Se isso nao
ocorrer, serdo feitas aplicacdes financeiras em carteiras de titulos de divida publica para sua rolagem,

talvez improdutiva.

O sistema bancéario tem de oferecer produtos financeiros com prazos adequados para
administrar os hiatos de durations. Estes se referem as diferencas existentes entre os prazos médios
ponderados (pelos valores presentes relativos dos fluxos de caixa) de vencimentos de seus ativos e

passivos.

E necessario articular os conceitos dindmicos de multiplicador de gastos e de moeda, para
entender como renda e funding sdo multiplicados, paralelamente, ao longo do tempo futuro. Trata-se

de um processo dindmico de retroalimentagéo.

O Banqueiro Comunista vé o equivoco de uma linha de pensamento de economistas. Ao crer a

oferta criar a propria demanda, o financiamento ao investimento s6 poderia ocorrer, de modo a
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manter o imaginario equilibrio entre oferta e demanda agregada, via uma intermediacdo financeira

neutra.

Segundo essa 6tica econdmica ultrapassada, os bancos s6 poderiam canalizar “a poupanca”
(sobra do fluxo de renda ndo gasto em consumo) para o investimento. O Banqueiro Comunista
dispensou esses economistas por eles desconhecerem o relevante ser o crédito e ndo a poupanca! N&o

poderiam continuar trabalhando em seu banco!

Em retaliacdo, acusaram-no de “cumunista”, um macartismo a outrance... Motivado pela
paranoia da Guerra Fria, entre EUA e URSS, o macarthismo foi personificado pelo senador

republicano Joseph McCarthy — dai seu nome.

Qualquer crédito a mais, segundo esses intolerantes anti-comunistas, desequilibraria a
demanda além da oferta e provocaria inflagdo e, em consequéncia, uma “poupanga for¢ada”: menor
consumo pela perda real de poder aquisitivo. Por isso, a ortodoxia econémica abomina o crédito

bancario!

Eu, O Banqueiro Comunista, com minha visdo sistémica percebi: “empréstimos criam
depositos”. Da-se ao contrério do imaginado pelo senso comum dos meus pares anticomunistas:

“bancos emprestam depositos”.

Na realidade, o sistema bancario multiplica a quantidade de moeda enquanto empresta. Isto é
possivel porque o sistema bancério funciona como um todo e porque os depositantes retiram pouco

papel-moeda do total de depoésitos a vista.

Para os bancos, qualquer disponibilidade em seu passivo, ndo utilizada em novos empréstimos
ou aplicac6es financeiras, implica custo de oportunidade. Os custos ndo devem ser considerados como

absolutos, mais sim considerando-se uma melhor oportunidade de beneficios ndo aproveitada.

Outra importante conclusdo € o suprimento de moeda crescer com 0 Uso, ou Seja, expandir-se
por meio do endividamento. Vice-versa, se todos tomadores de empréstimos 0s amortizassem,
liqguidando-os, simultaneamente, toda a oferta de moeda criada seria extinta, isto é, aconteceria um

processo de “destrui¢do da moeda”.

Repentinamente, ela deixaria de existir como ativos, na contabilidade bancéaria. Toda a
economia se paralisaria com a escassez de liquidez. A moeda, portanto, € criada e destruida em

funcdo, respectivamente, do endividamento e do pagamento de dividas.
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O Banqueiro Comunista defende os bancos publicos serem instrumentos-chave para concessao
de crédito direcionado de modo a economia sair da recessdo econdémica. Poréem, com a deficiéncia na
Razdo de Alavancagem (relagéo entre o patrimonio de referéncia e a exposi¢do total em ativos),

permanecerdo inertes.

N&o ha politica de crédito em (des)governo. Ignora, em termos de custo fiscal e orcamentos
governamentais, as instituicdes financeiras publicas federais poderem ‘“fazer mais por menos”.
Poderiam financiar até nove vezes mais, grosso modo, se a exigéncia de capital fosse 11% do total de
ativos (sem 0s ponderar por riscos), a0 se comparar com 0 orcamento necessario para executar

diretamente politicas publicas.

Rende mais a mesma quantidade de recursos capitalizar os bancos publicos para fazer
empréstimos e tomar depdsitos. Essas instituicdes poderiam gerar politicas publicas, cujo gasto

efetivo sairia por cerca de 10% do custo de oportunidade fiscal.

Os economistas fiscalistas ortodoxos agem como meros contabilistas, preocupados apenas
com o equilibrio permanente no Orgamento Geral da Unido. E lamentavel a indiferenca deles quanto a
estagnacdo e ao imenso desemprego vigentes.

O Banqueiro Comunista possui maior sensibilidade social. Seu lema ¢é “crescer junto com seus

clientes” — e quanto mais, melhor para todos!

Ao mesmo tempo, ele é pragmatico ao perceber a auséncia de um Banco Central regulador,
como acontece em relacdo a moeda digital ou criptoativo, criado internacionalmente, levar a
existéncia de um suprimento monetario autbnomo, uma moeda privada fora de controle de qualquer
Autoridade Monetaria. Mas o bitcoin atua praticamente s6 como reserva de valor, pois ndo tem o

poder liberatério de contratos por lei obrigados a ser liquidados em moeda oficial ou nacional.

Além desses trés conceitos-chaves — alavancagem financeira, grau de fragilidade financeira e
multiplicador monetario —, eu acrescentaria um outro para a compreensdo das minhas dicas para

Finangas de Trabalhadores: o anatocismo.

Trata-se de prética bancéria consistente na capitalizagdo de juros, conhecida também como
contagem de “juros sobre juros”, ou seja, juros compostos. Dada a tradi¢do cristd anti-usura, 0
anatocismo configura pratica abusiva, segundo uma Lei Juridica (“Lei da Usura”: Decreto 22626 de
1933), ndo na Lei de Mercado. E adotado tanto nos passivos bancarios, isto é, na captacio de recursos

dos investidores, quanto nos ativos em contratos de financiamento bancéario, sendo o banco
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desequilibraria — e tombaria.

Talvez sejam esses 0s mais importantes conceitos para entender meu papel social. Um focaliza
0 ativo, outro enfatiza o passivo, o terceiro arremata tudo com uma visao global e o quarto mostra um

caminho de persisténcia para o enriquecimento financeiro.

Historia de O Banqueiro Comunista

Eu, O Banqueiro Comunista, atuo com testemunha ocular ha séculos. Posso contrariar opinides
dedutiveis, teoricamente, mas ndo embasadas na historia real. Por exemplo, o verbete sobre “banco”
na Wikipedia, a maior enciclopédia de todos os tempos, afirma o surgimento das operagdes bancarias

ter sido simultaneo ao surgimento da moeda.

Argumenta este fendbmeno ter logo criado a necessidade de instituicbes para a depositar em

seguranca. Ora, existiam cofres...

A evolucdo da moeda comeca a ser narrada a partir de duas inovacgdes basicas, ocorridas por
volta de 2000 a.C. Originalmente, o dinheiro era uma forma de recebimento, representando graos

estocados em celeiros de templos na Suméria, na Mesopotamia, entdo o Antigo Egito.

Esse primeiro estagio da moeda, no qual metais eram usados para representar reserva de valor
e simbolos para representar mercadorias, formou a base do comércio no Crescente Fértil por mais de
1500 anos. O colapso do sistema comercial do Oriente Proximo, supostamente, teria falhado por se

dar em uma Era na qual ndo havia nenhum lugar onde fosse seguro estocar o valor de reserva.

O valor de um meio circulante seria reconhecido, mais adiante, com as forcas defensoras de
sua reserva. O comércio via troca de mercadorias por moeda, em lugar do escambo direto, alcangaria

maior credibilidade com o uso da for¢a bruta do Estado.

Os cristdos afirmam no Evangelho estar a condenacdo de Jesus aos emprestadores de dinheiro.

Em seu tempo, havia essa atividade “bancéria” institucionalizada?

O nome “banco” nasceu da designacao do assento da mesa, onde eram trocadas as moedas por
banqueiros judeus de Florenga, na época do Renascimento. Em 1406, foi criado aquele considerado o

primeiro banco moderno: o Banco di San Giorgio, em Génova.

Se uma boa vida espiritual e uma vida em busca de bons neg6cios com base em dinheiro

fossem inconcilidveis, a narrativa biblica de Jesus ter ficado furioso ao ter visto mercadores e
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banqueiros negociando no patio do templo em Jerusalém seria edificante. Ao torna-se uma postura

influente, em 1400 anos da Era Crista, virou anacronica.

Anacronismo consiste em erro cronoldgico, quando determinados conceitos, objetos,
pensamentos, costumes ou eventos sdo usados para retratar uma época diferente daquela a qual, de
fato, sdo pertinentes. Ele e caracterizado pelo desalinhamento e falta de correspondéncia entre as
particularidades das diferentes épocas, quando fatores préprios de cada tempo sdo, erroneamente,

misturados em uma mesma narrativa.

O ataque cristdo contra “a imoralidade do dinheiro” repercute em toda a Idade das Trevas. Esta
é uma periodizacdo histdrica de modo a enfatizar as deterioracGes demografica, cultural e econémica,

ocorridas na Europa, em consequéncia do declinio do Império Romano do Ocidente.

As ideias de “caridade e/ou esmola” e de “preco justo” juntas fazem ser impossivel falar em
capitalismo ou mesmo em pré-capitalismo em toda a Idade Média até o fim do século XV. S0 a partir

do século XVII haveria elementos tipicos do capitalismo:

1. a abundancia de metais preciosos chegados da América ap6s o século XVI;
2. um mercado organizado para transacoes de valores, mercadorias ou servigos;
3. o0 surgimento perene de mercado de crédito, titulos de divida publica e a¢des.

O rotulo Idade das Trevas emprega o tradicional embate visual luz-versus-escuriddo para
contrastar a “escuridao” deste periodo com os periodos anteriores e posteriores de “luz”. O
Renascimento, nos séculos X1V-XVI, substitui o teocentrismo pelo antropocentrismo e dele surgem o

racionalismo, o experimentalismo, o individualismo.

Esse iluminismo foi um movimento filoséfico e intelectual acontecido entre os séculos XVII e
XVIII na Europa. Os pensadores iluministas defendiam as liberdades individuais e o uso da razéo para

validar o conhecimento.

Também chamado de “Século das Luzes”, o movimento iluminista representou a ruptura com
o0 saber eclesiastico, isto &, do dominio exercido pela Igreja Catolica sobre o conhecimento. Deu lugar
ao saber cientifico, adquirido por meio da racionalidade. O liberalismo se digladiava com o

mercantilismo estatal em busca de acumulagéo de ouro.

Havia antes uma relativa escassez de registros historicos e outros escritos, pelo menos para
algumas areas da Europa, tornando a “Era das Trevas”, assim, obscura para os historiadores. O termo
derivou do latim saeculum obscurum, originalmente aplicado em 1602, em referéncia a essa época

regressiva entre os séculos V e I1X.
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Uma questdo-chave para a historiadores pesquisadores do “as if" (“como se” ou “como fosse”)
é se o cristianismo medieval anti-usura teria sido muito influente para o atraso do capitalismo

financeiro durante séculos.

Somente no ano de 1450, em Veneza, um frade franciscano publicou o primeiro livro sobre
Contabilidade: “Summa de Arithmetica”. Esta foi uma invengdo propriamente capitalista ao ser capaz

de sistematizar a ideia e planejar a alavancagem financeira.

Entretanto, apenas em 1609, na Holanda, o mercado de a¢bes de companhias abertas imp6s o
estabelecimento de um balango contabil. Passou-se, entdo, a se preocupar com esse tipo de
racionalizacdo crucial para a existéncia da atividade bancaria com avaliacao de riscos de devedores e

0 surgimento da possibilidade de uma moeda escritural, submetida as ordens de transferéncia.

No sistema feudal da Economia da Caridade, o Unico acontecimento bancério possivel de ser
comparado aos atuais é a bancarrota. Segundo Jacques Le Goff, faliu a maior parte dos

estabelecimentos chamados bancos na Idade Média.

A funcdo essencial dessas instituicdes seria reunir informagdes e administrar 0s riscos. Sua
fonte de lucros residiria em maximizar a diferenca entre os custos da soma total dos seus riscos e 0s
ganhos dos seus ativos, sem reduzir as reservas a tal ponto de o banco ficar vulneravel a uma “corrida
bancaria”. Esta seria uma crise de confianga na capacidade do banco de satisfazer os depositantes,
provocando retiradas progressivas e, em ultima instancia, a faléncia, a bancarrota: literalmente, a

quebra do banco.

Levou certo tempo até a ideia de o dinheiro ser, na verdade, crédito, e ndo metais preciosos,
ser compreendida em metropoles exploradoras de coldnias com minas. Nem toda a prata e todo o ouro
poderia transformar os reis caloteiros em um risco de crédito seguro, como perceberam 0s bancos
falidos pelo calote real. No mundo moderno, segundo Niall Ferguson, no primeiro capitulo do livro
“A Ascensdo do Dinheiro”, o poder iria para os banqueiros (bankers), e ndo para os reis falidos

(bankrupts).

No segundo capitulo, ele defende a hipotese de “depois da criagdo do crédito pelos bancos, o
nascimento dos titulos de divida publica foi a segunda grande revolu¢do na ascensdo do dinheiro”.
N&o a toa, esse fendmeno transforma o Tesouro Nacional em risco soberano, se emitido (e pago) em

moeda nacional.

A maior parte do dinheiro em reserva financeira para a aposentadoria dos trabalhadores acaba
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sendo investida no mercado de titulos de divida publica. Os governos passam a ser considerados
como os mais confiaveis tomadores de empréstimos. Dai esse mercado de titulos estabelece a taxa de

juros usada como custo de oportunidade para a economia como um todo.

Durante a maior parte dos séculos XIV e XV, as Cidades-Estados medievais da Toscana —
Florenca, Pisa e Siena — fizeram guerras entre si e com outras cidades italianas. Essas foram guerras

travadas tanto pelo dinheiro quanto pelos homens.

Em vez de exigir seus proprios cidaddos fazerem o trabalho sujo de lutar, cada cidade
contratava empreiteiros militares (condottieri). Esses mercenarios organizavam exércitos, pagos em
soldos (moeda metélica do antigo Império Romano), portanto, conhecidos como soldados, para anexar

as terras e saquear 0s tesouros dos rivais.

De quem os nomeados para governar teriam tomado emprestada essa soma para as guerras?
Deles mesmos! Em vez de pagar um Imposto sobre Propriedade, os cidaddos ricos eram obrigados a

emprestar dinheiro para o governo da sua propria cidade.

Em troca desses empréstimos forcados, eles recebiam juros. Tecnicamente, isso ndo era usura,

banida pela Igreja.

Como os empréstimos eram obrigatorios, o pagamento dos juros podia ser reconciliado com a
Lei Canonica — de acordo com 0s canones, as regras eclesiasticas, os dogmas da Igreja — como
“compensagdo para 0os custos reais ou putativos emergentes do investimento compulsorio”. Desse
cinismo religioso dos poderosos nasceram os titulos de divida publica, propiciando os ricos receberem

juros em vez de serem confiscados.

Quanto ao dinheiro, ou antes, as moedas, 0 numerario posto a servico da comunicacao entre
possuidores de bens era uma expressdo da caridade. Esmola era considerada um ato misericordioso

concedido aos necessitados. 1sso jamais 0s emanciparia.

Bancos emprestadores serviriam de grandes alavancas tanto para o lucro privado, quanto para
a arrecadacéao fiscal. A contabilizacdo do lucro, depois de descontadas as despesas financeiras com
pagamento de juros, em relacdo ao patrimonio total, isto €, o patriménio liquido mais os passivos de
terceiros, indicaria se ele seria superior a rentabilidade patrimonial original sem o uso capital de

terceiros. Essa ideia-chave seria fundamental, desde os primordios do capitalismo.

Em termos de custo fiscal e orcamentos governamentais, por exemplo, bancos publicos

poderiam ajudar a tirar o atraso ao “fazer mais por menos”. Seriam muitas vezes mais, se comparasse
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o valor em dinheiro necessario para executar diretamente politicas publicas com a mesma quantidade
de recursos capitalizados nesses bancos para fazer empréstimos indiretos e tomar depdsitos da

consequente multiplicagdo monetaria.

O Capitalismo de Estado da China soube usar muito bem esse mecanismo para seu grande
desenvolvimento recente. O Capitalismo de Mercado sofre o pudor evangélico em torno da

necessidade de parcimdnia virtuosa prévia ao crédito.

Lidar bem com dinheiro ndo depende de fé, mas sim de acreditar ele ndo ser nem castigo nem
recompensa divinos. E ciéncia aprendida com paciéncia. Conceder crédito em dinheiro significa o
credor confiar no projeto do devedor ser capaz de o reembolsar, pagando-lhe o custo de oportunidade

de usar o dinheiro em seu lugar.

O nascimento da sociedade por acOes se deu durante a revolucéo financeira na Holanda, quase
dois séculos antes da revolucdo industrial inglesa, essa ocorrida no fim do século XVIII, aquela no
inicio do XVII. Ela partiu de uma ideia-chave do capitalismo: usar dinheiro de outras pessoas em

beneficio do préprio empreendimento.

Conseguir associados propiciaria um ganho ao fundador. Ele condicionaria a manutengéo de
sua gestdo ao conceder participacdo acionaria em seu negocio, tendo como contrapartida a divisdo de

lucros ou eventuais prejuizos.

Com essa capitalizacdo prévia, obteve-se condicdo para alavancagem financeira com divida.
Aumentaria a rentabilidade patrimonial do capital proprio com o uso de capital de terceiros, para o

propdsito de elevacdo da escala do negocio.

O devedor assumiria o risco de a rentabilidade esperada ndo se confirmar e ficar abaixo dos
juros do crédito contratado. Para compensar o risco da inadimpléncia, o credor solicitaria, em geral,

uma garantia patrimonial como colateral do empréstimo.

Essa ideia de multiplicagdo monetaria e da renda substituiu a ideia anacrénica, anterior a
existéncia de um sistema bancario com sua rede de agéncias, algo difundido apés a Il Guerra
Mundial, inclusive as virtuais ou digitais: via parciménia (ou poupanga) colocar somente o
rendimento excedente de volta para o préprio negocio. O autofinanciamento ndo permitiria o ganho de

escala necessario e o dinamismo econdmico possivel com o uso de financiamentos bancarios.

A conquista das Américas visou a expropriacdo da riqueza metalica existente e a exploracdo

do comércio de escravos, para estes criarem riqueza agricola nova em beneficio de seus senhores de
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origem europeia. O crédito, seja de origem privada dos mercadores, seja de origem monarquica, foi

decisivo para todas essas empreitadas criadoras do capitalismo.

Relacionou credores e empreendedores motivados por ganhar mais dinheiro e dispostos a
compartilhar parte da maior rentabilidade. Os conquistadores tinham as iniciativas particulares de
usarem tecnologias de navegacdo e outros conhecimentos para a colonizacdo, mas para isso

necessitavam se endividar.

Depois do “sonho americano”, louvadores de O Mercado passaram a tratd-lo como um ser
sobrenatural, porque estaria onipresente em todas as relacbes humanas, estando nele incrustrada a

sociedade. No desejado por eles, tudo é precificado.

Assim, quem nele se enriquecer torna-se onipotente. Pode comprar tudo e todos. Gldria

maxima a O Mercado como um Deus, aleluia, é Ele um ser também onisciente. Sabe tudo!

Nesse sentido, seguindo a seta do tempo, seus representantes videntes adivinham o futuro e o
antecipam apresentando sendo uma certeza, pelo menos uma confianca absoluta. Demonstram-na em

todas as profecias de inicio de ano.

Infelizmente, em todos anos, choques aleatérios e exdgenos a O Mercado, pelos quais
obviamente Ele ndo é culpado, ndo permitem suas confirmacdes. Isso escapa a sua onipoténcia. Ha

uma contradicdo ldgica entre essa e a onisciéncia.

Os crentes ndo percebem sua ambiguidade, isto é, o fato de uma realidade, pessoa ou
sociedade se apresentar sob o aspecto de duas verdades diferentes ou contrérias, ou mesmo duas faces.
Ninguém sabe qual é a verdadeira. O senso da ambiguidade € perceber o ser humano e a sociedade

humana trazer, em si, 0 melhor e o pior.

Quando um processo apresenta dois aspectos de valores diferentes e as vezes contrarios, é
ambivalente. Por exemplo, o capitalismo explora a forca do trabalho. No entanto, a barganha sindical
dos salarios e os direitos trabalhistas foram uma conquista social. Ndo eram disponiveis aos escravos

ou aos servos feudais.

Outro exemplo é também dado por O Banqueiro Comunista: a globalizacdo consagra a
hegemonia de O Mercado em escala planetaria. No entanto, permite a retomada da prosperidade na

Asia, perdida ha séculos, e tira milhares da miséria na China e na india.

A inadequagdo, sentida por economistas, se d& entre seus saberes especializados,
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compartimentados entre disciplinas, e entre os problemas multidimensionais, transnacionais, globais,
planetarios. A divisdo das disciplinas Ihes torna quase incapazes de apreender a complexidade global.
Emerge das interacdes e retroacbes entre 0s processos econdmicos, politicos, religiosos,

demogréficos, cientificos, técnicos, etc.

Os especialistas de O Mercado tém o pensamento muito compartimentado. Os economistas-
chefe, ao enxergarem apenas a dimensdo econdmica, encontram muita dificuldade para entender as

relagOes entre ela e as demais dimensoes.

O conhecimento pertinente € capaz de situar todas informacgdes em contexto politico, social e
psicoldgico. Concebe simultaneamente a retroa¢do — um fendmeno circular, no qual o préprio efeito

atua sobre a causa — e a recursdo — um processo onde os efeitos retroalimentam suas causas.

Ao separar sua area de atividade, economistas parcializam a complexidade do mundo e
diminuem as chances de compreensdo e reflexdo. Dai a incapacidade para analisar a crise sistémica,

na qual insere a Nacdo, como faz O Banqueiro Comunista.

Dicas de O Banqueiro Comunista

O raro leitor, tendo chegado até aqui, deve ter percebido os conceitos financeiros, elaborados por economistas a
partir do método histérico-indutivo — alavancagem, grau de fragilidade, multiplicador e anatocismo —, se
referirem mais a PJ (Pessoa Juridica) e ndo a PF (Pessoa Fisica). Mas chegou a hora de O Bangueiro Comunista
dar dicas para vocé, caro cliente!

A primeira ja foi dita: quem nasceu usufruindo da desigualdade social em “ber¢o de ouro” ndo necessita de dica
se herdaré a sua sorte. O (nico aconselhamento seria preparar-se para ser empreendedor — viver com virtu e ndo
somente da fortuna.

Exige ser capaz de mobilizar capital, avaliar projetos, administrar riscos, monitorar os administradores, fazer
bons negécios, redirecionar os recursos de velhos para novos canais. Com uma inovacao disruptiva, no seu
negdcio, provocara destruicdo criativa com invengdo, uma possibilidade tecnoldgica ainda ndo tentada, novos
produtos ou novas fontes de matérias primas.

E recorrerd a mim para obter crédito farto e barato. Dentro de um ambiente de negdcios com garantia de seus
direitos de propriedade, livre-comércio e cambio estavel, garantirei a alavancagem financeira de seu negdcio
para gerar empregos e renda para 0s necessitados.

Trabalhador necessita escutar de O Banqueiro Comunista uma simples, mas importante dica: ndo se enriquece
no mercado de capitais, exceto os especialistas em renda variavel. Vocé sim podera acumular uma boa reserva
financeira com planejamento do uso da renda mensal do seu trabalho. Em geral, costuma estar acima dos
rendimentos de juros.

Todos os meses, separe 1/5 do fluxo de renda do trabalho para sua capitalizagdo com juros compostos no
mercado financeiro. Esta renda fixa servird para proteger o poder aquisitivo do seu dinheiro da corroséo
inflacionéria e, eventualmente, aumentar seu estoque em termos reais.
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Quanto, em termos nominais, sera esse “um quinto”? Dependera da fase do seu ciclo de vida profissional.

Em primeiro lugar, vocé necessita entender de maneira objetiva a estratificagdo social, no caso em estudo, a
brasileira. Grosso modo, é o seguinte: 0s 10% mais ricos pertencem a cinco castas de natureza ocupacional:
mercadores, militares, oligarcas governantes, sabios, trabalhadores especializados e organizados.

Supondo vocé ndo ter empatia com os outros para comercializar, ter antipatia por armamentos e violéncia,
carecer de simpatia para angariar votos, restara ser sabio ou trabalhador. Se tampouco pretende ser sacerdote ou
pastor, para extrair do pobre povo dizimos — devolucdo da décima parte (10%) de todo o rendimento ao Senhor
Deus, pois antes Ele era 0 Dono do ouro e da prata, biblicamente falando —, prepare-se muito para ser um sabio
intelectual (ou um criativo artista) ou um trabalhador com grande reputacéo profissional.

Se sua pretensdo é enriquecer muito rapido, em um golpe de sorte especulativa ou como golpista, aqui ndo é
seu lugar. Lembre-se: vocé pode enganar poucos por muito tempo, mas ndo engana a todos o tempo todo.

— “Ah, mas ai tem de estudar muito”... Sim, principalmente, se vocé nao nasceu filho(a) de pais incluidos entre
0s 10% top de riqueza.

Dada a desigualdade social, tera de aproveitar todas as oportunidades, oferecidas por “politicas publicas
afirmativas ou compensatorias”. Necessita se destacar como aluno em todos os niveis escolares até¢ alcancar
uma Universidade pablica de exceléncia.

E possivel com Ensino Publico gratuito de qualidade obter todas as titulaces e distingdes académicas. Se ndo
tiver a desigualdade natural da inteligéncia, esforce mais para obter a diferenca cultural com leituras capazes
de oferecer conhecimentos — e ndo perca tempo com rede social (feicebuque, tuite, uotzap e grams em geral)!

Com Educag&o Superior na area profissional preferida, para vocé ter um dia a dia feliz com seu trabalho, onde
ainda Ihe pagam para vocé fazer algo capaz de fazer de graga pelo simples prazer da criacdo, pense na seguinte
estratégia. Grosso modo (possivel de ser antecipado), o primeiro salario, em ocupagéo exigente de formacao
universitaria, paga cerca de cinco salarios minimos. Dez anos depois (35 anos), vocé ja deve ter mestrado ou
ser gerente para obter dez salarios minimos. Com vinte anos de carreira (45 anos) tornar-se-a doutor ou
supervisor e ganharé quinze salarios minimos. Trinta anos de experiéncia (55 anos) propiciara ser livre-docente
ou diretor para receber 20 salarios minimos. A vida profissional se completara com quarenta anos (65 anos) e
vocé como titular ou CEO (presidente), recebendo acima de 30 salarios minimos.

Essa escala salarial é uma escada, onde o primeiro degrau (graduagdo em Ensino Superior) ja lhe coloca entre
0s 10% mais ricos do pais. No segundo degrau (mestrado ou doutorado), vocé alcangaré os 5% mais ricos. No
topo da carreira (livre-docente ou titular, diretor ou presidente), se incluira entre o 1% mais rico.

Em maio de 1995, o salario minimo foi reajustado para R$ 100,00 — era R$ 70 desde setembro de 1994. Para
comparagdo, a remuneracdo de um membro da casta dos sabios, no caso, um professor universitario com pés-
doutorado (Livre-Docéncia), em meia-idade e dez anos de carreira docente, era — e permaneceu em torno dessa
média entre 1995 e 2021 — cerca de 30 salarios minimos.

Para o planejamento da vida financeira, uma orientacdo € seguir o algoritmo 1-3-6-9-12. Significa:

até os 35 anos (juventude) acumular em reservas financeiras um salario anual, considerando o vigente;
até os 45 anos (meia-idade) trés salarios anuais;

até os 55 anos (maturidade) seis salarios anuais;

até os 65 anos (pré-aposentadoria) nove salarios anuais; e

até os 75 anos (senilidade) doze salérios anuais.
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Seguindo essa regra e obtendo essa meta, o investidor se transformara em um rentista — e isso se for
conquistado com trabalho honesto ndo é demonizado por O Banqueiro Comunista. Com juros médios mensais
de 0,5%, poderd manter seu padrdo de vida por vinte anos com retiradas mensais dos rendimentos de juros. D&-
Ihe uma esperanga de vida até os 95 anos com conforto financeiro.

Outra dica para esse planejamento individual é se esforcar para adquirir a propria moradia quitada até a meia-
idade, quando ja tera (ou ndo) filho(s). Desse modo, a partir de quarenta anos, podera empregar os 20% do
salario, antes gastos com aluguel — se gastar 30% ou mais é sintoma de déficit habitacional —, em investimentos
mensais.

Antes de suprir essa necessidade, capaz de redirecionar o destino de 1/5 do salério, a conta certa era avaliar o
custo de oportunidade entre aluguel e pagamento de prestacdo em um financiamento habitacional. Se o0s
rendimentos de juros fossem superiores ao aluguel, valeria a pena o pagar e deixar o restante na acumulacédo de
capital financeiro.

Quanto aos ativos imobiliarios, costumam perguntar a O Banqueiro Comunista, vale a pena investir neles?
Como Finangas Comportamentais é uma ciéncia ndo praticada por Youtubers (“influenciadores digitais”), os
grandes conselheiros populares, eu respondo com comprovagao empirica.

Os gréficos com a evolugdo do Indice Fipezap mostra o comportamento historico da venda residencial em
comparacéo a inflagdo e ao CDI. Apenas no fim do governo Lula Il e durante o governo Dilma I, no auge do
financiamento habitacional, inclusive do programa social MCMV (Minha Casa Minha Vida), houve altas nos
indices de preco de imdveis acima dos indices de inflacdo.

O pico das variagdes dos pregos de imoveis (+ 26% aa) aconteceu em 2011. Depois, as variagdes anuais foram
caindo até se tornarem negativas em 2017 e 2018. Houve relativa estagnagéo nos anos seguintes.

Tomar o periodo como um todo pode ser enganoso. De janeiro de 2008 a janeiro de 2020, o FIPEZAP Venda
cresceu 209%, enquanto o CDI 212%, ou seja, a variacdo acumulada més a més ndo ficou tdo distante. Porém,
o indice dos pregos de imdveis alcancou esse patamar ja no fim de 2014, quando se encerrou a Era Social-
Desenvolvimentista, enquanto o CDI foi crescente durante todo o periodo. Propiciou a capitalizacado financeira
dobrar de valor de maneira gradual e segura.

Se o0s precos de vendas de imoveis ficaram praticamente estagnados, desde 2014, a locacao residencial também
rendeu abaixo do CDI ao considerar o periodo de 2008-2019. A partir de julho de 2015, a variacdo acumulada
dela ficou abaixo da do CDI.

Quanto a compra de bens, O Banqueiro Comunista adverte, contrariando os proprios interesses imediatistas de
credor: jamais facga divida para comprar a prazo bens de consumo; Pessoa Fisica deve receber juros — e ndo
pagar juros. Acumule dinheiro e compre a vista solicitando desconto, ou seja, diferenciacéo de pregos.

Estude Neuromarkentig para aprender a evitar o impulso consumista, fomentado por status social. Evite
comprar trés tipos de bens:

1. bens da moda: desejados porque outros j& os possuem e a inveja infantil faz vocé querer ter igual aos
outros tal como uma crianca;

2. bens esnobes: desejados porque 0s outros ndo os possuem, refere-se ao desejo adolescente de ser
diferente, exclusivo, de se “destacar da multiddo” pelo gosto peculiar;

3. bens de consumo conspicuo (facilmente notados): desejados por gente demente, porque sao
reconhecidos como caros.

Os bens essenciais, para todas as pessoas, sao:

1. salde: sem impedimento do corpo;
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seguranca: sem sofrer por violéncia fisica ou econdmica;

personalidade: espacgo privado para assumir sua individualidade a vontade;
respeito: mutuo, toleréncia, civilidade;

harmonia com a natureza: o animal humano necessita de terra, mar e ar;
amizade: afeto desinteressado, com igualdade e solidariedade;

lazer: atividade criativa em lugar de trabalho alienante.

Nogakrwd

Outro ativo — forma de manutencao de riqueza por Pessoa Fisica — € o automovel. Perguntam a O Banqueiro
Comunista: vale a pena manter um automdvel na maior parte do tempo parado na garagem ou em
estacionamento?

Eu respondo: analise o automdvel como valor-de-uso, ndo como valor-de-troca. Como negdcio “vocé rasgara
dinheiro”, pois ja perdera cerca de 20% do seu valor quando o retirar “zero km” da concessionaria — € ele
passar a ser considerado “usado”. E dai em diante certas marcas depreciam 10% aa, enquanto um imoével
deprecia 1% aa.

Sendo assim, recomendo a “tatica” dos milionarios norte-americanos: comprar somente automoével seminovo de
novos-ricos — e de marca alema ou japonesa para ficar pelo menos dez anos, quiga vinte anos, com ele. A venda
de seminovo é caracterizada quando o automovel tem até trés anos de tempo de fabricagdo — e ndo de uso.

Os carros usados sdo considerados 0os com mais de trés anos de fabricagdo e se ja tiveram mais de um
proprietario. Os carros seminovos, por sua vez, apresentam, ainda, menos de trés anos de fabricacdo e apenas
um dono.

O carro deve ter até 20 mil quildmetros rodados por ano. Se foi fabricado ha trés anos, por exemplo, ndo ter
ultrapassado 60 mil km. Evite a venda de seminovo se ja rodou em excesso a essa quilometragem, pois ele tera
preco de usado.

Quando o estado de conservacgao deixa a desejar, com a lataria amassada ou com varios arranhdes, ele pode ser
considerado usado — mesmo atendendo aos outros requisitos. 1sso porgue 0 novo proprietario precisara gastar
com manutengdo e reparos, além de a experiéncia emocional ou comportamental de “boa compra” ser
prejudicada.

O valor de um seminovo costuma ser maior comparado com o de um usado. Contudo, é fundamental observar
as caracteristicas antes de fazer a comparacdo. No mesmo modelo, um seminovo sem itens de conforto como
cambio automaético, ar-condicionado e multimidia, por exemplo, certamente ser& vendido por um preco menor.

Se 0 seminovo teve a producdo descontinuada, se a manuteng&o é cara ou se existe algum problema mecanico
ou de conservacdo, ele provavelmente serd mais barato, se comparado a um usado semelhante. Modelos
melhores de usados tém um custo maior em rela¢do ao dos seminovos bésicos.

Use a seu favor a mitificacéo a respeito do custo/beneficio de manutencdo em concessionaria. Compre um
usado de marca top (Audi, BMW, Mercedes-Benz), pois mesmo com mais de 20 anos, com ela, sera
considerado uma “reliquia preciosa”.

Em termos de depreciacdo de automovel usado, por exemplo, em maio de 2015, um Mercedes-Benz C-200 CGlI
Avantgarde 1.8 16V 184cv Automatico, Ano Modelo 2013 Gasolina, tinha o preco médio de R$ 112.064,00.
Em fevereiro de 2022, também pela Tabela FIPE, ele valia R$ 84.551 com uma depreciagdo nominal de 25%
em sete anos.

Né&o é bom investimento em valor de troca, mas sim 6timo em valor de uso. Basta comparar com a relacdo
custo / beneficio na compra de um zero Km, Modelo C-200 AMG Line EQ Boost 1.5 TB Automatico: R$
363.239,00.
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A frota circulante brasileira atingiu 60 milhdes de unidades em 2020. A idade média passou a 15,8 anos. O
mercado de veiculos usados, ao longo do primeiro ano da pandemia, atingiu a propor¢do de cinco usados
comercializados para cada novo vendido.

O mercado brasileiro de automoveis apresenta forte volatilidade no seu movimento de vendas, em funcédo do
desempenho da economia. A tendéncia de longo prazo indica crescimento das compras e emplacamentos de
automoveis ter sido acima da média anual somente durante a Era de Bem-Estar Social (2003-2014).

O Brasil era 0 4°. colocado no ranking de producao de automoveis e comerciais leves por paises em 2013, com
3,6 milhdes. A partir do ano do golpe semi-parlamentarista (2016), retrocedeu sua colocacao para 7°. lugar
(1,986 milhdo). Em 2020, registrou 0 mesmo patamar (1,953 milhao), mas uma posi¢éo abaixo (8°.) por ter sido
ultrapassado pela Gra-Bretanha, pais com 1/3 de sua populagéo.

Por isso, aqui, a posse de automdvel ainda representa status social, mas ja esta sendo trocado por transporte
publico, metr6 ou Urbe em metrdpoles — ndo no interior. Para viagens de fim-de-semana, os pragmaticos
recorrem & locag&o de veiculos.

O Banqueiro Comunista recomenda a seus clientes PF: aproveitar a oportunidade propiciada pela disparatada
taxa de juro a brasileira. Dai a preferéncia dos investidores brasileiros por renda fixa pds-fixada. No ultimo
quarto de século, mostrou ser uma maneira de investir segura (com risco soberano), liquida e rentavel em
termos reais.

E possivel fazer uma simulag&o com base nos valores mensais da Selic, com base em estimativa de trinta
salarios minimos, alcancada em meia-idade (40-45 anos). Até sua aposentadoria vinte e seis anos adiante (65-
70 anos), meu cliente teria investido em todos os 312 meses 1/5 do seu salario ou seis salarios minimos. No
inicio da série temporal, em 1995, seriam R$ 600, mas no fim (2021) ja seriam R$ 6.600.

Na tabela abaixo, ocultei as variacdes mensais, exceto o acumulado até dezembro de cada ano, por razdo de
espaco e melhor visualizacao.

Simulacdo de Aplicagoes Mensais em 100% CDI

Reajustes |Salario Investimentos

Anuais Minimo Mensais Dez
mai/95 R$100,00  R$600,00 8.742,30
mai/96 R$112,00 R$672,00 20.106,95
mai/97 R$120,00 R$720,00 34.768,46
mai/98 R$130,00 R$780,00 55.356,43
mai/99 R$136,00 R$816,00 80.260,94|
abr/00 R$151,00 R$906,00  105.947,05
abr/01 R$180,00 R$1.080,00 138.301,98
abr/02 R$200,00 R$1.200,00 180.468,78
abr/03 R$240,00 R$1.440,00 237.233,73
mai/04 R$260,00 R$1.560,00 295.851,47
mai/05 R$300,00 R$1.800,00 375.643,48
abr/06 R$350,00 R$2.100,00 459.096,49
abr/07 R$380,00 R$2.280,00 542.252,77
mar/08 R$415,00 R$2.490,00 641.588,83
fev/09 R$465,00 R$2.790,00  740.116,41
jan/10 R$510,00 R$3.060,00 850.963,57
jan/11 R$545,00 R$3.270,00 991.119,05
jan/12 R$622,00 R$3.732,00 1.121.534,20
jan/13 R$678,00 RS$4.068,00 1.264.422,96
jan/14 R$724,00 R$4.344,00 1.457.138,04
jan/15 R$788,00 R$4.728,00 1.711.002,41
jan/16 R$880,00 R$5.280,00 2.018.388,65
jan/17 R$937,00 R$5.622,00 2.289.449,79
jan/18 R$954,00 RS$5.724,00 2.507.130,21
jan/19 R$998,00 R$5.988,00 2.729.901,67
fev/20 R$1.045,00 R$6.270,00 2.878.664,66
jan/21 R$1.100,00 R$6.600,00 3.086.581,57

Fonte: Banco Central do Brasil-SGS (elaboragdo FNC)
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Se conseguisse investir em renda fixa com base em 100% do CDlI, ele estaria no fim de vinte e seis anos (ou
312 meses) tri milionario. Esse valor propiciaria retiradas mensais de R$ 22 mil, ou seja, para alcancar seu
padrdo salarial teria de ser complementado com investimentos em PGBL.

Por isso, eu sugeri ele também aproveitar a oportunidade de isencéo fiscal e investir, desde o fim de 2001, ano
da regulamentagdo do PGBL, 12% da renda bruta anual em todos os vinte anos até 2021. A suposi¢ado foi obter
como rendimentos 100% do CDI, proxy da Selic anualizada.

Com uma renda anual tributavel de 30 salarios minimos vezes 12 vezes, ele investiu 12% dessa renda
(percentual equivalente a 43,2 salarios minimos) em PGBL. Deixou de pagar a aliquota de 27,5% de IR sobre
este valor ao fazer sua declaracéo de imposto de renda (DIRPF) no modelo completo. Teve essa economia de
imposto a pagar.

Com a devolucgéo anual desse valor, por ter imposto retido na fonte acima do devido, aplicou esse valor e mais
a diferenca para completar os 12% da renda anual planejados no PGBL. Pela tabela fiscal regressiva, apds dez
anos, so pagara 10% de imposto sobre o sacado. O resultado da simulacéo esta na tabela abaixo.

Simulag¢do de Investimentos em PGBL com Rendimentos de 100% do CDI

Reajustes Salario Salario Médio PGBL Devolugdo Anual SELIC Saldos
Anuais Minimo 30 Sal. Min. |12% Renda Bruta Reaplicada Anualizada PGBL

abr/01 R$180,00 R$5.400,00 RS7.776,00 R$2.138,40 19,05 R$7.776,00

abr/02 R$200,00 R$6.000,00 R$8.640,00 R$2.376,00 24,90 R$18.352,22
abr/03 R$240,00 R$7.200,00 R$10.368,00 R$2.851,20 16,33 R$31.717,14
mai/04 R$260,00 R$7.800,00 R$11.232,00 R$3.088,80 17,75 R$48.578,93
mai/05 R$300,00 R$9.000,00 R$12.960,00 R$3.564,00 18,05 R$70.307,43
abr/06 R$350,00 R$10.500,00 R$15.120,00 R$4.158,00 13,19 R$94.700,98
abr/07 R$380,00 RS$11.400,00 R$16.416,00 R$4.514,40 11,18 R$121.704,55
mar/08 R$415,00 R$12.450,00 R$17.928,00 R$4.930,20 13,67 R$156.269,57
fev/09 R$465,00 R$13.950,00 R$20.088,00 R$5.524,20 8,65 R$189.874,88
jan/10 R$510,00 R$15.300,00 R$22.032,00 R$6.058,80 10,67 R$232.166,53
jan/11 R$545,00 R$16.350,00 R$23.544,00 R$6.474,60 10,91 R$281.039,90
jan/12 R$622,00 RS$18.660,00 R$26.870,40 R$7.389,36 7,29 R$328.398,11
jan/13 R$678,00 R$20.340,00 R$29.289,60 R$8.054,64 9,90 R$390.199,12
jan/14 R$724,00 RS$21.720,00 R$31.276,80 R$8.601,12 11,65 R$466.934,12
jan/15 R$788,00 RS$23.640,00 R$34.041,60 R$9.361,44 14,15 R$567.046,90
jan/16 R$880,00 R$26.400,00 R$38.016,00 R$10.454,40 13,65 R$682.464,80
jan/17 R$937,00 RS$28.110,00 R$40.478,40 R$11.131,56 6,90 R$770.033,27
jan/18 R$954,00 RS$28.620,00 R$41.212,80 R$11.333,52 6,40 R$860.528,20
jan/19 R$998,00 R$29.940,00 R$43.113,60 R$11.856,24 4,40 R$941.505,04
fev/20 R$1.045,00 RS$31.350,00 R$45.144,00 R$12.414,60 1,90 R$1.004.537,64
jan/21 R$1.100,00 R$33.000,00 R$47.520,00 R$13.068,00 9,15 R$1.143.972,83

Fonte: IBGE e BCB-DEMAB (elaboragdo de Fernando Nogueira da Costa)

Obs.1: Hipotese de renda anual de 30 saldrios minimos vezes 12 ou 360 salarios minimos
Obs.2: Aplica-se a devolugdo IRPF dos 12% *(0,275), completando 12% renda anual do trabalho.

No fim de 2021, somado o PGBL ao outro portfélio, onde acumulou R$ 3.086.581, meu cliente, confiante no
padréo dos condutores da politica monetaria, alcancou R$ 4.230.554. Em 26 anos, ap6s a meia-idade, ele se
tornou tetra milionario.

Caso meu cliente (e a politica de juros brasileira) continuar nesse ritmo de taxas de juro mensais, é possivel
deduzir até os 75 anos ele se tornara penta milionario. Com a moeda nacional apreciada em R$ 5/ US$ 1, sera
entdo milionario em délares.
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Considerando a Paridade do Poder de Compra, isto €, relacionando o poder aquisitivo dele com o custo de vida
local, ele conseguira comprar tudo necessitado (bens essenciais) com sua riqueza até sua esperanca de vida
findar. Pronto! O Banqueiro Comunista emancipou mais um membro da classe trabalhadora!

Um levantamento feito pela consultoria Economatica a pedido do CNN Business, comparou as evolucdes das
rentabilidades das principais aplicacdes desde o Plano Real, em 1° de julho de 1994, até julho de 2021. O CDI
propiciou a rentabilidade acumulada de 5.689%. O dinheiro nessa aplicacdo multiplicado por 57 vezes em
termos nominais, com um ganho médio de 17% ao ano.

A inflacdo desses anos acumulou 760% no total. Essa aplicagdo é similar a quem tivesse investido R$ 1.000 em
julho de 1994 — e nunca mais aplicasse — chegaria a julho de 2020 com R$ 57.888,90.

O retorno do Ibovespa (renda variavel) foi pouco menos da metade disso, pois a alta acumulada foi de 2.524%,
ou ganhos médios de 13,6% ao ano. Para quem entrou com R$ 1.000, significa ter saido com R$ 26.236 depois
de 26 anos.

A poupanga obteve ganho acumulado no periodo foi de 1.227% com média de 10% ao ano. E um rendimento
de R$ 13.248 para quem aplicou R$ 1.000 — metade dos ganhos na bolsa e menos de um quarto do pago pelo
CDI.

Diferentemente das aplicacGes diretamente atreladas a taxa Selic ou ao CDI, a poupanga tinha, até 2012, regras
préprias de rendimento. Ela remunerava sempre 0,5% ao més (6,17% ao ano), somada a uma outra taxa que
também é definida pelo Banco Central, a TR (Taxa Referencial).

A TR esté zerada desde 2017, mas ndo foi sempre assim. Embora sempre um pouco abaixo do CDI,
historicamente, ela ja garantiu a poupanga rendimentos nominais elevados. Em 1994 e 1995, por exemplo, sé a
TR era de 2% a 3% ao més. No ano, o rendimento da poupanca chegava a passar dos 20%, em meados dos anos
1990.

Ao longo dos anos a TR também despencou até ficar em zero e, a partir de 2012, a regra mudou. Sempre
quando a taxa Selic estiver acima de 8,5%, a remuneracgdo da poupanga segue como antes: 0,5% ao més mais a
TR. Se a Selic cai para abaixo dos 8,5%, a poupanc¢a remunera 70% da Selic.

O ouro e o dolar, tradicionalmente usados como investimentos especulativos, foram os menos rentaveis do
periodo, com altas acumuladas de 2.491% e 447%, respectivamente. A valorizacdo alcancada com o dolar,
inclusive, perdeu para a inflagéo.

Rentabilidade julho de 1994 - julho de 2021: Retorno Nominal Médio Anual e Retorno Real

Investimentos |Retorno Total |Retorno Médio Anual [Retorno Real [Retorno Real Médio Anual
CDI 5689% 17,0% 831,8% 9,0%
Ibovespa 2524% 13,7% 322,3% 5,8%
Poupanca 1227% 10,1% 113,6% 2,9%
Ouro 2491% 13,6% 317,1% 5,8%
Délar Ptax Venda 448% 6,8% -11,9% -0,5%

Fonte: Economatica

Pergunto-lhe, meu raro leitor, vale a pena correr risco com oscilagdes do retorno esperado em renda variavel,
se em longo prazo a tendéncia histérica aponta a renda pos-fixada, sob a batuta da politica de juros do Banco
Central do Brasil, oferecer retorno superior?!

Uma conta indicativa da desigualdade de énus e bdnus no combate a inflacdo com base na elevacéao da
SELIC/CDI é a seguinte.
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A taxa de juro mensal equivalente a 10,75% aa é 0,85% am. Se desconta 35% em ag¢des da riqueza financeira
per capita dos 125.062 clientes do Private Banking (R$ 13,769 milhdes), em dezembro de 2021, grosso modo,
restam R$ 8,950 milhdes para receber mensalmente em juros R$ 76.072. Somente executivos da alta
administracdo de empresas ganham algo préximo ou acima desse valor em renda mensal do trabalho.

Por sua vez, os 128 milhGes de clientes do Varejo possuem a riqueza per capita de R$ 21.673. Se descontar 0s
depositantes de poupanca e sé considerar 50,247 milhGes de investidores em Fundos e Titulos e Valores
Mobiliarios, essa riqueza financeira per capita é no segmento do Varejo Tradicional (40,628 milhdes clientes) é
R$ 17.190 e no Varejo de Alta Renda (9,619 milhdes clientes) R$ 114.142.

Sem descontar cerca de 9% em renda varidvel (a¢des inclusive em fundos), esses segmentos caso conseguissem
aplicar em 100% do CDI esses saldos médios per capita receberiam rendimentos mensais de juros,
respectivamente, R$ 146 e R$ 970...

Dai se compreende a necessidade de trabalhadores de alta renda acumularem capital financeiro para na
aposentadoria substituir renda do trabalho por renda desse capital.

Na faixa dos 10% mais ricos, com juro de 10,75% aa, para ganhar R$ 8.500 / més em juros necessita ter
acumulado um milh&o de reais, na faixa dos 5% mais ricos, para ganhar R$ 17.000 / més em juros necessita ter
dois milhGes de reais, e assim por diante. Na faixa de 1% mais rico em renda do trabalho, para receber R$
34.000 em rendimentos de juros, necessita ter R$ 4 milhdes aplicados em renda fixa. Soé.

O Banqueiro Comunista “mata a cobra e mostra o pau”! Essa expressdo popular significa ele afirmar algo ¢
provar, sem deixar margem para ddvidas. Ele nem precisa desenhar...
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Resumo

Este texto tem o objetivo de analisar o comportamento do crédito publico e o debate acerca da
hipotese de reducdo da poténcia da politica monetaria no Brasil. As taxas ofertadas pelos bancos
publicos tendem a apresentar historicamente niveis inferiores as taxas de mercado, resultando em uma
menor correlacdo com a taxa de juros basica da economia. O nivel de resposta da inflagdo e do
produto diante de um choque monetario, por sua vez, dependera dos canais de transmissdo envolvidos
e da sensibilidade da taxa de juros. Assim, serdo abordados 0s canais de transmissdo convencionais
do Novo Consenso, incluindo os canais de custos e a possibilidade de ocorréncia de enigma dos
precos, defendidos pelos heterodoxos. Da mesma forma, serd apresentado o debate das escolas
macroecondmicas acerca da atuacdo dos bancos publicos. Por fim, serdo analisados os estudos
microecondmicos e macroecondmicos relativos ao efeito da presenca do crédito publico sobre a
politica monetaria, demonstrando o importante papel dos bancos publicos na manutengdo dos niveis
de investimento e produto.
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Abstract

This work aims to analyze the public credit and the debate articulated around the hypothesis of
monetary policy power reduction in Brazil. The interest rates offered by public banks tended to be lower
than market rates, resulting in a lesser correlation coefficient with the economy's base interest rate. The
level impact on inflation and output in response to a monetary shock will depend on the transmission
channels involved and the interest rate sensitivity. Therefore, the conventional transmission channels
related to the New Consensus will be addressed, including the cost channels and the possibility of price
puzzle occurrence, defended by heterodox theories. Likewise, the debate of macroeconomic schools related
to the performance of public banks will be presented. Finally, microeconomic and macroeconomic studies
related to the effect of public credit on monetary policy will be analyzed, defending the public banks
important role in maintaining investment and production levels.
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1 Introducéao

Diante das lacunas encontradas no modelo Keynesiano, na década de 1990, tornou-se necessario
0 debate acerca da atuacdo da autoridade monetaria e o controle da inflagdo [de Piza e Dias.,
2006]. Decorrente desse processo, 0 Novo Consenso Macroeconémico consolidou pressupostos e
mecanismos defendidos pelos Novos Classicos e Novos Keynesianos, conforme descrito por
Licha [2015]. Assim, foi definindo um novo padrdo monetario, conhecido como regime
monetério de metas de inflacdo (RMI).

Decorrente da instauracdo desse regime, a taxa basica de juros tornou-se um dos pilares de agdo
monetaria. Essa operacionalizacdo monetaria, a partir de canais de transmissdo basicos da
economia, desencadeia resultados diretos sobre produto e taxa de juros reais, afetando,
consequentemente, o nivel de precos [Carvalho et al., 2000]. O nivel de resposta das variaveis
macroeconémicas a partir de um choque monetario, por sua vez, dependera da efetividade dos
canais de transmissao, que serdo discutidos durante o capitulo 1 deste trabalho.

A literatura convencional do Novo Consenso indica cinco principais canais de transmissao, cujos
mecanismos estdo voltados especificamente para a contragdo da demanda. Entre os canais de
transmissdo convencionais estdo os canais de mercado, cdmbio, riqueza, expectativas e crédito,
segundo Banco Central do Brasil.

Entretanto, a literatura heterodoxa indica a existéncia de canais de transmissdo de custos,
vinculados ao lado da oferta. Nesse sentido, podemos citar os canais de crédito-custo e cambio-
custo. O canal crédito-custo é caracterizado pelo aumento do custo da firma em decorréncia do
aumento das taxas de juros, resultando em uma elevagéo inicial dos pregos (enigma dos precos).
Esse canal demonstra a possibilidade de a politica monetaria criar um efeito inverso ao esperado,
além de forcar a contracdo do nivel do produto e emprego da economia [Modenesi e Passos,

2021].

Diante de uma visdo econémica heterodoxa, esse efeito perverso do choque monetario pode ser
suavizado pela atuacdo dos bancos publicos [Feij6 e Souza, 2012]. Para a heterodoxia, as falhas
de mercado impedem a manutencao do equilibrio econémico, enquanto a ortodoxia entende que a
intervencdo estatal deslocaria a operacdo da economia para fora do seu nivel eficiente [Shaw,
1973; McKinnon, 1973]. Nesse sentido, o capitulo 2 abordara o entrave acerca da participacdo
dos bancos publicos na economia brasileira.

Ainda na tangente da atuacdo dos bancos publicos, especialmente a partir da Gltima década,
iniciou-se a discussdo sobre o efeito do crédito publico sob a ética do Regime de Metas de
Inflacdo e a poténcia da politica monetaria. Isso porque, segundo Arida [2005], a concessdo do
crédito subsidiado, a taxas mais baixas que o nivel de mercado e a prazos mais longos, poderia
reduzir a capacidade de transmissdo dos canais estudados. Assim, no capitulo 3 serdo
apresentados 0s aspectos tedricos e empiricos abordados nesse debate.

Portanto, esse trabalho foi motivado pelo indispensavel papel dos bancos no desenvolvimento
econdmico, tornando-se importante a discussdo acerca do efeito do crédito publico brasileiro no
ambito monetario. Busca-se apresentar, dessa forma, o impacto da atuacdo dos bancos publicos
na poténcia da politica monetaria.
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2 Regime de metas de inflagcdo e 0s mecanismos de transmissao de
politica monetéaria

Kour and Saabne [2014]

Na década de 1990, desenvolveu-se uma nova escola de macroeconomia, 0 Novo Consenso ou
Nova Sintese Neoclassica. O Novo Consenso buscou analisar as ferramentas utilizadas pelos
Novos Classicos, especialmente relativa as tomadas de decisdo dos agentes econdémicos, e Novos
Keynesianos, como elementos relativos aos funcionamentos dos mercados e niveis de competicdo
das industrias [Licha, 2015]. A partir de seu corpo teodrico, 0 Novo Consenso apresentou analises
quanto ao funcionamento das politicas econémicas, os canais de transmissdo e os efeitos nos
mercados, instaurando um novo padrdo de conduta e controle de politicas, conhecido como
regime monetario de metas de inflacdo (RMI).

Mostra-se neste capitulo que os pilares do regime de metas de inflagdo ndo é um consenso entre
0s economistas tanto em relacdo a seus mecanismos de transmissdo da politica monetéaria e
quanto a resposta das variaveis de preco e produto. Na proxima secdo sera tratado o Regime de
Metas de Inflagcdo e 0s componentes tedricos basicos para sua fundamentacdo, seguido por uma
secdo, na qual sera apresentado o0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria de acordo com
a visdo da literatura ortodoxa e heterodoxa. Por fim, serd ratificada a abordagem e conclusdo
apresentada ao longo do capitulo.

2.1 O Regime de Metas de Inflagio

Em 1999, o Brasil adotou o regime de metas de inflacdo, originado dos fundamentos do Novo
Consenso. De acordo com a abordagem dos ciclos econdémicos, o objetivo do Banco Central é
reduzir possiveis desvios das variaveis macroecondémicas em relacdo a tendéncia [Licha, 2015].
Assim, o papel da politica monetéria brasileira esta diretamente vinculado & estabilidade de
precos, reduzindo incertezas e garantindo o crescimento sustentavel.

Visando esse objetivo, o Banco Central utiliza de instrumentos de politica monetéaria para
alcangcar metas operacionais e intermediarias. Dentre esses métodos esta o recolhimento de
compulsorio, taxa de redesconto e operacdes de mercado aberto, a partir dos quais sdo alcancadas
as metas operacionais. Os compulsérios sdo depdsitos bancarios obrigatorios realizados no Banco
Central, como forma de controlar a liquidez, o crédito e a demanda. O redesconto é baseado na
concessdo de crédito do Banco Central as instituigdes financeiras, fornecendo também liquidez ao
sistema. Ja as operacdes de mercado sdo marcadas pela compra e venda de titulos publicos.
Assim, a taxa de juros béasica da economia e reservas agregadas (metas operacionais) séo
diretamente impactadas, afetando as taxas de juros de longo prazo e agregados monetarios (metas
intermediarias). Porém, estas metas ndo podem ser controladas simultaneamente, devendo abrir
mao de algum controle [Carvalho et al., 2000].
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Ainda segundo Carvalho et al. [2000], dentre as opcbes de instrumento da politica monetaria, a
utilizacdo das operaces de mercado aberto, visando controlar a meta de taxa de juros, & mais
comum entre 0s bancos centrais, diretriz seguida também pelo Banco Central do Brasil. O Banco
Central atua sobre a taxa de juros, visando garantir que a inflagdo efetiva esteja alinhada com a
meta pré-estabelecida, considerando a flexibilidade adequada do crescimento do produto de
modo a compensar possiveis choques da economia [Taylor, 1993, Clarida et al., 1999, 2000].
Sendo o foco no controle da inflacdo, a estabilidade de preco pode ou ndo ser acompanhada de
estabilidade de produto e crescimento [Arestis et al., 2009].

O corpo teodrico do Novo Consenso e do regime de metas de inflagdo se baseia principalmente
nos mecanismos da curva IS e curva de Philips. O primeiro componente basico para
entendimento do Regime de Metas de inflagdo é um instrumental basico no keynesianismo, no
qual a curva IS trata do mercado de bens e servigos, demonstrando o equilibrio entre taxa de juros
e renda. Pela 6tica da demanda, a renda (YY) compreende o consumo (C), investimento privado (I)
e gastos do governo (G). Da mesma forma, pela Otica da oferta, a renda (YY) pode ser representada
como consumo (C) e popanca (S) e arrecadacdo tributaria (T), conforme abaixo:

Y=C+IG +G
Y=C+IG +G

S+T=1+6¢G

Como consequéncia a oferta se iguala a demanda de bens e servicos a partir de determinado nivel
de renda e taxa de juros real correspondente. Assim, entendendo que a taxa de juros real da
economia ¢ definida pela diferenga dos juros nominais no periodo (i;) € a expectativa da inflacdo
(r¢), afirmar-se que:

Yt_ Yt—1= A_ a(lt—ﬂf) + Sd

Sendo (g4) o componente de choque de demanda e () coeficiente de sensibilidade, que, por sua
vez, define a inclinacdo da Curva IS, representando a intensidade da resposta do hiato do produto
em relacdo a variacdo da taxa de juros. Dessa forma, o coeficiente (o) determina o nivel de
obstrucdo dos canais de transmissdo da politica monetéaria [Barboza, 2015].

O segundo conceito, curva de Phillips, parte da constru¢cdo das expectativas adaptativas do
modelo monetarista, no qual os agentes formam suas expectativas com base nas experiéncias e
observagOes passadas, conforme descrito por Friedman [1968]. Diante desse pressuposto, 0s
agentes tendem a acreditar que o nivel das varidveis macroeconémicas tendera a reproduzir o0s
niveis observados no passado, ajustando suas decisdes e expectativas conforme suas experiéncias.




Assim, em um cenario de inflagdo e crescimento nominal dos salarios, os individuos que
compdes a massa de desemprego voluntario tendem a entrar no mercado de trabalho, motivados
por esse aumento nominal. Isso porque, conforme ilustrado na equacéo abaixo, a expectativa dos
agentes econdmicos € que ndo haja inflagdo. Assim, no curto prazo, a curva de Phillips apresenta
uma relacdo de trade-off entre inflacdo e desemprego, no qual um aumento da inflacdo
desencadeia um aumento nominal do pregos e salarios, que motiva um aumento da populacéo
empregada, conforme abaixo:

me = mw¢- LU - uy)

A inflacdo (m,) tende a convergir com expectativa (m ¢) subtraida pelo gap entre a taxa de
desemprego corrente (u;) e a taxa natural (uy), considerando (B) como o coeficiente de
sensibilidade. A curva de Phillips aceleracionista é capaz de estabelecer a relacao entre inflacdo e
variacao do produto (Y; - Y;_,), de modo que:

T, =0r_1-0(Y;-Y_ 1)+ g

Sendo (0) e (0) coeficientes de sensibilidade e (g,) 0 componente do choque de oferta. Em ambos
fundamentos, Curva de Phillips e Curva IS, os componentes de choques tém média zero. Essa
hip6tese garante que no longo prazo a inflacdo é determinada apenas pelo ajuste da taxa de juros,
mantendo o produto estavel.

A partir desse entendimento Taylor [1993] propGe uma regra de operacionalizacdo da Politica
Monetéria, entendendo que a taxa de juros nominal (I;) responde ao produto e a inflacdo
conforme os coeficientes de sensibilidade de resposta (1) e (¢), sendo (r;) a taxa real de juros e
(7*) a meta de inflagdo determinada pelo Banco Central:

L =7 +m+n(m-mx)+ @Y - Yioq)

Dessa forma, de acordo a perspectiva econdmica ortodoxa seguida pelos bancos centrais
vinculados ao Novo Consenso e ao Regime de Metas, choques de demanda sdo combatidos por
meio de politica monetaria, enquanto choques de oferta sdo naturalmente acomodados na
economia, sendo necessario apenas o combate de efeitos secundarios ao choque, sem necessidade
de resposta por meio de politica monetaria.

Diante de um choque de excesso de demanda, a atuacdo do Banco Central € a aplicacdo de uma

politica contracionista, ou seja, uma elevagdo da taxa de juros basica da economia. Isso porque,

uma elevacdo da taxa de juros bésica tende a elevar as taxas de juros reais da economia e,
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consequentemente, contrai o investimento produtivo e o consumo, fatores de demanda. O inverso
também é verificado como resposta a necessidade de expansdo da demanda para crescimento e
aumento da inflagéo.

Entretanto, seguindo a visao teorica das expectativas adaptativas espelhadas na curva de Phillips,
0s agentes tendem a perceber que suas expectativas foram frustradas, visto que ndo houve uma
variacdo real das variaveis econdmicas, e o nivel do mercado tende a voltar ao nivel de equilibrio,
defendido pelos neoclassicos.

Sob a 6tica de expectativas racionais, na qual o Novo Consenso se pauta, 0s agentes sdo capazes
de explorar as informacdes disponibilizadas pela autoridade monetéria para a construcéo de suas
expectativas. Sendo assim, ndo é possivel a realizacdo de consecutivos movimentos de politica
monetaria surpresa visando respostas de curto prazo a partir do conceito de Ilusdo Monetaria.

Nesse sentido, Kydland e Prescott [1977] desenvolvem a tese de inconsisténcia temporal das
politicas discricionarias, indicando que determinada decisdo de politica econdmica pode trazer
ganhos no curto prazo, porém desencadeando perdas no longo prazo. As autoridades monetérias
que aplicam essas acdes discricionarias e politicas surpresas, forcando um movimento do
mercado, tendem a comprometer sua reputacdo e confianca dos agentes.

Assim, as metas devem ser divulgadas de maneira explicita para a formacdo de expectativa dos
agentes, garantindo a credibilidade, flexibilidade e legitimidade do regime. A flexibilidade esta
diretamente vinculada a necessidade de antecipagdo de choques e movimentos, enquanto a
legitimidade é garantida pelo carater e conformidade com os arcaboucos publicos. A
credibilidade, por sua vez, implica na confianca dos agentes frente as sinalizagcdes para que as
expectativas sejam formadas na direcdo proposta pela politica monetéria. Assim, a credibilidade
depende diretamente da perspectiva dos agentes quanto ao cumprimento dos critérios de
flexibilidade e legitimidade, mas também em quanto a concretizacdo das sinalizagcdes da
autoridade monetaria, sendo importante a abertura, transparéncia e responsabilidade.

A partir desses aspectos, 0 Novo Consenso se fundamenta sobre a Tese de Independéncia do
Banco Central, que consiste na delegacdo da responsabilidade de construcdo e aplicacdo da
politica monetaria para um agente independente.

No caso brasileiro, a meta inflacionaria é definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
para um periodo de trés anos a frente. As decisdes de manipulacdo da taxa de juros sdo
determinadas pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). A meta € estabelecida a partir da
tendéncia futura da inflacdo, que capta a expectativa de crescimento e comportamento esperado
da economia. Apds a decisdo anual da meta de inflacdo, o Copom trabalha analisando os desvios
relativos a meta e as origens desses choques demanda, deliberando a mitigagéo desses desvios de
acordo com suas origens. O Banco Central, por sua vez, é responsavel pela realizacdo de
operacOes de compra e venda de titulos para influenciar a tendéncia da taxa basica da economia
(Selic).

Entretanto, Holland [2006] indica que a ndo independéncia formal do Banco Central Brasileiro
prejudica a credibilidade e o mecanismo de transmissdao da politica monetaria entre o
deslocamento da taxa de juros e o nivel de precos, a ser desenvolvido na proxima sessao.




2.2 Mecanismo de Transmissdo da Politica Monetaria

2.2.1 Visdo ortodoxa dos mecanismos de transmissao

Entre os mecanismos de transmissdo defendidos e estudados pela visdo ortodoxa esta o canal
neocléassico da taxa de juros, também reconhecido como canal do investimento e consumo. Nesta
visdo, a taxa de juros nominal afetara a taxa de juros real de longo prazo, afetando o custo de
capital e reduzindo o investimento e o consumo de bens durdveis. Esse canal é considerado um
dos mecanismos principais e mais importantes na transmissdo monetaria de acordo com Mishkin
[1995], estando implicito no modelo tradicional da curva 1IS. Todavia, analises empiricas e
tedricas demonstram ndo haver uma relacgdo significativa entre a taxa de juros e a formacéo bruta
de capital, conforme defendido no Novo Consenso, de acordo com Chirinko [1993].

Além do canal da taxa de juros, de acordo com a literatura ortodoxa, a transmissdo do efeito da
politica monetaria no nivel de precos também é baseada no canal da taxa de cambio, riqueza,
expectativas e credito, conforme indicado na figura 1.

Taxas de Mercado [T Investimento n
s Privado
Prego dos Ativos [ ,
| Consumo  de | Demanda
Bens Durdveis Agregada Inflagio
SELIC o Expectativas B
| Exportagdes
Liguidas =
Crédito ]
ch Precos
0ques T T Externos
Externos l'axa de Cimbio >

Figura 1: Canais de Transmissdo da Politica Monetaria conforme visdo ortodoxa. Fonte: BCB
(1999)

O canal do cAmbio atua por meio do movimento da taxa de cdmbio como resposta da varia¢do da
taxa de juros. Inicialmente, a elevacdo da taxa de juros torna os rendimentos do pais mais
atrativos, atraindo capital estrangeiro e apreciando a moeda doméstica. A partir mecanismo de
demanda agregada, a moeda apreciada incentiva importacdes e desestimula a exportacéo,
contraindo a demanda pelos bens domésticos, criando uma segunda pressao sobre 0s precos.
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Esse canal é principalmente relevante em economias emergentes, visto de dependéncia e
fragilidade relativa ao mercado cambial, conforme destacado por Arestis et al. [2009]. Ainda,
Modenesi e Araujo [2013] fornecem base empirica que aponta uma baixa sensibilidade da
inflacdo a taxa de juros entre 2000 e 2008, indicando o canal de cambio como o principal canal
de transmissdo a partir da desaceleracdo econdmica e impactos na divida publica.

Através do canal da riqueza, a elevacdo da taxa de juros reduz os recursos disponiveis para 0
consumo no presente e reduz a demanda, considerando que os agentes sao planejam seu nivel de
consumo, de acordo com a Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani e Brumberg [1954]. Ainda, o
aumento da taxa de juros reduz o valor de acGes, considerando a reducdo de expectativa de lucro,
ativos imobilizados, cujo retorno ndo estd vinculado as taxas de juros, e titulos pré-fixados.
Entretanto, de acordo com Amaral e Oreiro [2008], o fato da divida pablica brasileira estar
fortemente vinculada a titulos pos-fixados o efeito riqueza perde efetividade.

Ja o canal das expectativas pressupde gque 0s agentes econdémicos tomam decisdes a partir das
expectativas para o futuro a partir das sinalizacdes do Banco Central. Atraves das expectativas 0s
agentes e individuos passam a tomar suas decisdes, antecipando o movimento da politica
monetéria. Por esse motivo, é importante a credibilidade do Banco Central, conforme
supracitado.

Conforme defendido por Blinder e Stiglitz [1983] o crédito e a moeda seriam colineares, havendo
dificuldade em distinguir efeitos de ambos. Nesse sentido, para debater especificamente o canal
de crédito é necessario distinguir dois canais: o canal de empréstimos bancarios e o canal do
balango patrimonial.

O canal de empréstimos bancérios consiste na expansao ou contracdo da oferta de crédito pelos
bancos comerciais, a partir do controle da liquidez monetéaria exercido pelo banco central. O
Banco Central ndo fixa a quantidade de moeda em circulacdo, apenas a taxa de juros béasica da
economia. Isso é, a oferta de crédito por parte dos bancos comerciais dependera da percepcéao de
lucratividade e solvéncia das operacGes e contrapartes. Assim, as instituicbes financeiras ajustam
suas taxas conforme a demanda, considerando o prémio de risco associado.

Esse mecanismo tende a afetar majoritariamente firmas de pequeno e médio porte, visto que
possuem menor capacidade de captacdo de recursos por outros meios de financiamento. Para
Kalecki, o canal de empréstimos bancérios apresentaria baixa eficacia na transmissdo da politica
monetaria, ao defender que a taxa de juros de longo prazo tende a ser menos volatil que a taxa de
curto prazo.

O canal do balanco patrimonial adiciona ao mecanismo a teoria de que a demanda por crédito
depende da expectativa dos agentes de demanda agregada, necessidade de capital de giro,
investimento e provisdes. Diante de uma elevacgdo da taxa de juros, os passivos das companhias,
principalmente relacionados a divida da companhia, se elevardo. Em contrapartida, os ativos,
especialmente imobilizados, cujos rendimentos ndo estdo relacionados a taxa de juros, sofrerdo
uma reducdo. Assim, o balanco patrimonial sofrera uma deterioracdo e as métricas de andlise
estrutural, de endividamento e de fluxo de caixa demonstragdo um incremento de risco da
contraparte. Portanto, os prémios de risco cobrados nos empréstimos serdo elevados, o que
reduziria ainda a formacao bruta de capital.

Esse Gltimo mecanismo € abordado especialmente pela visdo heterodoxa, integrando os aspectos
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microecondmicos relacionados aos movimentos do nivel de pregos, desconsiderados na visdo
ortodoxa, convencional do Novo Consenso.

2.2.2 Visdo Pds-Keynesiana dos mecanismos de transmisséo

A andlise do “principio do risco crescente” de Kalecki corrobora com a defesa da eficacia do
canal do balango patrimonial, visto que apesar da taxa de juros ndo afetar diretamente o
investimento, elas podem deteriorar a solvéncia da companhia e reduzir a capacidade de
investimento. Essa abordagem também é base para Fazzari e Minsky [1984], que defendem que
esse efeito & amplificado em situacbes em que fluxo de caixa ja estdo comprometidos com
dividas do passado. Assim, economias cujo nivel de endividamento é mais elevado e 0s prazos
sdo mais curtos estdo mais vulneraveis a variacdes na taxa de juros.

Minsky [1982] define o conceito de fragilidade econdmica a partir do nivel de endividamento dos
agentes econdmicos, segmentando as firmas em trés tipos: Hedge, Especulativas e Ponzi. As
firmas classificadas como Hedge apresentam rendimentos superiores as obrigacdes relativas a
divida. Em contrapartida, nas firmas Especulativas as obrigacdes pelo pagamento da divida ndo
sdo suportadas pelas entradas em curtos periodos, havendo possibilidade de refinanciamento e
retomada do investimento, dependendo das condi¢cdes do mercado. Ja as firmas Ponzi ndo
apresentam capacidade ou liquidez para pagamento dos juros da divida.

Assim, para Minsky e Kaufman [2008] periodos de expansdo econémica, marcados por elevado
nivel de investimento, tendem apresentar crescimento da alavancagem financeira das firmas,
elevando a proporcdo de posicOes especulativas e Ponzi. Em um periodo pds expansao
econdbmica, o canal de crédito teria maior eficacia a partir de uma politica monetéaria
contracionista, agravando a deterioracdo do balanco de pagamentos das firmas, uma reducéo do
investimento e da demanda agregada, tendo a criar um mecanismo que reforca ainda mais a
alavancagem e aumento do risco.

A visdo Pds-Keynesiana, além de indicar um sacrificio da economia para a estabilizacdo dos
precos, inclui outros canais alternativos para a transmissdo da politica monetaria. Além dos
canais tradicionais que afetam a demanda, que por sua vez afeta o nivel de precos, a politica
monetaria pode gerar efeitos diretos sobre a oferta, afetando os precos e, consequentemente, 0s
custos [Modenesi et al., 2012; Martins, 2017] .

A abordagem dos canais de custos engloba fatores ndo apresentados pela literatura ortodoxa,
propondo uma integragdo micro macroeconémica [Modenesi e Passos, 2021].

Ainda segundo Modenesi e Passos [2021], o primeiro canal proposto € o canal de crédito-custo,
que seria responsavel pela criacdo de enigma dos precos, caracterizado pela elevacao no nivel de
precos desencadeada pelo aumento da taxa de juros. Esse canal se baseia no pressuposto de que a
elevagéo da taxa de juros aumenta o custo financeiro das firmas, como ja exposto acima. Porém,
considerando as estruturas de mercado e a inexisténcia de mercado de concorréncia-perfeita, as
firmas repassariam esse aumento de custos para 0S pregos.




De acordo com Castro [2018a], esse mecanismo pode ser observado em situagcdes nas quais
ocorre uma defasagem temporal entre o pagamento dos custos de producdo e as receitas das
firmas. 1sso porque, as condigdes macroecondémicas e nivel de taxa de juros divergem nas
entradas saidas do fluxo de caixa e tomada de decisdo da oferta. Assim, a politica contracionista
desencadearia inicialmente uma resposta contraria ao esperado, alcancando seu objetivo apenas
apos os impactos defasados sobre a demanda agregada da economia.

O segundo canal proposto é o canal de cadmbio-custo, que segue o fluxo determinado pelo canal
ortodoxo de cambio. A elevacéo da taxa de juros atrai capital estrangeiro, apreciando a moeda.
Dessa forma, os bens de consumo importados e tornam-se mais baratos, assim como 0s bens
produzidos internamente, cuja producdo depende de bens de capital e insumos importados. I1sso
implica em uma reducdo dos custos de producgdo, que sera repassada ao preco final. Apesar de
ndo reforcar os mecanismos e pressupostos da politica monetaria defendidos na visao ortodoxa,
esse repasse da reducdo dos custos aos precos dependerd da a estrutura de mercado e nivel
competicédo estabelecido na industria estudada.

Assim, na visdo Pos-Keynesiana!, devem ser apresentados sete canais de transmissdo da politica
monetaria, sendo cinco canais abordados pela visdo ortodoxa e dois mecanismos de custos,
conforme figura 2.
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Figura 2: Canais de Transmissdo da Politica Monetaria conforme visdo Pds-Keynesiana. Fonte:

1 A visdo Pos-Keynesiana apresentada nessa secdo também se aproxima com a abordagem de outros autores heterodoxos, conforme

Modenesi e Passos (2021)

economistas como Franklin Serrano, Fabio Freitas e Ricardo Summa.
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2.3 Conclusao

Percebe-se, portanto, que o Regime de Metas de Inflacdo procura manter a estabilidade dos
precos, sendo o principal instrumento da politica monetaria e a manipulacdo da taxa de juros
béasica da economia. O efeito da politica monetéria no produto e na inflagdo depende diretamente
do funcionamento dos canais de transmissdo, que apresentam grande controvérsia em relacdo a
efetividade dos canais.

O Novo Consenso, a partir de uma ética ortodoxa, desconsidera a problemética da acomodagéo
da produtividade e capacidade produtiva, considerando que no longo prazo o produto potencial é
exdgeno, ou seja, € determinado pelo progresso tecnoldgico e crescimento populacional.
Entretanto, os modelos heterodoxos defendem que a taxa de crescimento da economia é
enddgena a demanda, sendo esta uma determinante do nivel de oferta e producéo no longo prazo.
Dessa forma, a literatura pds-keynesiana chama atengdo para o possivel impacto negativo da
politica monetéria sobre o nivel de produto mesmo no longo prazo e nas firmas, além da
existéncia de um canal de custos, que pode ser perverso a economia.

Diante desse impacto negativo a capacidade produtiva e a produtividade das firmas resultante de
uma politica anti-inflacionaria, Feijé e Sousa [2012] argumentam que os bancos publicos
contribuem para suavizagdo desse efeito, a ser discutido nos préximos capitulos.

3 Bancos publicos e crédito direcionado

Os bancos séo parte integral e causal do processo econdémico, conforme defendido por Studart
[1995]. De maneira analoga, os mercados financeiros possuem um papel primordial no de
desenvolvimento econémico [Stiglitz, 1990]. Dessa forma, torna-se importante a discussao acerca
do padréo de financiamento brasileiro e a organizacdo do mercado de crédito, no que tange a
atuacdo dos bancos publicos.

Esse capitulo sera divido em trés secBGes. A primeira apresentara o contraste tedrico presente nos
debates sobre a atuacdo do Estado na economia e especialmente no mercado financeiro. A
segunda secdo tratard o papel dos bancos publicos com aplicagdo no Brasil, em especial 0s
principais bancos federais. Ja na terceira secdo sera mostrada a evolugdo do crédito no Brasil e a
atuacao do dos bancos publicos nos ciclos de expanséo e contragdo monetaria.

3.1 Teoria da atuacdo do estado e dos bancos publicos

A partir da década de 1970, ganhou notoriedade o estudo acerca da atuacdo dos bancos publicos
10
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em paises cujo mercado financeiro e de capitais tendia a ser pouco desenvolvido e complexo.
Para Shaw [1973] e McKinnon [1973], a atuacdo desses bancos era uma das causas da precaria
estrutura desses mercados.

O embasamento tedrico dessa visdo se pauta em trés principios béasicos, entre eles que o
crescimento econdmico esta vinculado ao estoque de poupanca e que a poupanca agregada é uma
funcéo positiva da taxa real de juros. Ambos os conceitos sdo originados da teoria neoclassica da
taxa de juros, no qual investimento requer acumulo de poupanca. Assim, politicas de
financiamento por meio da atuacdo de bancos publicos e oferta de crédito de juros baixos e
prazos longos, tenderia a desestimular a poupanca e, consequentemente o investimento e o
crescimento econémico.

O terceiro principio, originado principalmente da aplicacdo do conceito de eficiéncia de Pareto,
pressupde gque os mercados financeiros livres conduzem as variaveis de mercado a seus niveis
Otimos [Stiglitz, 1990]. Este ultimo pressuposto indica que as condicdes de mercado estdo
estabelecidas de forma a maximizar a funcdo-utilidade, através da flexibilidade total de precos e
inexisténcia de custos de transacdo e informacdo. Assim, permitindo com que 0s agentes possuam
todas as informacdes disponibilizadas de maneira equivalente, alocando suas cestas a partir de
variacGes nos precos e quantidades, que maximizem suas fun¢des [Hermann, 2011]. Nesse
sentido, o sistema financeiro tenderia ao equilibrio das variaveis, tornando a intervencdo do
governo desnecessaria e possivelmente prejudicial, sendo responsavel por ineficiéncias no
mercado a partir da distor¢do dos precos praticados livremente. Shaw [1973] e McKinnon [1973]
atribuem o efeito negativo da atuacdo estatal ao conceito de repressao financeira, que consistia no
desincentivo a formacdo de poupanca pela manutencdo da taxa de juros abaixo do nivel de
equilibrio e, consequentemente, 0s investimentos.

Em contrapartida, as abordagens keynesianas adicionam o conceito de falhas de mercado, que
impediriam a operacdo eficiente e o equilibrio do mercado [Santos et al., 2018]. Entre os
conceitos geradores dessas ineficiéncias esta o pressuposto dos custos de transacdo, a assimetria
de informacdo e as externalidades. Esses fatores seriam inerentes a0 mercado de maneira
independente ao seu grau de maturidade [Hermann, 2011]. A presenca de instituicGes
intermediarias no sistema financeiro é uma resposta a assimetria de informacéo, que expressam a
existéncia dos custos de transacdo e informacdo [Jayme Jr e Crocco, 2010]. Isso é, os agentes
necessitam dessas instituicdes para coleta e tratamento das informacdes e para a realizacdo das
transaces como intermediarios.

Incluindo aspectos microeconémicos, a abordagem Novo-Keynesiana abrange a assimetria de
informacdo e a rigidez de precos nos custos de menu, que seriam 0s custos embutidos na propria
mudanca de comportamento e pre¢o [Akerlof e Yellen, 1985]. Ainda, a existéncia de assimetria
de informacéao pode gerar externalidades positivas ou negativas, o que eleva a percepcéo de risco
do mercado [Araujo, 1996]. A préxima decisdo de uma firma ou banco afeta a tomada de decisé@o
dos demais agentes, sendo uma externalidade [Romer, 1993]. Isso demonstra o potencial de
crises, resultantes de excessiva alavancagem dos agentes, ou escassez de liquidez, geradas por
risco e reducéo da credibilidade do mercado [Hermann, 2011].

A partir da negacdo do pressuposto da flutuagdo dos precos e salérios, os Novos-Keynesianos
rebatem a hipotese do funcionamento do mercado em equilibrio no curto prazo. Porém, ao
aceitaram a hipotese de expectativas racionais, pressuposto novo-classico, os autores Novos-
Keynesianos acreditam no ajuste gradual e lento dos precos e salario [Santos, 2018]. Assim, a
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neutralidade da moeda no longo prazo é um ponto de divergéncia entre os autores.

Enquanto os Novos-Keynesianos defendem a presenca de um aparato regulatorio de suporte ao
sistema financeiro com carater prudencial, de forma a controlar as falhas de mercado, a visdo
Pds-Keynesiana tende a ser mais rigida em sua abordagem quanto a atuacdo do Estado.

Um dos principais pontos tedricos de divergéncia entre essas escolas estaria na hipotese das
expectativas dos agentes. Para os P6s-Keynesianos, o futuro seria imprevisivel e, portanto, o as
experiéncias passadas nao seriam bases confiaveis para a projecao do futuro, conforme defendido
na hipotese das expectativas racionais [Davidson, 1991]. Segundo Dequech [1999], o sistema
econdmico € complexo e incerto. A incerteza ndo é apenas o risco decorrente da assimetria de
informacdo, é imprevisibilidade do comportamento e, portanto, ndo pode ser precificada
[Hermann, 2011]. Assim, esse ultimo grupo de economistas ndo acredita apenas na assimetria de
informacdo como limitante do equilibrio de mercado, mas na incerteza.

Em decorréncia dessa impossibilidade de precificacdo, 0s agentes tendem a exercer sua
preferéncia pela liquidez, conforme descrito por Keynes. A preferéncia por liquidez dos bancos €
fortemente influenciada pela percepcdo de incerteza [de Paula, 2006]. Assim, pressionado pela
incerteza de mercado, cria-se uma tendéncia de operagcfes de curto prazo, cujos retornos sao
inferiores as operagdes de prazos mais longos. O nivel reduzido da taxa de retorno cria um
estimulo para que os agentes retenham moeda, 0 que € caracterizado por Keynes como Armadilha
da Liquidez.

Diante dessa visdo, a dificuldade do setor privado em conceder crédito de longo prazo estimularia
a contracdo da demanda. Isso porque, a expansdo da capacidade produtiva estaria diretamente
vinculada ao investimento, que por sua vez, depende do acesso ao crédito, em especial do perfil
de longo prazo. Portanto, a atuacdo dos bancos publicos esta fortemente relacionada a
possibilidade de desenvolvimento econdmico.

A partir disso, os Pds-Keynesianos defendem a intervencdo ativa do Estado como Unica forma
capaz de reduzir a instabilidade do sistema e necessaria para compensar as falhas. Entre as
propostas de atuacdo do Estado esta a criacdo e ampliagcdo do crédito a partir da de politicas de
crédito direcionado e criagdo de bancos publicos, possibilitando o alongamento dos prazos e
expandindo a liquidez do mercado [Hermann, 2011].

Apesar das teorias Novo-Keynesianas e Pds-Keynesianas se distanciarem em aspectos
fundamentais, elas convergem em um ponto especifico. Ambas defenderem que as falhas séo
inerentes aos mercados, independente do seu nivel de maturidade, o crédito publico auxiliaria na
gestdo dessas ineficiéncias e na reducdo da percepcdo dos riscos e incertezas. Diante dessa
perspectiva, a assimetria de informacéo e os proprios arranjos de mercado pouco desenvolvido
criam um comportamento mais restritivo por parte dos bancos na concessdo do crédito [Jayme Jr
e Crocco, 2010]. Assim, o desenvolvimento econdmico ndo impde uma necessaria liberalizacéo
financeira, mas reforca a maior necessidade de atuacdo dos bancos publicos em economias menos
desenvolvidas.

3.2 O papel dos bancos publicos no Brasil

12
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O numero de bancos comerciais no Brasil apresentou uma trajetoria descendente, em especial,
entre 1995 e 2014. Inicialmente esse efeito se deu em razéo do Plano Real e a redugéo dos lucros
inflacionarios. A partir de 2000 a restruturacdo do setor bancario estimulou esse processo
[Modenesi et al., 2018]. Sobretudo se tratando do volume de operacdes de crédito, a concentracao
do setor bancério tem se agravado apdés a crise de 2008 [Paula et al., 2013]. Apesar de estar acima
do nivel médio, a concentracdo é uma caracteristica comum do setor bancario, visto a presenca de
economias de escala. 1sso €, bancos maiores possuem custos de producdo e transacdo inferiores,
tornando-os mais eficientes. Em complemento, conforme de Paula e Oreiro [2007], o sistema
bancéario apresenta a vantagem de alta rentabilidade combinado com elevada liquidez.

Segundo estudo do Banco Central de 2019, os cinco maiores bancos brasileiros concentram
83,7% dos depdsitos e empréstimos. Enquanto, de acordo com estudo publicado pela
Confederagdo Nacional das Instituicbes Financeiras (CNF) a média mundial é de
aproximadamente 78%. Modenesi et al. [2018] afirma que a concentra¢do bancéria brasileira é
superior ao Chile, Argentina, Argentina, Colémbia, Coreia e india.

De acordo com a literatura classica, quanto menor a competicdo da industria, maiores sdo 0s
precos ofertados. 1sso €, um setor bancario concentrado tende a apresentar menores beneficios
aos tomadores de crédito. Apesar da reducdo da margem dos bancos apés o Plano Real, o Brasil
se mantém entre 0s paises com maiores spreads bancarios e taxas de juros do mundo, segundo
Modenesi et al. [2018]. O alto spread bancéario aumenta os custos de investimento e tende a inibir
0 crescimento do produto e o desenvolvimento da economia. Entretanto, Cavalcanti [2019] e de
Paula e Oreiro [2007] indicam que h& outros fatores vinculados a essa alta cobranca de spreads
no Brasil, entre elas o indice de inadimpléncia e os impostos. Portanto, a cobranca de altos
spreads também esta vinculada com os fatores de risco e incertezas presentes no pais.

Contrariamente aos bancos privados, o objetivo principal da atuacdo dos bancos publicos néo € a
geracdo de lucros, apenas o equilibrio financeiro entre receitas e despesas. Isso possibilita a
definicdo de taxas de juros abaixo da média praticada, estimulando ainda mais o crédito, a
solvéncia e a liquidez do mercado.

Assim, 0s bancos publicos cumprem o papel de suprir a incompletude e as falhas do mercado no
sentido de provisao de crédito aos setores desassistidos pelo setor privado. J& que, a funcéo risco-
retorno ndo atrativa para a concessao do crédito por parte dos bancos privados, dificulta o
desenvolvimento sob condicdes viaveis.

Além disso, os bancos publicos possuem autonomia quanto a captacdo de recursos, tendo
diversas fontes como: poupanca voluntaria ou compulsoria, empréstimos com outros bancos
privados ou estrangeiros e reinvestimento do excedente operacional, 0 que ndo ocorre com 0
Tesouro Nacional. Essas fontes de recursos adicionais provém independéncia aos bancos
publicos na alocacdo de recursos e a possibilidade de comportamento anticiclico. Especialmente
nos casos de fundos parafiscais, cuja contribuicdo esta direcionada ao banco e ndo depende
diretamente da expansdo econdmica e orgamentaria [Hermann, 2010]. Sendo assim, em periodos
de contragdo monetaria ou incerteza, esses bancos agem de forma a reduzir o impacto no produto,
assumindo os riscos do setor privado e ofertando crédito mesmo diante de um cenario econdmico
recessivo.
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Ainda de acordo com [Hermann, 2010] e Paula et al. [2013] outra fun¢do dos bancos publicos
seria induzir a reducdo do custo do crédito pelos bancos privados. Visto que a realizacdo de
politicas crediticias anticiclicas interfere na estrutura de mercado do setor do ponto de vista de
liquidez e competicdo. Isso porque, essa acdo por parte dos bancos publicos estimula uma reacéo
dos bancos privados a acompanharem os movimentos de reducdo das taxas, visando ndo perder o
market share e a lucratividade no longo prazo.

O Banco do Brasil (BB), a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), principais bancos federais brasileiros,
apresentam focos e fungbes diferentes no crédito subsidiado. A CEF atua principalmente na
concessao de crédito habitacional e imobiliario, apresentando 80% do crédito referente a pessoas
fisicas, maior exposi¢do dentre os principais bancos publicos e privados [Caixa Econdmica

Federal, 2019].

O crédito do BB esta vinculado em especial as linhas de financiamento rural, o que tende a elevar
sua carteira de crédito referente a pessoas fisicas, representando mais de 50% ainda em 2019
[Banco do Brasil, 2019]. O crédito concedido pelo BNDES, por outro lado, é direcionado
especialmente as firmas, com perfil mais alongado e taxa naturalmente mais barata.

Ao contrario do BNDES, que utiliza uma taxa administrada com propriedades econémicas
especifica, 0 BB e o CEF utilizam a prdpria taxa Selic como referéncia, assim como outros
bancos privados, mas com spread abaixo do praticado no mercado. Hermann [2011] afirma que
esse escopo de atuacdo € mais proximo dos bancos privados e, portanto, o BB e a CEF atuam
principalmente no estimulo do setor privado bancério adotando condi¢cBes de crédito mais
favoraveis ao mercado, enquanto, 0 BNDES cumpriria essencialmente o papel de um Banco
Publico.

Cumprindo o racional da atuacdo dos bancos publicos e suas respectivas linhas de crédito
direcionado, o nivel das taxas de mercado no Brasil tende a se encontrar acima do nivel das taxas
reguladas de crédito direcionado. Essa avaliacdo € possivel a partir dos dados historicos da taxa
praticada pelo BNDES em comparagdo com a taxa basica da economia, conforme Grafico 1. Da
mesma forma, observamos esse comportamento ao analisarmos as taxas de mercado direcionadas
ao setor rural e imobiliario comparativamente as taxas reguladas, de acordo com Gréfico 2 e
Gréfico 3.

Analisando o comportamento das taxas nos Gltimos anos, nota-se uma inversdo dos niveis e um
encarecimento relativo do crédito pablico. A trajetéria descendente das taxas de mercado é
explicada pela politica monetaria expansionista implementada a partir de 2017. Em paralelo, o
desincentivo a atuacdo dos bancos publicos causou 0 ndo acompanhamento das taxas de crédito
subsidiado, tema que sera aprofundado na proxima secéo.
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Gréfico 1: Comparativo Taxa Selic e TILP - % a.a. (%). Fonte: Elaboracdo Prépria com base em
Banco Central do Brasil e BNDES.
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Gréafico 2: Taxa média de juros das operacdes de crédito rural com recursos direcionados - % a.a
(%). Fonte: Elaboracéo Propria com base em Banco Central do Brasil — Séries Temporais
(26/03/2021).
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Gréfico 3: Taxa média de juros das operacGes de crédito imobiliario com recursos direcionados -
% a.a. (%). Fonte: Elaboracao Prépria com base em Banco Central do Brasil — Séries Temporais
(26/03/2021).

3.3 A evolucao da atuacéo dos bancos publicos no Brasil

Apds um longo ciclo de expansédo do financiamento publico e externo nas décadas de 1950-1970,
a década de 1980 foi marcada pela crise econémica dos paises latino americanos, incluindo o
Brasil. Durante esse periodo, os bancos publicos foram fortemente atingidos pela inadimpléncia e
as fontes de recursos desses bancos foram revistas. Conforme descrito por Hermann [2010], BB e
a CEF sofreram com a extingdo de fontes orgamentarias convencionais, aumentando a
dependéncia por captacbes e empréstimos de mercado, mecanismo que tende ao encarecimento
das operacdes e taxas cobradas. Mesmo que atingido em menor grau pela inadimpléncia dos
setores, Monteiro Filha [1995] afirma que o BNDES também sofreu com a deterioracdo
financeira e a aceleracdo da inflacdo nesse periodo.

Na contramdo do ocorrido com os principais bancos publicos, novas fontes de recursos externos,
como fundos de arrecadacédo, foram criadas para 0 BNDES, de modo a estimular a expansédo do
crédito e compensar os efeitos contabeis e financeiros da inadimpléncia. A constituicdo de 1988
estabeleceu que os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), composto por recursos
arrecadados com o Programa de Integracdo Social (PIS) e do Programa de Formacdo do
Patrimbnio do Servidor Publico (Pasep), seriam destinados parcialmente ao BNDES,
possibilitando a manutencdo da poténcia dos bancos publicos em seu papel anticiclico [Prochnik
e Pereira, 2008].

Seguindo a trajetoria mundial de desregulamentacdo e abertura econémica e financeira, a partir
da década de 90, o sistema bancério nacional iniciou o processo de liberalizacdo econémica. E
importante destacar que a segunda metade da década foi marcada pela entrada de bancos
estrangeiros [Araujo e Cintra, 2011]. Durante esse periodo, a origem do crédito brasileiro sofreu
uma inversdo. O crédito publico apresentava uma participacdo de 65% da carteira de crédito total,
mas sofreu uma reducdo para aproximadamente 35% ao final da década, conforme dados do
Banco Central do Brasil.

Com a implementacdo do Plano Real em 1994, foi exposta a possibilidade de uma crise bancaria
dada a reducdo da receita inflacionaria dos bancos [Carvalho e Vidotto, 2007]. Além disso, a
politica restritiva aplicada no periodo para contar a inflagdo aumentou o indice de inadimpléncia
dos credores, afetando majoritariamente os bancos de menor porte e 0s bancos publicos, entre
eles BB e CEF [Hermann, 2010]. Diante da situacdo dos bancos nesse periodo, foram criados o
Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer), implementado durante o Governo de Fernando Henrique Cardoso, visando linhas de
crédito especiais a bancos privados. Voltado para a reestruturacdo e posterior privatizagdo dos
bancos estaduais, foi criado o Programa de Incentivo & Redugdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancéria (Proes).

Decorrente do processo de liberalizagdo financeira, houve um processo de privatizagdo em massa
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dos bancos estatais até a primeira metade dos anos 2000 [Carvalho e Vidotto, 2007]. Para os
Bancos Federais (BNDES, BB e CEF), a sua atuacgdo foi limitada pelas diretrizes prudenciais do
Acordo de Basileia?, em conformidade ao aplicado pelos bancos privados [Paula e Oreiro, 2013].
Além disso, foram adotadas metas de rentabilidade, que reduziram a capacidade de expansédo do
crédito desses bancos [Hermann, 2010].

Com a crise cambial asiatica em 1997, que afetou o Brasil principalmente a partir de 1999, a
politica monetaria manteve sua postura restritiva até ao menos 2004. Esse processo reduziu
inicialmente o saldo e a concess@o de crédito, principalmente em 2002 e 2003, devido incerteza
relativa a eleicdo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva. Com o retorno da credibilidade do
novo governo, o crédito apresentou trajetdria crescente, porém puxado especialmente pelos
bancos privados [Passos, 2019]. A reducdo da participacdo dos bancos publico a partir desse
periodo ndo foi resultante de uma maior competitividade das instituicdes privadas, mas foi
decorrente de cenério de rapido crescimento da economia e do setor bancario [Torres Filho e

Costa, 2012].

A partir desse momento, a politica de apoio a exportacdo, favorecida com a desvalorizacdo da
moeda nos anos anteriores, se integrou aos programas de desenvolvimento, que apresentavam o
papel atuante dos bancos publicos. Enquanto o crédito direcionado do BNDES esta vinculado as
firmas, o BB e a CEF apresentaram uma expansdo a diversificacdo das carteiras de crédito,
expandindo o crédito a pessoas fisicas, como forma de financiar o consumo [Hermann, 2010].

Como consequéncia do crescimento horizontal desses bancos, atualmente BB e CEF estdo entre
0s cinco principais bancos do consolidado bancario brasileiro classificado como B1 (Banco
Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econémica). Apesar dos esforgos
dos bancos publicos, nesse periodo o crédito privado alcangou o dobro do saldo de crédito
publico, de acordo com dados do Banco Central do Brasil.

A eclosdo da crise financeira de 2008 apresentou impactos sobre o crédito privado, atingindo
gravemente 0s bancos estrangeiros. Em resposta a atuacdo prociclica dos bancos privados, o
Banco Central adotou diversas medidas de injecdo de liquidez e os bancos publicos atuaram
como emprestadores aos bancos pequenos, a partir principalmente da compra da carteira de
crédito desses bancos [De Oliveira e Wolf, 2016]. Assim, diante do quadro de incerteza e
retracdo das expectativas de crescimento por parte dos agentes econémicos, a atuacdo dos bancos
publicos de maneira anticiclica foi necessaria para a manutencdo do investimento e do nivel do
produto [Paula e Oreiro, 2013].

Ainda ap6s a melhora do cenario internacional, reducdo da taxa de cambio e da taxa basica de
juros, os bancos privados ndo reduziram o nivel das taxas ofertadas. Visando pressionar a
retomada do crédito e uma reducdo dos spreads privados, os bancos publicos realizaram cortes
em suas taxas, aumentando ainda mais a participacdo do crédito publico na economia [De
Oliveira e Wolf, 2016].

Conforme apresentado na Tabela 1, o crédito privado, antes em ascensdo, passou a decrescer
desde a crise.

2 Marco regulatério internacional criado em 1988, que visava promover a seguranca do mercado financeiro com foco o risco de
crédito do sistema. O acordo estabelecia referéncias financeiras as instituicdes bancarias a serem geridas pelas autoridades
monetérias dos paises envolvidos. O Brasil introduziu o Acordo de Basileia | em 1994 [Castro, 2007].

17



18

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total do Crédito (%) 46,5 49,2 50,9 52,2 53,9 49,7 47,2 46,6 46,9 54,2
Crédito privado (%) 26,2 25,6 24,8 24,1 23,7 22,0 21,6 22,8 24,9 29,8
Crédito publico (%) 20,3 23,6 26,1 28,1 30,1 27,8 25,6 23,9 22,1 24,4

Tabela 1: Saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB (%). Fonte: Elaboracdo Propria com
base em Banco Central do Brasil — Séries Temporais (26/03/2021).

Em 2016, o cenario de incerteza politica, crise financeira e a ado¢do de uma politica monetéria
restritiva desencadeou a contracdo do crédito, especialmente do crédito publico, que voltou a
responder lentamente a partir de 2020.

Ainda em linha com as politicas de desestimulo ao crédito publico adotas pelo Governo do
Presidente Temer, a Medida Provisoria 777, estabeleceu a extin¢cdo da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) praticada pelo BNDES. A mudanca induz a aproximagéo gradual da taxa com a
NTN-B de 5 anos, objetivando reduzir os desvios da taxa em relacdo as taxas de mercado

A TJLP foi criada em 1994 senda taxa base de financiamento concedido pelo BNDES, conforme
Medida Proviséria n°® 684. A metodologia de calculo da TJLP considerava a meta de inflacdo
referente aos doze meses seguintes e o prémio de risco, que, por sua vez, correspondia a uma
média dos seis meses posteriores da parte real da NTN-B2 de 3 anos.

Porém, com regras de reducdo do prémio. Além disso, a TILP possuia um limite superior,
vigente quando a taxa de basica de juros superasse 8,5%, nivel historicamente baixo. Dessa
forma, as flutuacdes do mercado de crédito eram capazes de transmitir suas variacdes a TJLP,
porém, esse canal ndo era integral ou automatico, visto que a revisao do célculo era realizada a
cada trimestre calendario. Assim, conforme apresentado anteriormente no grafico 1, o
alongamento dos prazos caracteristicos dos créditos direcionados, a TJLP tendia a niveis
inferiores as taxas praticadas na economia.

O principal argumento, de acordo Arida [2005], é a teoria de que taxas administradas resultam
em baixa poténcia da politica monetéria, 0 que obriga a manuten¢do da taxa de juros em niveis
mais altos para controlar a inflacdo, tema que sera debatido no préximo capitulo. Alem disso,
esse movimento da TJLP causou um descolamento entre 0s custos de captacdo, indexados a taxa
Selic, e as receitas dos financiamentos convencidos, remunerados pela TJLP, e essa diferenca
negativa era absorvida pelo Tesouro Nacional, afetando o déficit nominal da economia.
Entretanto, essa visdo omite a analise dos beneficios em relacdo ao crescimento econémico e da
arrecadacao gerados pela atuagédo do BNDES [Pereira e Miterhof, 2018].

Torres Filho [2017] defende que a extingdo da TJLP e substituigéo pela TLP, ao impor um maior
custo de financiamento, tende a eliminar o papel funcional do BNDES como um Banco Publico,
sendo este um caminho para a eliminacéo do crédito direcionado.

3 Titulo pos-fixado emitido pelo Tesouro Nacional. A rentabilidade da NTN-B esta vinculada & variacéo do IPCA, acrescida de pré-
fixados.
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3.4 Conclusdo

A atuacdo estatal no mercado financeiro € marcada por um debate entre os economistas. Em
contraponto a visdo classica, os economistas baseados na visdo de Keynes defendem que o
mercado ndo opera em equilibrio, devido as falhas intrinsecas ao seu funcionamento. Assim,
entende-se como necessaria ao planejamento de desenvolvimento econémico, a atuacao estatal no
mercado financeiro.

No centro desse debate, estd o estudo dos bancos publicos no &mbito da concessdo do crédito
subsidiado, com reducdo do custo de captacdo e alongamento dos prazos. Diante da perspectiva
Keynesiana, pode-se afirmar como crucial o papel anticiclico desempenhado pelos bancos
publicos no Brasil, visando o estimulo ao investimento e desenvolvimento econémico.

Entretanto, nos dltimos anos nota-se uma mudanca no comportamento do Estado diante da
intervencdo no mercado financeiro. O desestimulo ao crédito subsidiado a operacdo de desmonte
dos bancos publicos apresenta um risco ao padrao de financiamento e desenvolvimento do pais,
diante da visdo Keynesiana.

4 Revisdo da literatura sobre o efeito do crédito publico na poténcia da
politica monetaria

Conforme exposto nos capitulos anteriores, a taxa de juros exerce o papel principal como
instrumento de controle da estabilidade dos precos e crescimento econémico. Porém a poténcia
da politica monetaria depende diretamente do funcionamento dos canais de transmissdo, que
transmite a variacdo da taxa de juros tanto para inflacdo quanto para demais varidveis
macroeconémicas, como produto e emprego. Apesar de, na abordagem heterodoxa, a atuacdo dos
bancos publicos estimular o investimento e o desenvolvimento econdmico, as taxas ofertadas
tendem a ser menos sensiveis aos movimentos da taxa basica da economia.

Assim, nesse capitulo serdo tratadas as literaturas de referéncia envolvidas na discussdo da
poténcia da politica monetaria no Brasil e os efeitos causados pela atuacdo dos bancos publico. A
proxima se¢do sera restrita apenas a abordagem teorica, seguida por outra secéo, que apresentara
as evidéncias empiricas e estudos acerca do debate.

4.1 Literatura teérica

Conforme descrito brevemente no capitulo anterior, para Arida [2005] o crédito subsidiado
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publico reduz a poténcia da politica monetéria, visto que sdo ofertados a taxas inferiores a taxa
basica da economia e a prazos mais longos que o mercado.

Essa teoria se baseia na eficicia dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria. De acordo
com o apresentado na tabela 2, os juros cobrados pelos bancos publicos ndo sdo apenas ofertados
a niveis inferiores ao mercado, mas também sdo menos sensiveis a variagcdes na taxa basica de
juros da economia. Como consequéncia o canal de crédito e de taxas de juros tornam-se menos
potentes.

Selic TILP Taxa de Taxa de Spread Spread

Juros Juros Livre Direcionad
Selic 1,00
TJLP 0,18 1,00
Taxa de Juros Livres 0,41 0,20 1,00
Taxa de Juros Direcionads 0,18 0,23 0,38 1,00
Spread Llvre 0,30 0,22 0,93 0,38 1,00
Spread Direcionado 0,10 0,07 0,34 0,79 0,38 1,00

Tabela 2: Correlacdo entre as taxas de juros e spreads livres e direcionados. Fonte: Elaboracédo
Propria com base em Banco Central do Brasil — Séries Temporais (26/03/2021).

As firmas capazes de captar empréstimos e financiamentos ofertados pelos bancos publicos néo
sofrem restricdo de crédito em cenédrios de contracdo monetaria, conforme serd exposto por
Bonomo e Martins [2016]. O canal de empréstimos bancarios ndo transmite os efeitos do
aumento da taxa de juros a essas firmas. Seguindo esse racional teérico, o canal do balango
patrimonial também tende a ser menos atenuante, visto que a divida pré-existente tende a ser
menos sensivel aos movimentos de mercado, ndo afetando a alavancagem da companhia. Dessa
forma, Arida [2005] afirma que os movimentos de ajuste na taxa béasica de juros realizados
visando uma determinada meta inflacionaria devem ser bruscos para cobrir a perda da poténcia
da politica monetaria, causada pelo crédito subsidiado.

De maneira analoga, o canal crédito-custo também apresenta um efeito reduzido nessas firmas,
considerando a menor potencia dos choques de custo [Modenesi e Passos, 2021]. Assim, 0
enigma dos precos decorrente do canal crédito-custo, torna-se menos intenso. Da mesma forma,
Castro [2018a] defende que essa menor sensibilidade das firmas, cuja divida esta fortemente
vinculada ao crédito subsidiado, garante uma maior estabilidade da demanda agregada e dos
niveis de producdo. Isso €, o efeito perverso da politica monetaria contracionista sobre o produto
é suavizado. Além disso, o autor defende que apesar do crédito subsidiado reduzir a resposta da
producdo, ela ndo necessariamente reduz a resposta da inflagdo, ao menos ndo de maneira
integral, visto que a resposta da inflacdo em relagdo a uma queda da demanda agregada nao é
absoluta.

Deve-se destacar ainda que 0s argumentos teoricos expostos acima séo de raiz microeconémica,
ou seja, baseado apenas na relagdo causa-consequéncia dos canais de transmissdo sobre firmas
com acesso ao crédito publico. Em contrapartida, a politica monetaria é entendida como um
fendmeno macroecondmico, sendo um agregado dos efeitos microeconémicos. Isso permite

20



21

refutar a afirmacdo de que a menor sensibilidade dessas firmas se traduz necessariamente em
reducdo da poténcia da politica monetaria. Essa visdo é defendida por Modenesi e Passos [2021,

p. 5]:

“A mera extrapolagdo de um argumento microeconémico para o nivel macroeconémico é
falaciosa. A macroeconomia tem Iégica propria que ndo se reduz ao somatario das Idgicas
individuais. Trata-se de erro cldssico de faldcia da composi¢cdo. “

4.2 Literatura empirica

Contribuindo com a tese de reducdo da poténcia da politica monetéria, Bonomo e Martins [2016]
defendem empiricamente que as empresas com acesso ao crédito subsidiado concedido pelos
bancos publicos sdo menos afetadas pela politica monetéaria, considerando a relativa estabilidade
do volume de novas captacdo e empregos em relacdo a variacdo da taxa basica praticada na
economia. O estudo propGe a andlise de 300.000 firmas ndo financeiras entre 2006 e 2012,
segregando os perfis de crédito e avaliando o efeito sobre a demanda e oferta de crédito dessas
firmas a partir da variagdo da taxa bésica de juros. Para isso é utilizado o método de analise de
variacao transversal dos bancos e de séries temporais via Panel Data.

Em relagdo ao acesso ao crédito, os testes realizados por Bonomo e Martins [2016] demonstram
que um aumento de 100 pontos base na taxa basica de juros reduzem em 3,5% 0 acesso a firmas
cujo perfil de crédito é apenas privado e ndo-direcionado. Enquanto, uma firma cujo
endividamento esta vinculado em 50% ao crédito publico ou direcionado tera seu acesso reduzido
em 1,54%. Ainda, o estudo demonstra que ha uma diferenca no efeito sofrido pelas taxas de juros
dos empréstimos privados, sendo 1,15% para crédito ndo-direcionado e 0,64% para crédito
direcionado. Esse resultado corrobora com a tese de que a menor correlacdo dos empréstimos
direcionados obriga um incremento ainda maior das taxas ndo reguladas, conforme defendido por

Arida [2005].

Além reduzir os efeitos da politica monetaria, o crédito publico direcionado também €é capaz de
proteger as firmas de choques externos adversos, tanto em termos de acesso ao crédito quanto
producdo [Bonomo e Martins, 2016].

O estudo também se estende a analise da sensibilidade do nivel de emprego a variacdo da taxa
bésica de juros. Diante de uma contracdo monetaria de mesma magnitude do exercicio anterior
(100 pontos bases), a taxa de crescimento do emprego € reduzida em 1,19% para firmas sem
empréstimos publicos ou direcionados. Entretanto, esse efeito é reduzido a menos de 1% quando
se analisa firmas vinculadas ao credito publico.

Bonomo e Martins [2016] demonstra que 0 movimento da taxa basica de juros ndo gera impacto
no nivel de emprego nas firmas de grande porte (acima de 500 funcionarios). Essas firmas de
maior porte sdo primordialmente atendidas pelo crédito subsidiado do BNDES, conforme
estudado no capitulo 2 deste trabalho. Deve-se destacar, que essas firmas apresentam
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naturalmente uma menor vulnerabilidade a choques de demanda, visto as estruturas mais
consolidadas das firmas. Isso indica que ndo necessariamente os efeitos demonstrados por
Bonomo e Martins [2016] sdo decorrentes da maior participacdo do crédito publico direcionado e
sim da estrutura financeira das firmas.

Perdigdo [2018] também demonstra empiricamente que a poténcia da politica monetaria nos
setores esta vinculada a seus respectivos perfis de crédito. O metodo base consiste no VAR com
fator aumentado (FAVAR) bayesianos, para a estimacdo das funcdes de resposta a partir de
choques de politica monetaria nos setores industriais. Foram testadas fun¢des-resposta para seis
variaveis dependentes: expansdo do crédito, taxas de juros dos empréstimos e financiamentos,
precos, producdo industrial, taxa de crescimento de emprego e salarios reais.

A partir da simulagdo de uma politica monetaria contracionista, refletida em um aumento da taxa
basica de juros de 50 pontos base, Perdigdo [2018] estima o efeito de um aumento de 10% na
participacao do crédito direcionado no setor industrial. Assim, a resposta da taxa de juros média
do setor é enfraquecida entre 0,22% e 0,38% no periodo de 2 a 12 meses, considerando a
elevacdo da participacdo do crédito direcionado. Da mesma forma, a reducéo do nivel de preco é
enfraquecida de 0,11% a 0,18% para 0 mesmo periodo. Em contrapartida, a queda da producéo é
amenizada entre 0,34% a 0,47% entre 2 a 8 meses e o efeito sobre o nivel de emprego também €
reduzido entre 0,56% a 1,13% em 2 meses. Portanto, Perdigdo [2018] também fornece evidéncias
empiricas de perda de poténcia da politica monetéria devido crédito direcionado, tanto em relacéo
a resposta sobre 0s precos quanto a producéo.

Entretanto, Bonomo e Martins [2016] e Perdigdo [2018] se restringem apenas a argumentos e
evidéncias microeconémicas. Conforme mencionado, a politica monetaria é naturalmente
macroeconémica e uma analise apenas sob a Gtica microeconémica pode distorcer a conclusao
final. No proprio estudo, Perdigdo [2018] concluiu que os resultados ndo captam as
consequéncias agregadas do equilibrio da economia.

Visando demonstrar as limitacbes microeconémicas das andlises apresentadas acima, Castro
[2018a] testa, a partir de um modelo macroeconémico simplificado, um cenario de coexisténcia
entre um efeito minimo macroecondémico e efeito relevante macroeconomicamente. O autor
decompde o efeito macroecondmico como a média do efeito microeconémico somada a média do
efeito das externalidades. Este ultimo fator é descrito como os efeitos da hipdtese de
retroalimentacdo da economia, ou seja, de que a producdo de uma firma depende nédo s6 do seu
préprio acesso ao crédito direcionado, mas também do acesso de outras firmas.

Com base no mesmo modelo, que aplica a teoria do equilibrio geral estocastico e dinamico
(DSGE), o autor também examina a hipotese de reducdo da poténcia da politica monetaria em
razdo do crédito direcionado. Ao testar o efeito de um choque de politica contracionista de 100
pontos base, a diferenca da fungdo-resposta média da inflagcdo diante de um cenario com
relevante participacéo do crédito governamental e sem participacdo desta modalidade de credito é
de -0,071, enquanto da producéo ¢é de +0,038.

Assim, Castro [2018a] demonstra que é o crédito subsidiado é capaz de reduzir a queda na
producdo, sem reduzir a poténcia da politica monetaria em relacdo a inflagdo. Esse mecanismo
ocorre em razdo do canal de custos, pois reduz possiveis enigma dos precos. Esse resultado
representa uma atuacdo benéfica dos bancos publicos a economia, ao reduzir o sacrificio de
contracdo da producéo para estabilizacdo dos precos.
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Castro [2018b], em seu segundo ensaio, testa a abordagem bayesiana sobre o modelo DSGE,
visando confirmar a verossimilhanca do resultado das estimagdes anteriores. Diante desse novo
estudo, é demonstrado que é provavel que haja reducdo da poténcia da politica monetéria. Porém,
esse enfraguecimento da funcdo-resposta da inflacdo é pequena e é compensada pelo menor
sacrificio sobre a producéo.

Ratificando a conclusdo de Castro [2018b] e seguindo 0 mesmo modelo anterior, Silva et al.
[2018] conduziram um estudo capaz de refletir o efeito do crédito subsidiado sobre a resposta das
variaveis macroecondémicas a politica monetéria. Nesse artigo, os autores provam também a
inexisténcia de pass-through limitado, ou seja, que a reacéo da taxa de juros ao choque da politica
monetaria € imediata. Além disso, é observada a reducao do enigma dos precos e o efeito sobre a
producdo, apesar de ser acompanhada também de uma menor resposta por parte da inflacao.

Ainda visando uma avaliacdo sob a 6tica agregada da economia, Passos [2019] analisa modelos
de VAR (vetor autoregressivo) e projecoes locais para captar o comportamento do produto da
economia e da inflagdo em relacéo & politica monetéria.

Passos [2019] constroi funcdes resposta, a partir de dados coletados de 2000 a 2018 e observando
a variacdo média ao logo de 15 meses dado um choque de 100 pontos base na taxa béasica de
juros. A partir dos dados expostos podemos notar que o produto tende a manifestar uma variacao
negativa com a elevacdo da taxa de juros, porém esse movimento é suavizado em cenarios de alto
crédito publico e baixo crédito privado.

Entretanto, uma variacdo relevante da producdo ndo reflete necessariamente em uma variagdo em
mesma magnitude da inflacdo, conforme descrito na curva de Phillips [Passos, 2019]. Além
disso, o estudo refletiu a hipétese dos trabalhos conduzidos por Bonomo e Martins [2016],
Perdigdo [2018] e Castro [2018b], na qual defende-se que a grande representatividade do crédito
publico reduz a poténcia da politica monetaria, considerando que a maior resposta da inflagdo em
um cenario de atuacdo de bancos privados.

Ainda, Passos [2019] realizou testes de robustez para os resultados das estimacOes basicas,
incluindo novas varidveis, como (i) alteracdo das defasagens selecionadas, (ii) suavizacdo dos
regimes, ou seja, aumentar a variacdo do parametro de maneira a evitar que pequenas mudancas
no regime sejam classificadas como uma alteracdo brusca do regime, (iii) exclusdo dos periodos
de recessdo das séries analisadas, visto que seriam periodos no qual a economia estaria menos
sensivel a politica monetaria, (iv) inclusdo da dinamica de uma economia aberta, a partir da
adicdo de fatores do setor externo, como preco de commodities e cambio, sendo importante
variavel na definicdo da politica monetaria e canal de enigma dos precos, (v) reducdo amostral
das séries para critério de definicdo de regimes de crédito livre e direcionado (vi) alteracdo no
periodo da amostra.
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. . Estimacao
Varidvel Tipo de Banco Basica BIC  Suavizacao S:s;m Recessoes Eco. Aberta
PIB Piblicos -0,16 -0,19 - 0,16 - 0,11 - 0,16
Privados -0,21 -0,09 - 0,20 - 0,17 - 0,16
IPCA Piblicos -0,05 -1,02 0,85 - 0,09 0,36
Privados 0,16 0,44 0,24 - 0,15 0,19

Figura 3: Respostas Produto e Inflagdo em periodos de alto crédito conforme analise de Passos
(2019). Fonte: Passos (2019).

L . Estimacgéo
Verisvel Tipo de Banco Basica BIC  Suavizacio Cgm Recessoes Eco. Aberta
IR Publicos ~0,19 -0,08  -0,20 0,15 -0.24
Privados ~0,10 -0,09 -0,14 - 0,13 - 0,09
poa  Publicos 043 -006  -0,15 0,15 S 0,07
Privados -027 -049  -0,52 - 0,38 - 0,00

Figura 4: Respostas Produto e Inflacdo em periodos de baixo crédito conforme analise de Passos
(2019). Fonte: Passos (2019).

O resultado do tratamento das séries realizado por Passos [2019] demonstra que periodos de alto
crédito ndo apresentam uma relacdo relevantemente negativa entre a taxa de juros basica da
economia e a inflacdo, exceto em regime de alto crédito publico aplicando uma diferente
defasagem temporal. Em contrapartida, observando os periodos de baixo crédito, € possivel
concluir que esses periodos apresentam respostas menos bruscas no nivel do produto e maior
poténcia em relacdo a inflagdo, mais proximo do esperado pelo novo consenso [Passos e
Modenesi, 2021].

Portanto, as analises propostas por Passos [2019] e Passos e Modenesi [2021] demonstram em
sintese que periodos de alto crédito apresentam a criacdo de enigma dos precos, sendo mais
duradouros e intensos em regimes de crédito privado. Isso ndo se reflete necessariamente na
reducdo da resposta da inflacdo, porém uma resposta mais relevante por parte do produto. Isso,
porque o produto tende a ser mais responsivo em regimes de alto crédito, especialmente privado.
Assim, em periodos de expansdo do crédito, a maior participacdo do crédito publico é benéfica
para a economia a medida que reduz os efeitos da politica monetaria sobre a producédo e reduzir o
enigma dos precos.

Em complemento as analises realizadas acima, Barboza et al. [2020] estudam o efeito da acéo do
BNDES sobre a poténcia da politica monetaria. A partir da apresentacdo de outros trabalhos
relacionados ao tema conduzidos por meio de diferentes métodos, indica-se que o BNDES ¢é
capaz de elevar o nivel de investimento, emprego e exportagdes das firmas, afetando a
sensibilidade dessas firmas diante de um choque monetario. Entretanto, ndo ha evidéncias de
perda da poténcia da politica monetéria resultante da atuacdo do BNDES.
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3.4 Conclusdo

Em suma, que ndo ha um consenso em relacdo do grau do impacto da atuacdo dos bancos
publicos e do crédito direcionado na poténcia da politica monetaria. Entretanto, os resultados
obtidos pelos autores demarcam uma convergéncia acerca da amenizacéo do efeito de um choque
contracionista sobre a producéo. Isso €, o crédito publico e direcionado é capaz de suavizar o
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sacrificio das firmas na reducgdo de sua produgéo.

Conforme tabela 3 abaixo, as principais publicacbes e andlises estudadas neste capitulo
apresentam diferentes métodos, Oticas e conclusdes. Apesar disso, deve-se atentar ao carater
macroeconémico da politica monetéria, visto que os efeitos microeconémicos podem ndo ser

refletidos em uma Otica agregada, segundo Castro [2018a].

Publicacgdo Método Otica Principal Conclusao
Firmas cujos recursos estdo vinculados ao
Bonomo e crédito direcionado apresentam menores
Martins Panel Data Microecondémica impactos na produgdo e emprego
[2016] decorrentes de choques monetarios
contracionistas.
Setores industriais cujos recursos estdao
s vinculados ao crédito direcionado
Perdigao . . A q
[2018] FAVAR Bayesiano Microeconbmica apresentam menores impactos dos pregos
e da produgdo decorrentes de choques
monetarios contracionistas.
O crédito direcionado reduz o efeito na
Castro .. producgdo decorrente de um choque
DSGE Macroeconémica L. L.
[2018a] monetario contracionista, mas aumenta a
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resposta da inflagdo.
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O crédito direcionado reduz o efeito na
producdo e da inflagdao decorrente de um

Castro DSGE - VAR a . .. .
. Macroecondmica choque monetario contracionista.
[2018b] Bayesiano . .
Resposta da produgdo é amenizada em
maior escala que o efeito sobre a inflagdo.
O crédito direcionado reduz o efeito na
Silva et al. roducdo e da inflagdao decorrente de um
v DSGE Macroecondmica procug ! ,g_ . !
[2018] choque monetdrio contracionista.
Reducdo do enigma dos pregos.
Ndo foram encontradas evidéncias de que
Passos [2019] o crédito publico reduz a poténcia da

e Passos e VAR e Projecdes .. politica monetdria. Porém, regimes de alto
] . Macroecondmica L. . .
Modenesi Locais crédito, especialmente privado,
[2021] favorecem a ocorréncia de enigma dos
precos.

Apesar do efeito do BNDES no nivel das
firmas, ndo ha evidéncias de reducéo da

Barboza et al. Avaliagdo da MicroeconO6mica e poténcia de maneira agregada.

[2020] literatura MacroeconO6mica

Tabela 3: Resumo da literatura empirica referente ao efeito do crédito publico e direcionado na
politica monetéria. Fonte: Elaborag&o Propria.

5 Conclusao

A difusdo dos fundamentos do Novo Consenso alterou a dindmica de atuacdo dos Bancos
Centrais no mundo e direcionou o papel da politica monetaria na estabilizacdo da inflacdo. Entre
as bases dessa escola de pensamento econdmico, a Regra de Taylor propde uma manipulacéo da
taxa basica de juros visando o controle dos precos. Entretanto, essa gestdo desencadeia efeitos
diretos sobre produto e taxa de juros reais [Taylor, 1993].

A literatura ortodoxa defende que a economia opera em equilibrio e que a inflacdo é decorrente
de excesso de demanda. Assim, o controle dos precos podera exigir a contracdo da demanda,
gerando reducdo do produto e do nivel de emprego da economia, retornando ao seu nivel de
equilibrio. Nesse sentido, os canais de transmissdo convencionais estdo vinculados ao lado da
demanda da economia.

Diante do pressuposto do equilibrio na visdo ortodoxa, a atuagdo estatal no sistema financeiro
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poderia obrigar a economia a operar fora do seu nivel eficiente. Conforme descrito por Shaw
[1973] e McKinnon [1973], os ortodoxos defendem que tanto a regulacdo prudencial quanto a
intervencdo gerariam distor¢Ges entre os pregos praticados. Isso € justificado, pois o crédito
publico é caracterizado por taxas subsidiadas, a niveis abaixo do mercado e prazos mais longos.
Essa reducdo da sensibilidade entre as taxas de crédito publico e a taxa basica de juros reduziria a
poténcia da politica monetéria.

Contrapondo essa Vvisdo, a literatura heterodoxa defende que o mercado ndo opera em equilibrio,
que o crescimento é determinado pela demanda e que a inflagdo pode ser resultante de choque de
oferta. Para explicar o efeito da politica monetaria, defende-se a existéncia de canais de
transmissdo de custos, vinculados ao lado da oferta, que podem gerar uma elevacéo inicial dos
precos apds um choque monetario, chamada de enigma dos precos [Passos e Modenesi, 2021].
Diante desse contexto, o crédito publico auxiliaria na menor taxa de sacrificio da economia diante
de uma tentativa de estabilizacdo de precos.

Por fim, os resultados empiricos demonstram que o efeito de um choque contracionista sobre a
producdo é suavizado pela presenca do crédito publico. Assim, o0 mesmo, que é indicado como
prejudicial pelos ortodoxos, amenizaria os efeitos de contracdo de crédito decorrente de um
choque monetario, tentando manter os niveis de investimento e do produto. Entretanto, ndo foi
obtida nenhuma conclusdo empirica da reducdo da poténcia da politica monetaria em relacdo a
resposta da inflacdo, ndo havendo evidéncias de que a atuacdo dos bancos publicos geraria
desvios de mercado e repressdo financeira.

Dessa forma, a atuacdo estatal torna-se imperativa ao planejamento de desenvolvimento
econdmico, na correcdo de falhas de mercado e no estimulo ao investimento.
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Estrutura @ Termo da Taxa de Juros: algumas evidéncias
para o Brasil (2007-2017)*

Helis Cristina Zanuto Andrade Santos®

André de Melo Modenesi®

Resumo: O conhecimento sobre como se comporta a estrutura a termo dos juros de determinado pais pode
contribuir para decisbes econdmicas como investimentos e producdo e para tentar prever comportamentos
futuros desses juros. No Brasil, a taxa basica de juros Selic tem sido o principal instrumento utilizado pela
politica monetaria com a finalidade principal de proporcionar estabilidade do poder de compra da moeda, e um
de seus canais de transmissao € a estrutura a termo das taxas de juros. Nesse sentido, se faz importante analisar
como esse instrumento da politica monetéria brasileira se relaciona com as taxas de juros de mercado. Para
atingir este objetivo, faz-se uma revisao de literatura tedrica e empirica, para entdo prosseguir com estimagdo
de um modelo pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), além de observar as respostas das
taxas de juros e do spread dos juros a choques na Selic por meio do método de Vetores Autorregressivos
(VAR). A partir disso, os resultados sugerem que as decisdes da politica monetéaria brasileira para o periodo de
2007 a 2017 em geral tém ocasionado mudancas na Selic influenciando em mesma direcdo as mudangas nas
taxas de juros de curto e longo prazos, com maior peso sobre as taxas de juros de curto prazo. Porém, quando
considerados os spreads entre os juros de longo e curto prazos, chogues positivos na taxa Selic impactaram
negativamente esses spreads dos juros, ndo afetando a curva de rendimentos por completa.

Palavras-chave: Selic. Taxa de juros. Estrutura a termo das taxas de juros. Spread dos juros.
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O entendimento acerca das taxas de juros de curto e longo prazo é bastante importante, pois
essas taxas contribuem para as diferentes decisfes econdmicas. O conhecimento de como se comporta
a estrutura a termo dos juros de determinado pais contribui inclusive para tentar prever
comportamentos futuros desses juros. Dessa maneira, pode-se tentar influenciar as taxas de mercado
com a finalidade de balizar a reacdo dos agentes para com o interesse por investimentos, poupanca,
producdo e tomada de crédito por exemplo. E nesse sentido que esse instrumento da politica
monetaria, a taxa basica de juros, possui papel significativo para atuar sobre a estrutura a termo dos
juros.

No Brasil, a taxa basica de juros Selic tem sido desde 1999, ao adotar o regime monetario de
metas de inflagdo, o principal instrumento utilizado com a finalidade principal de proporcionar
estabilidade do poder de compra da moeda. Conforme Modenesi (2005), para esse regime, passou a
ser decidida esporadicamente uma meta e um viés para a Selic, em vez de manter bandas de flutuacéo,
a fim de atingir determinada meta de inflacdo. Para cumprir a meta estipulada para a Selic séo feitas
intervengdes no mercado de reservas bancérias, de modo a fazer um “gerenciamento diario de
liquidez” (MODENESI, 2005, p. 367).

A partir disso, explica o autor, 0 mecanismo de transmissdo das decisdes de politica monetéaria
pode ocorrer pela estrutura a termo dos juros, pela taxa de cambio, pelas expectativas, pelo crédito e
pelo preco dos ativos, que por sua vez atingem decisfes de investimento e consumo, ou demanda
agregada da economia, e assim, afetam o nivel geral de precos. No caso da estrutura a termo, uma vez
alcancada a taxa basica desejada, ela contribuird para indiretamente determinar as demais taxas de
juros do mercado, uma vez que estas taxas dependem também de outros fatores como margem de
lucro, expectativas e risco por exemplo (MODENESI, 2005).

Portanto, a estrutura a termo das taxas de juros € um dos fatores responsaveis por influenciar
nas decisfes de investimento, poupanca e consumo. E, como essa estrutura depende da taxa basica de
juros, observa-se entdo a importancia em verificar como ocorre a relacao entre essas variaveis. Assim,
0 objetivo geral dessa pesquisa pode ser entendido na seguinte pergunta: como o principal instrumento
da politica monetéaria brasileira, a taxa Selic, se relaciona com as taxas de juros do mercado
financeiro?

Para isso, sera feita uma breve revisdo de literatura tedrica para conceitualizar os aspectos da
estrutura a termo das taxas de juros e do spread. Em seguida, serdo apresentados trabalhos anteriores
gue seguem em linha semelhante ao objetivo proposto por este artigo. Finalmente, utiliza-se de duas
abordagens econométricas para testar a relacdo entre a taxa basica de juros e as demais taxas de
mercado: inicialmente é estimado um modelo pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) e posteriormente séo observadas as reac¢des das taxas de juros e do spread dos juros a choques
na Selic, assim como também é feita a decomposicao da variancia das taxas de juros e do spread, por
meio do método de Vetores Autorregressivos (VAR).

Este trabalho, portanto, encontra-se dividido em mais trés secdes, além desta introdutoria. A
primeira aborda a revisdo de literatura tedrica e empirica, a segunda expfe as caracteristicas do
modelo econométrico e seus resultados, e a terceira apresenta algumas consideracdes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA
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2.1 LITERATURA TEORICA

Conforme entende-se em Patterson (2000), as opgOes de investimento financeiro para
investidores particulares ou institucionais sdo diversas. Seus fundos podem ser alocados em
poupangas, empréstimos, ativos, titulos, e, uma vez que estiverem disponiveis para outras pessoas,
irdo gerar um rendimento a ser pago a esse investidor. Ele explica que em geral o pagamento ocorre
por em uma taxa anual de juros e € importante considerar como podera estar o0 cenario econdémico no
futuro: a partir disso, o investidor ira decidir se investird em um ativo com a exata maturidade do
fluxo de pagamento que deseja ou se investira sucessivamente em ativos de menor prazo até que atinja
a maturidade desejada. A primeira estratégia, ele explica que € um investimento longo e minimiza a
incerteza pois ha conhecimento do retorno futuro, enquanto que a segunda estratégia envolve ativos
sequenciais de curto prazo e geralmente obtera retornos incertos. Desse modo, a relagdo entre as taxas
de curto e longo prazo, portanto o spread entre a taxa de longo periodo em relacdo a taxa de curto
periodo, é de grande importancia aos fundos de pensdo (PATTERSON, 2000).

Entdo, “os investidores compram a ‘promessa’ de pagamento de um montante fixo”, conforme
explica Patterson (2000, p. 467, traducdo livre), que depende do tempo que irdo esperar isso se
cumprir. O rendimento ou taxa de juros do titulo de desconto pode ser calculado, de acordo com
Patterson (2000), a partir do preco de desconto e do principal. A estrutura a termo das taxas de juros
relaciona, assim, a taxa de juros e o prazo de vencimento, e sua representacdo gréafica é dada pela
curva de rendimento, acrescenta Patterson (2000).

Mishkin (2004) argumenta que os titulos podem ter diferentes taxas de juros, mesmo que haja
mesmas caracteristicas de risco, liquidez e impostos, devido ao tempo que resta até seu vencimento.
De acordo com ele, suas curvas de rendimento podem ser classificadas em trés principais casos: com
inclinacdo ascendente, quando os juros de longo prazo estdo acima dos de curto prazo; plana, quando
as taxas de juros sdo as mesmas; ou descendente, invertida, quando os juros de longo prazo estdo
abaixo das taxas dos de curto prazo (MISHKIN, 2004).

Alguns fatos empiricos devem ser explicados pelas teorias acerca da estrutura a termo das
taxas de juros de acordo com Mishkin (2004): o0 movimento conjunto das taxas de juros de titulos de
diferentes vencimentos ao longo do tempo; a provavel inclinacdo ascendente das curvas de
rendimento quando as taxas de juros de curto prazo sdo baixas e a provavel inclinacdo descendente
quando sdo altas; e a predominéncia de inclinagcdo ascendente das curvas de rendimento. A partir de
Mishkin (2004), ressaltam-se aqui trés teorias: a teoria das expectativas — que contribui na explicacdo
dos dois primeiros fatos empiricos, a teoria dos mercados segmentados — que contribui na explicacédo
do terceiro fato, e a teoria do prémio de liquidez — que combina caracteristicas dessas teorias e
contribui na explicacdo dos trés fatos empiricos (MISHKIN, 2004).

A teoria das expectativas afirma que “a taxa de juros de um titulo de longo prazo sera igual a
média da taxa de juros de curto prazo que as pessoas esperam gue ocorra ao longo da vida do titulo de
longo prazo” (Mishkin, 2004, p. 129, tradugéo livre). O pressuposto, de acordo com o autor, € que ndo
ha preferéncia por maturidade dos titulos por parte dos compradores, entdo caso o retorno esperado de
um titulo for menor que outro de diferente vencimento, o comprador ndo ira manter nenhuma
quantidade daquele titulo. Portanto, conforme o autor, caso possuam caracteristica de substitutos
perfeitos, os titulos com diferentes vencimentos possuirdo retornos esperados iguais. Desse modo,
entende-se que o individuo estara disposto, por exemplo, a manter um titulo de um ano e depois

34



comprar outro titulo de um ano, ou manter um titulo de dois anos, desde que o0s retornos esperados nos
dois casos sejam iguais — e isso ocorreria no caso da média da taxa de juros dos dois titulos de um ano
fosse igual ao juros do titulo de dois anos (MISHKIN, 2004).

Conforme o autor, a partir dessa teoria, é esperado que o0s juros de curto prazo aumentem no
futuro quando a curva de rendimento apresentar inclinagdo ascendente. Como historicamente os juros
de curto prazo possuem tendéncia de serem maiores no futuro quando crescem no presente, um
aumento nas taxas de curto prazo irdo aumentar tanto as expectativas dos individuos acerca das taxas
futuras de curto prazo quanto aumentar as proprias taxas de longo prazo, o que resulta em um
movimento conjunto das taxas de curto e longo prazos (MISHKIN, 2004).

Por sua vez, Mishkin (2004) expde que a teoria dos mercados segmentados argumenta sobre
ocorrer uma separacao e segmentacdo dos mercados para titulos de diferentes maturidades: para cada
titulo com maturidade diferente, sdo a oferta e demanda por esse titulo que determinam sua taxa de
juros, sem ocorrer interferéncias de retornos esperados de outros titulos. Portanto, de acordo com o
autor, pressupde-se que nao ha substituicdo entre titulos de diferentes vencimentos, sendo uma teoria
oposta a das expectativas. Essa caracteristica ocorre devido as preferéncias dos investidores por titulos
de determinadas maturidades’ (MISHKIN, 2004).

Desse modo, as diferencas entre oferta e demanda em relacdo aos titulos de diferentes
maturidades influenciam nos diferentes padrbes da curva de rendimento, ele explica. Por exemplo, se
os investidores tiverem interesse em periodos curtos de tempo e em titulos de curto prazo com menor
risco dos juros, a demanda por titulos de longo prazo sera relativamente menor que por curto prazo, o
que resulta em precos menores e entdo maiores juros desses titulos de longo prazo — logo, a curva de
rendimento terd inclinacdo ascendente (MISHKIN, 2004).

Por fim, a teoria do prémio de liquidez afirma que “a taxa de juros de um titulo de longo prazo
sera igual a média das taxas de juros de curto prazo esperadas a ocorrerem durante o periodo do titulo
de longo prazo com um adicional de prémio de liquidez [...] que responde as condi¢cdes de oferta e
demanda daquele titulo” (Mishkin, 2004, p. 133, tradugdo livre). O pressuposto, conforme o autor, ¢
que ha possibilidade de substituicdo entre os titulos de maturidades diferentes embora possa haver
preferéncia por uma determinada maturidade. Para que os investidores mantenham titulos de longo
prazo, uma vez que em geral tendem a preferir titulos de curto prazo devido ao menor risco da taxa de
juros, ele deverdo receber um prémio de liquidez para estimuléa-los (MISHKIN, 2004).

A curva de rendimento da teoria do prémio de liquidez acaba por estar acima da curva de
rendimento resultante da teoria das expectativas uma vez que, expde o autor, o prémio de liquidez é
sempre positivo e, conforme aumenta o prazo de vencimento, ele tende a crescer. A curva de
rendimento da teoria das expectativas seria plana, pois as taxas de juros de curto prazo sao provaveis
tanto de aumentar quanto de diminuir no futuro (Mishkin, 2004). A Figura 1 apresenta ambas as
possiveis curvas.

" Mishkin (2004) aponta que pode haver certo retorno sem risco para os investidores caso a maturidade do titulo seja
equivalente ao periodo preferido para manté-lo — mas que isso seria valido para casos em que os titulos sdo de desconto,
pois pode ocorrer algum risco para titulos com cupom com longo periodo de manutencao.
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Figura 1 — Curvas de rendimento das teorias do prémio de liquidez e das expectativas

Taxa , Curva de rendimento da

de teoria do prémio de liquidez

juros

T S

1 Prémio
i de
! liquidez
1

™ Curva de rendimento da
teoria das expectativas

»
»

Anos até a maturidade

Fonte: elaboragdo com base em Mishkin (2004, p. 134, Figura 5).

Assim, por combinar as teorias das expectativas e dos mercados segmentados, e portanto
explicar os principais fatos da estrutura a termo, Mishkin (2004) argumenta que a teoria do prémio de
liquidez acaba por ser bastante aceitavel. A partir dessas teorias, é possivel entdo entender a relagao
que ocorre entre as taxas de juros de curto e longo prazos.

Uma terminologia que surge dessa relacdo é chamada de spread. Patterson (2000, p. 475,
traducdo livre) apresenta o spread sendo definido como “a diferenga entre quaisquer dois titulos com
diferentes maturidades”, e, explica o autor, ele ocorre devido as mudangas esperadas, que ndo sejam
nulas, na taxa de juros de curto prazo durante o horizonte de tempo do titulo de longo prazo e devido
ao prémio de liquidez. Também, conforme o autor, a relagéo entre o spread e seus dois determinantes,
as mudangas esperadas nos juros de curto prazo e o prémio, fornece uma importante previsdo: se
houver expectativa de aumento na taxa de juros de curto prazo, o spread e a taxa de juros de longo
prazo irdo também aumentar.

Observa-se entdo a importancia da estrutura a termo e do spread dos juros para a condugéo da
politica monetaria. Nesse sentido, ha a possibilidade de verificar como os juros de curto prazo irdo
influenciar os juros de longo prazo, ou, ainda, como a taxa basica de juros da economia ira se
relacionar com o spread das taxas de juros de longo e curto prazo dos titulos. Cook e Hahn (1989)
argumentam que regressdes utilizando valores do crescimento monetario eram usadas como testes
padréo para verificar a influéncia do Federal Reserve (Fed) nas taxas de juros. Porém, de acordo com
eles, ha também a utilizacdo do instrumento de politica monetaria, como as metas para taxa dos
fundos federais, a fim de analisar se 0 Banco Central possui influéncia sobre os movimentos das taxas
de juros.

2.2 LITERATURA EMPIRICA
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A literatura empirica acerca da taxa de juros de prazo mais longo e sua relacdo com 0s
instrumentos do Banco Central é bastante ampla. Muito estudos possuem foco na construgdo da
estrutura a termo da taxa de juros e da curva de rendimentos dos paises para diferentes conjuntos de
periodos. Sua finalidade é entender como deve ser o comportamento da politica monetéria ou testar
qual modelo estatistico melhor se adapta na construgdo da estrutura a termo do pais. Sdo usadas séries
como das Letras e Notas do Tesouro Nacional, Contratos Futuros de Juros DI, taxas referenciais e
Swaps PréxDI, entre outras. Exemplos de autores que constroem a estrutura a termo das taxas de juros
ou analisam seus determinantes sao Silveira (2005), Varga (2009) e Franklin Jr. et al. (2012).

Para revisdo e comparacao de literatura, tem-se Shiller e McCulloch (1987), que analisam a
literatura tedrica e empirica acerca da estrutura a termo. Rossi (1996) analisa a utilizacdo e a relacéo
das taxas de juros de curto e longo prazos para o Brasil e os Estados Unidos. O autor sintetiza os
aspectos tedricos dessa discussdo e ressalta estudos empiricos que testaram a relacéo entre as taxas de
juros, além de relacionar a estrutura a termo dos juros com a divida publica.

Ademais, alguns autores calculam o spread entre os rendimentos de longo e curto prazos para
testar como os instrumentos da politica monetaria estdo se relacionando com esse spread dos juros ou
com uma taxa de juros de maturidade especifica. Embora esta perspectiva seja amplamente utilizada
para verificar possiveis antecipacdes de decisdes de politica monetéria, serdo observados alguns
estudos de referéncia neste tema. Isso porque a metodologia de analise proposta por esses autores
contribui também para verificar a influéncia da taxa basica de juros sobre os juros do mercado
financeiro sob uma perspectiva do canal dos juros no comportamento dos mecanismos de transmisséo
da politica monetéria.

Um artigo que tem sido bastante utilizado como referéncia pelos trabalhos mais recentes é o de
Cook e Hahn (1989). Os autores buscam analisar de maneira alternativa a influéncia que o Fed possui
sobre 0s movimentos das taxas de juros uma vez que o trabalho de Reichenstein (1987) apontou que
parece haver pouco controle por parte do Fed nas mudancas das taxas de juros de curto prazo quando
é usado o crescimento da moeda. Entdo, Cook e Hahn (1989) estimam por meio de uma regressao
linear simples a influéncia das mudancas na meta da taxa dos fundos do Fed sobre as taxas de juros
para 0 periodo 1974 a 1979. Seus resultados indicam que aumentos na meta da taxa de fundos
influenciam de maneira positiva as taxas de juros, sendo mais forte nos juros de curto prazo e mais
fraca no longo prazo, corroborando com a viséo de que o Fed na verdade possui influéncia nos juros
do mercado.

Campbell e Shiller (1991) estudam o spread e 0s movimentos nas taxas de juros sob
perspectiva da teoria das expectativas a partir de diferentes métodos de regressdo. Fazem uso de
diferentes combinagdes de maturidades e sugerem que o rendimento do titulo de curto prazo tende a
aumentar e o rendimento de longo prazo tende a cair quando o spread ¢é alto.

Em linha com o artigo de Cook e Hahn (1989), o trabalho de Tabak (2003) analisa as decisfes
do Comité de Politica Monetéria sobre a estratégia monetaria. E feita uma estimativa de regressdo
linear simples das respostas da estrutura a termo frente a mudangas na meta para a taxa de juros, que
geram indicios de que as acOes da politica monetaria sdo antecipadas pelos participantes dos
mercados. Também, o estudo observa que houve como um efeito de amortecimento sobre as surpresas
das taxas de juros ao longo da estrutura a termo diante do regime de cdmbio flutuante e de metas de
inflacdo. Além disso, é feita uma regressdo linear simples para o spread dos juros, obtendo indicios de
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gque mudancas na meta da taxa de juros geram impactos negativos nos spreads de modo a intensificar
esse impacto quanto maior a diferenca de maturidade entre os juros de longo e o de curto prazo.

Carvalho Junior (2005) examina as caracteristicas da estrutura a termo brasileira e estima com
regressdo linear a influéncia da politica monetaria sobre as taxas de juros de mercado. Dentre seus
resultados, ressalta-se a resposta ao menos parcial das taxas de juros de curto prazo diante das
variacdes na taxa basica de juros Selic.

O trabalho de Manhica e Jorge (2012) também segue em linha com esses autores, porém
voltado para o setor bancario. Seu objetivo € investigar o impacto de diferentes variaveis, incluindo a
taxa basica de juros, sobre o spread dos juros bancarios no Brasil por meio do modelo de
comportamento da firma bancéaria e do Método dos Momentos Generalizados sistémico para bancos
comerciais. Os indicios encontrados sugerem que ha fortes relacdes entre a taxa basica de juros, a taxa
de desemprego e o risco EMBI para com o spread. Da mesma forma, Oreiro et al. (2012) investigam
as causas das altas taxas de juros e do alto spread bancério do Brasil a partir do método VAR. Um dos
principais determinantes do spread foi 0 comportamento da taxa basica de juros.

3 ANALISE EMPIRICA
3.1 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Para estudar a relagdo da taxa basica de juros e do rendimento dos ativos, serdo analisados
inicialmente os gréaficos de cada série para verificar seu comportamento ao longo do tempo. Em
seguida, serdo aplicados o0s testes de raiz unitaria para obter informacdes sobre sua estacionariedade e
analisar qual procedimento sera mais adequado para a estimativa do modelo. Baseado em Cook e
Hahn (1989), a Equacdo 1 apresenta o modelo geral a ser estudado.

Ary = a + PAselic, + u; 1)

A variacdo do rendimento r dos juros de mercado depende de uma constante «, da variagdo na
taxa basica de juros selic e de um erro aleatorio J. Para o rendimento, serdo utilizadas como proxy as
séries da taxa de juros de longo prazo — representadas pela taxa Swap DIxPré de diferentes
maturidades — e as séries do spread entre as taxas de juros de longo e curto prazo. A escolha da taxa
Swap DIxPré, em vez de outras como por exemplo NTN-B de titulo pos-fixado, foi devido ao seu nao
pagamento de cupom?, pois, conforme Patterson (2000), o pagamento de cupom acaba por envolver
expressdes matematicas mais complicadas e ndo agregam nada aos aspectos teoricos. Também, de
acordo com o autor, titulos de desconto puro mostram-se importantes no contexto da relacéo entre as
taxas de juros e o prazo de vencimento uma vez que eles apenas diferem no prazo de vencimento.

Para a taxa basica de juros, sera utilizada a taxa referencial acumulada do Sistema Especial de
Liquidacédo e de Custddia (Selic). Espera-se que o sinal seja positivo, no caso do rendimento ter como
proxy os juros de longo prazo, indicando que a taxa basica de juros da economia brasileira influencie

8 Conforme Mishkin (2004), um titulo de cupom zero, também chamado de titulo de desconto, envolve apenas o
pagamento do valor de face, sendo comprado a um preco abaixo desse valor para entdo, no vencimento, haver reembolso
deste valor, ndo havendo pagamento de juros. Entdo entre o periodo de compra e resgate do titulo ndo h& pagamento
(Patterson, 2000).
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em mesmo sentido as demais taxas do mercado. Para o spread dos juros como proxy do rendimento,
espera-se que o coeficiente ndo seja significativo estatisticamente, pois, assim, mudangas na Selic ndo
afetariam a relagéo entre as taxas de juros de longo e curto prazos, de modo a deslocar a curva de
rendimentos “paralelamente”. A principio, diante dos problemas econométricos que a série da meta da
taxa Selic pode gerar devido aos periodos em que o Comité de Politica Monetaria (Copom) decide

manter a meta, essa série ndo sera utilizada.

O Quadro 1 apresenta uma sintese da base de dados, do periodo e da fonte de cada série.

Quadro 1 — Sintese das séries

VARIAVEIS PERIODO FONTE
. ) A 02.2005 a .
Igdi_um = Swap DIxPré mensal de 1 més 112017 Atualizados pela Bloomberg.
. ) 02.2005 a .
Igdi_tres = Swap DIxPré mensal de 3 meses 11.2017 Atualizados pela Bloomberg.
- ) 02.2005 a .
Igdi_seis = Swap DIxPré mensal de 6 meses 112017 Atualizados pela Bloomberg.
r: =lgdi_dezoito = Swap DIxPré mensal de 18 02.2005 a .
- Atual la Bl .
meses (1,5 anos) 11.2017 tualizados pela Bloomberg
r. =lgdi_vintqua = Swap DIxPré mensal de 24  02.2005 a .
meses (2 anos) 112017 Atualizados pela Bloomberg.
r. =lgdi_cemvint = Swap DIxPré mensal de 03.2007 a .
- Atual la Bl .
120 meses (10 anos) 11.2017 tualizados pela Bloomberg
r =lgdi_cemoitoseis = Swap DIxPré mensal 03.2007 a .
- Atualizados pela Bloomberg.
de 186 meses (15,5 anos) 11.2017 valiz P g
r: =lgspmdezoito_tres = spread entre Swap 18 i Elaboracéo com base na diferenca entre as
meses e Swap 3 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r. =lgspmvintqua_um= spread entre Swap 24 i Elaboragdo com base na diferenca entre as
meses e Swap 1 més taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r: =lgspmcemvint_um= spread entre Swap i Elaboracéo com base na diferenca entre as
120 meses e Swap 1 més taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r. =lgspmcemvint_tres= spread entre Swap i Elaboragdo com base na diferenca entre as
120 meses e Swap 3 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r =lgspmcemvint_seis= spread entre Swap i Elaboracdo com base na diferenca entre as
120 meses e Swap 6 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r =lgspmcemoitoseis_um= spread entre Swap ) Elaboragdo com base na diferenca entre as
186 meses e Swap 1 més taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
r =lgspmcemoitoseis_seis= spread entre i Elaboracdo com base na diferenca entre as
Swap 186 meses e Swap 6 meses taxas Swap DIxPré de longo e curto prazos.
selic; = Igselic_anualiz = Taxa de juros Selic 07.1986 a .
acumulada no més anualizada 06.2017 Banco Central do Brasil.
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Nota: ao calcular o spread dos juros, alguns valores se tornaram negativos, entdo para todos os dados de cada série de
spread foram somados os menores valores inteiros em mddulo de cada série, de modo a obter valores minimos positivos
ndo nulos dessas séries, pois desse modo foi possivel logaritmiza-las. Esse método é semelhante ao feito por Eichengreen e
Irwin (1996).

Fonte: elaboracédo propria.

As séries utilizadas foram transformadas em logaritmo para que se possa analisar os resultados
em forma de elasticidades e para que sejam corrigidos possiveis outliers. Em sequéncia, € verificada
possivel presenca de raiz unitaria pelos testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Dickey-Fuller
GLS/ERS (DF_GLS) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para os niveis de 1%, 5% e 10%
de significancia.

As séries sendo estacionarias em nivel, serdo estimadas regressdes lineares simples pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Esse método, sob algumas hipdteses, permite
obter estimadores lineares ndo-viesados chamados “melhores estimadores lineares nao-viesados”
(sigla BLUE em inglés), explicam Heij et al. (2004), os quais possuem a menor variancia possivel
dentre as classes desse tipo de estimador. Os estimadores sao portanto eficientes, de acordo com o0s
autores, conforme o teorema Gauss-Markov. As hipdteses incluem um namero fixo de regressores;
distdrbios aleatdrios e média zero das variaveis; homocedasticidade; auséncia de correlacdo dos erros;
parametros constantes; e linearidade dos parametros (HEIJ et al., 2004).

Em conjunto, as séries serdo analisadas sob o método de Vetores Autorregressivos (VAR),
para que se possa observar como as taxas de juros de longo prazo e os spreads dos juros reagem a
choques na Selic. O VAR considera ambas as variaveis enddgenas, inclusive com efeitos
contemporaneos entre elas, e assume estacionariedade das series e disturbios ruidos-branco e nédo
correlacionados, expde Enders (1948). No caso dos choques, o autor explica que usa-se um
coeficiente gerador de efeitos de choque nos erros das equac6es do sistema, afetando toda a trajetoria
das variaveis em analise. Além disso, é possivel obter a decomposicdo da variancia dos erros de
previsdo, que fornece a propor¢do dos movimentos que ocorrem em dada série quando sdo gerados
choques a partir da prépria série ou de outras (ENDERS, 1948).

3.2 GRAFICOS DOS INDICADORES E TESTES INICIAIS

Algumas das séries apresentaram determinados comportamentos nos dados iniciais que se
assemelharam a possiveis quebras estruturais. Diante disso, optou-se por utilizar o periodo de marco
de 2007 a junho de 2017 para todas as séries de dados. Os graficos das séries logaritmizadas das taxas
Swap, da taxa Selic e do spread das taxas Swap sdo apresentados no Apéndice A.

Um resumo dos testes de raiz unitaria e a conclusdo sobre a ordem de integracdo das variaveis
podem ser observados no Quadro 2.

Quadro 2 — Sintese dos testes de raiz unitaria

Série ADF ADF-GLS KPSS Conclusédo
lgdi_um C,t 1 (0) I (0) 1(0) 1 (0)
lgdi_tres C 1 (0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
lgdi_seis C 1(0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
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Igdi_dezoito C 1(0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
lgdi_vintqua C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
lgdi_cemvint C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
Igdi_cemoitoseis C 1 (0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
Igselic_anualiz C,t 1 (0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
Igspmdezoito_tres C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1 (0)
Igspmvintqua_um C 1 (0) 1 (0) 1 (0) 1(0)
Igspmcemvint_um C,t 1 (0) 1 (1) 1 (0) 1 (0)
Igspmcemvint_tres C,t 1(0) 1 (0) 1(0) 1(0)
Igspmcemvint_seis C,t 1(0) (1) 1(0) 1(0)
lgspmcemoitoseis_um C,t 1 (0) 1 (0) 1(0) 1 (0)
lgspmcemoitoseis_seis C,t 1 (0) 1 (0) 1(0) 1(0)

Nota 1: os testes de raiz unitaria se mostraram sensiveis a inclusdo de constante e tendéncia. Desse modo, optou-se por
seguir o procedimento de 4 passos apresentado em Enders (1995, p. 254-258) — a partir desse procedimento é possivel
concluir sobre as séries serem diferenca-estaciondrias, em vez de tendéncia-estaciondrias, ou ainda sobre ndo possuirem
quebra estrutural.

Nota 2: o teste Phillips-Perron sugeriu algumas séries como sendo | (1), portanto, ao divergir de todos os demais testes, foi
desconsiderado neste estudo. Um exercicio futuro serd concentrar-se nas séries | (1) sugeridas pelo teste Phillips-Perron
para buscar entender o motivo desse comportamento.

Fonte: elaboracdo com base nos resultados obtidos no programa E-Views 8.

Observa-se entdo que todas as séries foram estacionarias em nivel, de modo a prosseguir para
estimacOes pelo método MQO e VAR. Serdo mantidas neste trabalho apenas as estimativas que
melhor se adequem aos testes de ajuste.

3.3 RESULTADOS ECONOMETRICOS E ANALISE ECONOMICA

Todas as séries foram estacionarias em nivel, entdo ndo foi necessario fazer primeira diferenca.
As equacOes estimadas pelo método MQO para regressdo linear simples abrangeram as séries na
variacdo, como sugerido na Equacdo 1, e também sem variacdo, para comparar os resultados. Foram
consideradas como rendimento de longo prazo as taxas Swap de 18, 24, 36, 60, 120 e 186 meses e,
como rendimento de curto prazo, as taxas Swap de 1, 3, 6 e 9 meses. A taxa de 12 meses foi
considerada tanto como curto quanto como longo prazo: ao considerar como curto prazo, calculou-se
0 spread entre as taxas de 24 meses em diante e ela; e, ao considerar como longo prazo, foi utilizada
para testar o impacto sozinho da Selic sobre ela e também para calcular o spread entre ela e as taxas
de 1 e 3 meses.

Dentre todas estas estimacgdes, ao aplicar os testes de Durbin-Watson, Breusch-Godfrey e
Breusch-Pagan-Godfrey, as equagfes que sugeriram melhor adequagéo aos testes foram as que
possuiam as séries na variacdo, corroborando com a proposta de Cook e Hahn (1989), porém somente
para o rendimento sendo os spreads. Os resultados estimados podem ser observados na Figura 2.
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Figura 2 — Respostas da variagdo de spreads as variacdes na Selic

Variavel
dependente: | digspm18_3 | digspm24_1 | dlgspm120_1 | dlgspm120_3 | digspm120 6 | digspm186_1 | digspm186_6
1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
digselic_anualiz | -1.922057* | -1.582509* | -1.867663* | -1.664634* | -2.023681** | -1.877337* | -2.035309*
(0.585418) | (0.429196) | (0.408474) | (0.366037) | (0.826930) | (0.413894) | (0.543240)
constante -0.002921 | -0.002397 0.001082 0.001806 0.003162 0.001544 0.003666
(0.022193) | 0017180 | (0.017614) | (0.016206) | (0.025753) | (0.017549) | (0.025347)
Observacdes 123 123 123 123 123 123 123
R2 0.068866 | 0.079889 | 0.082456 | 0.086873 0.047161 0.085222 | 0.051172
Prob 0.003365 | 0.001537 | 0.001281 | 0.000935 0.015832 0.001052 | 0.011873
(estatistica F)
Durbin-Watson 1531245 | 1471144 | 1.681447 | 1515901 1.754136 1.63461 1.650477
(estatistica)
E:;;Uarq“e' 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
2 -
Prob (¢ Breusch- | e 0.1072 0.4342 0.9190 0.5856 0.3987 0.5184
Pagan-Godfrey)
2 -
Prob (2 Breusch- | 1163 0.0045 0.0460 0.0023 0.1824 0.0228 0.0393
Godfrey - 2 lags)

Nota 1: erros-padréo entre parénteses. Com excecdo da estimativa (5), todos os demais erros-padrdo foram corrigidos pelo
procedimento de Newey e West.

Nota 2: prob (estatistica t) sendo * p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.1.

Fonte: elaboracdo no programa E-Views 8.

Os testes estatisticos sugeriram que as regressdes e os coeficientes da variacdo da taxa Selic
sdo validos a pelo menos 5% de significancia. O teste de normalidade Jarque-Bera indicou uma
distribuicdo ndo normal dos erros, o que espera-se ser corrigido quando as amostras tiverem maior
nimero de observacfes ao serem acrescentados dados futuramente. O teste de Breusch-Pagan-
Godfrey para presenca de heterocedasticidade, ao considerar 1% e 5% de significancia, ndo rejeitou a
hipétese nula, sugerindo homocedasticidade. Por fim, a estatistica de Durbin-Watson® para 5% de
significancia indicou autocorrelacdo positiva nas estimativas (1), (2), (4), (6) e (7) e teve seu valor
dentro da zona de indecisdo na estimativa (3). Nestes casos, optou-se por corrigir os erros-padréo pelo
procedimento de estimacdo de Newey e West. A estimativa (5) apresentou indica¢do de auséncia de
autocorrelacdo. Como Durbin-Watson pressupde normalidade, testou-se também a correlacdo serial de
Breusch-Godfrey, cujo pressuposto é relacionado a homocedasticidade (Gujarati; Porter, 2011). A
hipGtese nula ndo foi rejeitada a 1% de significancia em quase todas as estimativas, indicando
auséncia de correlacdo de qualquer ordem, com excecéo de (2) e (4).

Os resultados encontrados em todas as estimativas na Figura 2 sugerem que a taxa de variacéo
da Selic possui influéncia sobre a taxa de variacdo do spread dos juros de forma negativa, o que
converge com os resultados de Tabak (2003). Essa influéncia negativa, ao observar os valores dos
coeficientes, parece ser ainda maior quando consideradas as taxas de variagcdo dos spreads com juros
de longo prazo de grande maturidade, como o caso de 120 e 186 meses. Portanto, uma decisédo de
politica monetaria de aumento na taxa de variacdo da taxa béasica de juros acaba por reduzir a taxa de
variacdo da diferenca entre os juros de longo e curto prazo. Uma possivel explicacdo seria que
modificagdes na Selic possuam maior influéncia sobre as taxas de juros de curto prazo, que

® A partir da apresentacédo de Gujarati e Porter (2011), foram consideradas as estatisticas para 123 observagdes e 1 varidvel
explicativa sendo dL = 1,654 e dU = 1,694.
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aumentariam mais que as taxas de juros de longo prazo ao longo do tempo, gerando menor variacao
no spread. Nos casos em que o spread considerado é entre os juros de 120 e 6 meses e entre 186 e 6
meses, estimativas (5) e (7) respectivamente, modificacGes na Selic possivelmente estariam com uma
influéncia ainda mais baixa sobre as taxas de 120 e 186 meses em relacdo as de 6 meses (ou ainda
mais alta sobre a taxa de 6 meses em relacéo as de 120 e 186 meses), resultando em impacto negativo
mais acentuado sobre a variag¢do do spread.

Dessa forma, ao supor um aumento de 1% na taxa de variacdo da Selic: a taxa de variacdo do
spread de juros entre 18 e 3 meses, estimativa (1), seria reduzida em média aproximadamente 1,92%;
na estimativa (2), com spread entre 24 e 1 més, haveria reducdo media de 1,58%; a variacdo do
spread entre as maturidades de 120 e 1 més, estimativa (3), seria reduzida em média 1,88%, assim
como do spread entre 186 e 1 més na estimativa (6); a taxa de variacdo do spread da estimativa (4),
entre 120 e 3 meses, reduziria em aproximadamente 1,67%; com spread entre 120 e 6 meses, na
estimativa (5), haveria reducdo em média de aproximadamente 2,02%; e, enfim, a taxa de variacdo do
spread dos juros entre 186 e 6 meses, estimativa (7), seria reduzida aproximadamente em média
2,04%.

Uma vez que entende-se a taxa basica de juros influenciando diretamente e em mesma direcédo
as demais taxas de mercado, seria esperado obter uma taxa de variacdo da Selic que ndo afetasse a
taxa de variacdo da diferenca entre a taxa de juros de longo e curto prazo. Como um aumento na taxa
de variacdo da Selic é esperado aumentar ambas as taxas, a taxa de variagdo do spread se manteria o
mesma. Apesar de entender-se que a influéncia da Selic no curto prazo pode ser mais forte que no
longo prazo, seja por exemplo por incertezas quanto ao futuro ou por mudangas no cenario
econdmico, seu impacto ndo deveria ser tdo mais fraco nas taxas de juros de longo prazo, por fazer
parte justamente dos canais de transmissdo da politica monetaria. Assim, ainda que a Selic impactasse
estatisticamente o spread dos juros, como de fato observou-se nos resultados, o peso dos coeficientes
poderia ser esperado se apresentar de maneira mais fraca, pois parte da eficacia da politica monetaria
depende das decisdes do Banco Central conseguirem afetar toda a estrutura a termo das taxas de juros.
Diante da suposic¢do de que os resultados encontrados possam representar uma influéncia maior da
Selic sobre os juros de curto prazo, reduzindo o spread, eles sdo semelhantes ao resultados
encontrados por Cook e Hahn (1989).

Em sequéncia, para buscar melhor entendimento acerca da relago entre a taxa basica de juros
e 0s juros de mercado de curto e longo prazo, prosseguiu-se com aplicacdo do método VAR. As séries
analisadas, também com base na propostal® de equacio de Cook e Hahn (1989), foram restringidas
aquelas que se mostraram com melhor ajustamento pelo método MQO. Contudo, além de observar
pelo VAR as relagdes entre a taxa de variacdo da Selic e dos spreads das estimativas da Figura 3,
optou-se também por analisar as relacfes entre a taxa de variacdo da Selic e das séries de curto e
longo prazo.

Ao realizar o teste Lag Length Criteria e em seguida, para os lags sugeridos, checar para
estabilidade do modelo e realizar os testes de heterocedasticidade, com e sem a incluséo de termos dos
produtos cruzados, e de autocorrelacdo LM, as combinagdes que melhor se ajustaram ou que tiveram
melhor dindmica foram as variacOes das séries: na Figura 3, Selic e spread entre 18 e 3 meses com 4

10'Um passo futuro é refazer todas as estimativas pelo método VAR com as séries ndo estando em taxa de variacéo.
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lagst?, Selic, Swap 3 meses e Swap 18 meses com 4 lags'?, Selic e spread entre 24 e 1 més com 4
lags?® e Selic, Swap 1 més e Swap 24 meses com 3 lags'*; na Figura 4, Selic e spread entre 120 e 1
més com 4 lags’, Selic, Swap 1 més e Swap 120 meses com 3 lags’, Selic e spread entre 120 e 3
meses com 4 lags’, Selic, Swap 3 meses e Swap 120 meses com 4 lags’, Selic e spread entre 120 e 6
meses com 4 lags®™® e Selic, Swap 6 meses e Swap 120 meses com 3 lags®; e, por fim, na Figura 5,
Selic e spread entre 186 e 1 més com 4 lags’, Selic, Swap 1 més e Swap 186 meses com 3 lags’, Selic
e spread entre 186 e 6 meses com 4 lags® e Selic, Swap 6 meses e Swap 186 meses com 6 lags®.

As Figuras 3, 4 e 5 apresentam, portanto, os conjuntos das fungdes impulso-resposta, quando
considerados choques na taxa de variacdo da Selic. Para a ordem de Cholesky, foi considerada como
mais exogena a taxa de variagdo na Selic, seguida da taxa de variacdo do spread; ou a taxa de variacéo
na Selic, sequida da taxa representativa de juros de curto prazo, seguida da taxa representativa de
juros de longo prazo. Essa ordenagdo condiz com o pressuposto tedrico de que as taxas de juros de
mercado devem acompanhar os movimentos da taxa basica de juros da economia. A quantidade de
periodos varia de 10 a 20 meses, conforme o necessario para dissipacdo do choque quando
considerada resposta ndo-acumulada.

Ao observar ambas as Figuras, sdo percebidos comportamentos bastante semelhantes entre as
respostas dos diferentes spreads, das taxas de curto prazo e das taxas de longo prazo aos impulsos na
taxa de variacdo da Selic. A resposta acumulada foi negativa para todos os spreads dos juros, em
acordo com Tabak (2003), o que convergiu com os resultados encontrados pelo método MQO
simples, chegando a um valor de aproximadamente -0,2. Isso ndo condiz com o esperado de que a
taxa de variagcdo do spread dos juros deveria se manter a mesma, porém esse impacto negativo parece
ser menor que o observado nos resultados pelo MQO, o que se aproxima mais do pressuposto
discutido anteriormente sobre as decisdes do Banco Central conseguirem afetar toda a estrutura a
termo das taxas de juros.

11 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipotese nula de homocedasticidade para
o teste com inclusdo de termos dos produtos cruzados; ndo rejeitou hip6tese nula de auséncia de autocorrelagdo para todos
os lags; ndo rejeitou hipdtese nula de normalidade para a probabilidade Skewness. Porém rejeitou hipotese nula de
homocedasticidade para o teste sem inclusdo de termos de produtos cruzados; rejeitou hipotese nula de normalidade para
as probabilidades Kurtosis e Jarque-Bera.
12 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; néo rejeitou hipotese nula de homocedasticidade; ndo
rejeitou hipdtese nula de auséncia de autocorrelagdo para todos os lags; ndo rejeitou hipotese nula de normalidade.
13 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipotese nula de homocedasticidade; ndo
rejeitou hipo6tese nula de auséncia de autocorrelagdo para todos os lags; ndo rejeitou hipdtese nula de normalidade para a
probabilidade Skewness. Porém rejeitou hipdtese nula de normalidade para as probabilidades Kurtosis e Jarque-Bera.
14 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipotese nula de homocedasticidade para
o teste sem inclusdo de termos dos produtos cruzados; ndo rejeitou hip6tese nula de auséncia de autocorrelacdo para todos
os lags; ndo rejeitou hipdtese nula de normalidade para a probabilidade Skewness. Porém rejeitou hipo6tese nula de
homocedasticidade para o teste com inclusdo de termos de produtos cruzados; rejeitou hipétese nula de normalidade para
as probabilidades Kurtosis e Jarque-Bera.
15 Todas as raizes inversas se encontraram dentro do circulo unitario; ndo rejeitou hipdtese nula de auséncia de
autocorrelacdo para todos os lags; ndo rejeitou hipétese nula de normalidade para a probabilidade Skewness. Porém
rejeitou hipotese nula de homocedasticidade; rejeitou hipdtese nula de normalidade para as probabilidades Kurtosis e
Jarque-Bera.
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Figura 3 — Funcdes de impulso-resposta acumulada considerando juros de longo prazo de 18 e 24 meses de maturidade
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Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Figura 4 — Funcdes de impulso-resposta acumulada considerando juros de longo prazo de 120 meses de maturidade
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Accumulated Response of DLGSPMCEMVINT_SEIS to Cholesky
One S.D. DLGSELIC_ANUALIZ Innovation
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Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Figura 5 — Funcdes de impulso-resposta acumulada considerando juros de longo prazo de 186 meses de maturidade
Accumulated Responseto Cholesky One S.D. Innovations £2 S.E.
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Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Em relacdo as taxas de variagdo dos juros de curto e longo prazos, ambas tiveram resposta
acumulada positiva aos choques na taxa de variacdo da Selic, o que converge com a influéncia
esperada positiva da Selic sobre os juros de mercado. Ao comparar a resposta das taxas de curto
prazo com suas respectivas taxas de longo prazo, as respostas das taxas de variagdo dos juros de
curto prazo pareceram ser mais intensificadas que as respostas das taxas de variacdo dos juros de
longo prazo, convergindo com o encontrado por Cook; Hahn, (1989) e, de certo modo, Campbell e
Shiller (1991). Isso contribui para entender os resultados encontrados na andlise do spread pelos
métodos MQO e VAR, pois, uma vez que impactos da taxa de variacao da Selic sdo mais fortes na
taxa de variacdo dos juros de curto prazo, a taxa de variacdo do spread dos juros serd influenciada
negativamente.

Por ultimo, tem-se a analise da decomposicao da variancia, apresentada nos Apéndices B, C
e D relativos aos conjuntos de combinagdes de juros das Figuras 3, 4 e 5 respectivamente.

No caso da decomposicdo da variancia dos spreads, essas séries parecem ser fracamente
explicadas pela variancia da taxa de variacdo da Selic: no curtissimo prazo, a taxa de varia¢do da
Selic explica em torno de 1% a 2% a variancia dos spreads que consideram como juros longo as
maturidades de 120 e 186 meses, porém explica menor do que 0,10% a variancia dos spreads que
consideram como juros longo as maturidades de 18 e 24 meses; no médio e longo prazos (5
periodos em diante), as varidncias de ambas as taxas de variacdo dos spreads passam a ser
explicadas um pouco mais pela Selic, em torno de 8% a 10%.

Ao observar a decomposicao da variancia das taxas de variagdo dos juros de curto e longo
prazos, em geral a Selic explica muito mais fortemente as variancias das taxas de curto prazo,
porém decresce seu peso ao longo dos periodos; enquanto que explica menos as variancias dos juros
de longo prazo, porém com seu peso aumentando ao longo dos periodos. O peso maior da variancia
da Selic sobre a variancia dos juros de curto prazo, em vez dos juros de longo prazo, corrobora com
a suposicdo anterior de que Selic teria maior impacto em juros de curto prazo, de modo a influenciar
negativamente o spread dos juros.

Assim sendo, os resultados analisados sob os métodos MQO e VAR em geral parecem
sugerir conclusdes semelhantes acerca do mecanismo de transmissdo da politica monetéria pelo
canal das taxas de juros. Houve influéncia negativa sobre o spread dos juros, observada tanto pelas
regressoes lineares simples quanto pelas fun¢des impulso-resposta, e a influéncia positiva sobre 0s
juros separadamente mostrou-se mais forte sobre as taxas de juros de curto prazo do que sobre as de
longo prazo. Dessa forma, o canal dos juros ndo parece se comportar completamente conforme o
esperado em relacdo a formacdo da estrutura a termo das taxas de juros, necessitando maior cautela
para com esse mecanismo de transmiss&o.

4 CONSIDERACOES FINAIS

As diferentes teorias sobre a estrutura a termo das taxas de juros ajudam entender o
comportamento dos juros de curto e de longo prazo. A literatura sobre esse tema € ampla e abrange
desde trabalhos que buscam construir a estrutura a termo dos paises a pesquisas de teor mais
aplicado cuja finalidade é observar o comportamento do mercado diante dos instrumentos de
politica monetaria. E neste sentido que se segue o0 objetivo deste artigo de analisar como o principal
instrumento da politica monetaria brasileira se relaciona com as taxas de juros de mercado.

Para tanto, foram selecionadas séries de taxa Swap DIxPre de diferentes maturidades para

representar os juros de curto e de longo prazos. O principal instrumento de politica monetaria para o
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periodo em estudo, de 2007 a 2017, é a taxa de juros Selic. Assim, foram feitos varios conjuntos de
estimativas pelo método MQO, porém somente as estimativas com as séries em variagdo e com 0
rendimento sendo representado pelas séries do spread obtiveram residuos mais robustos. Todos 0s
resultados indicaram uma influéncia negativa da taxa de variacdo da Selic sobre a taxa de variacéo
dos spreads de juros.

Conjuntamente, diante da estacionariedade em nivel das séries, observou-se suas relagdes
pelo método VAR. Os indicios das funcbes impulso-resposta para os spreads dos juros convergiram
com o encontrado pelo método MQO, com choques na taxa de variacdo da Selic impactando
negativamente nas taxas de variacdo dos spreads. Quando analisadas as taxas de juros de curto e
longo prazo separadamente, os choques na Selic tiveram influéncia positiva sobre ambas as taxas,
porém de maneira mais intensificada nos juros de curto prazo. Isso também pode ser percebido ao
realizar a decomposicao da variancia das taxas de juros de curto e longo prazo.

Desse modo, para o cendrio brasileiro analisado de 2007 a 2017, embora a influéncia
positiva da Selic sobre as taxas de juros de curto e longo prazos ter ocorrido conforme o esperado
pela literatura, seus impactos negativo sobre o spread conflitam com a proposic¢éo de depositar nos
juros de longo prazo papel importante como mecanismo de transmissao da politica monetaria no
que diz respeito a taxa de juros de titulo do mercado financeiro. Isso pode sinalizar a necessidade de
reavaliar a eficacia de seu instrumento sobre os efeitos no mercado.

Futuramente, faz-se necessario maior aprofundamento dessa anélise diante de testes com
outras séries de taxas de juros de curto e longo prazo, além de incluir varidveis de controle nas
estimativas, uma vez que, para este estudo, optou-se por inicialmente fazer uso de estimativas e
relacBes mais parcimoniosas. Em conjunto, outro passo futuro inclui buscar trabalhar com as metas
estipuladas para a taxa Selic em vez de somente utilizar a Selic acumulada no ano.
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Apéndice A.l — Graficos das séries logaritmizadas
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Apéndice A.l1l — Gréaficos das séries logaritmizadas: rendimentos
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Apéndice A.lll — Graficos das séries logaritmizadas: spreads
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Apéndice B.l — Decomposicdo da variancia de dlgspmdezoito_tres

DLGSELIC_AN DLGSPMDEZOI

Period S.E. UALIZ TO_TRES
1 0.017077 0.093312 99.90669
5 0.029834 8.277693 91.72231
10 0.033218 11.03430 88.96570
15 0.033289 11.10288 88.89712
20 0.033337 11.13368 88.86632

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ

DLGSPMDEZOITO_TRES

Variance Decomposition of DLGDI_TRES:
DLGSELIC_A DLGDI_DEZO
Period S.E. NUALIZ DLGDI_TRES ITO

1 0.010501  30.84509 69.15491  0.000000
5 0.027491  13.65801  78.60613  7.735860
10 0.033282  12.64517  76.67031  10.68452

Variance Decomposition of DLGDI_DEZOITO:
DLGSELIC_A DLGDI_DEZO
Period S.E. NUALIZ DLGDI_TRES ITO

0.015898  7.402636  37.52987  55.06749
5 0.030986  9.554716  42.96724  47.47804
10 0.033850  10.00027  42.61072  47.38901

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_TRES
DLGDI_DEZOITO

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice B.Il — Decomposicao da variancia de dlgspmvintqua_um

DLGSELIC_ANU DLGSPMVINTQU

Period S.E. ALIZ A_UM
1 0.017097 0.070210 99.92979
5 0.029784 7.306496 92.69350
10 0.033396 10.87068 89.12932
15 0.033472 10.95029 89.04971
20 0.033525 10.99048 89.00952

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ
DLGSPMVINTQUA_UM

Variance Decomposition of DLGDI_UM:

DLGSELIC_A DLGDI_VINT
Period S.E. NUALIZ DLGDI_UM QUA
1 0.010825 64.54026 35.45974 0.000000
5 0.027461 35.91044 50.55464 13.53493
10 0.032317 31.60539 47.99093 20.40368
Variance Decomposition of DLGDI_VINTQUA:
DLGSELIC_A DLGDI_VINT
Period S.E. NUALIZ DLGDI_UM QUA
1 0.012872 4.240398 12.78406 82.97554
5 0.027890 8.159333 17.51905 74.32162
10 0.031627 8.358040 17.48645 74.15551

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_UM

DLGDI_VINTQUA

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice C.I — Decomposicéo da variancia de dlgspmcemvint_um

Variance Decomposition of DLGDI_UM:

DLGSELIC_ANU DLGSPMCEMVI DLGSELIC_A DLGDI_CEMV
Period S.E. ALIz NT_UM Period S.E. NUALIZ DLGDI_UM INT
1 0ol 1.363294 98.63671 1 0010676 6352721 36.47279  0.000000
° 0.030940 7.499016 92.50098 5 0.028261 36.47329 60.87314  2.653579
10 0.034471 9.774884 90.22512
10 0.032278 33.68218 61.14062 5.177206
15 0.034518 9.825860 90.17414
20 0.034559 9.848224 90.15178
Variance Decomposition of DLGDI_CEMVINT:
DLGSELIC_A DLGDI_CEMV
Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ Period SE. NUALIZ  DLGDI UM INT
DLGSPMCEMVINT_UM _
1 0.013118 1.813061 4.337938  93.84900
5 0.028544  4.460874  6.939323  88.59980
10 0.031586  4.543268  7.002319  88.45441

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_UM

DLGDI_CEMVINT

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice C.Il — Decomposicao da variancia de digspmcemvint_tres

Variance Decomposition of DLGDI_TRES:

DLGSELIC_ANU DLGSPMCEMVIN DLGSELIC_A DLGDI_CEMV
Period S.E. ALIZ T_TRES Period S.E. NUALIZ  DLGDI_TRES INT
1 0.017205 2.157736 97.84226 1 0.010493  26.85630  73.14370  0.000000
5 0.030990 8.102117 91.89788 5 0.028062  8.226048  90.80713  0.966818
10 0.034568 9.641795 90.35820 10 0.033328  7.017869  92.13779  0.844346
15 0.034620 9.673753 90.32625
20 0.034655 9.688882 90.31112 Variance Decomposition of DLGDI_CEMVINT:

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ
DLGSPMCEMVINT_TRES

DLGSELIC_A DLGDI_CEMV
Period S.E. NUALIZ  DLGDI_TRES INT

1 0.015921  2.197968  12.40284  85.39920
5 0.031250  4.693047  16.10374  79.20322
10 0.033855  5.194319  15.97223  78.83345

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_TRES
DLGDI_CEMVINT

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice C.111 — Decomposicdo da variancia de dlgspmcemvint_seis

Variance Decomposition of DLGDI_SEIS:

DLGSELIC_ANU DLGSPMCEMVI DLGSELIC_A DLGDI_CEMV
Period S.E. ALIZ NT_SEIS Period S.E. NUALIZ  DLGDI_SEIS INT
1 0.012189  12.84892 87.15108  0.000000
1 0.017133 3.068195 96.93181
5 0.026438  6.780471 90.62636  2.593166
5 0.030933 5661183 94.33882 10 0.032837 6.242083  91.27275  2.485162
10 0.034536 5.974743 94.02526 15 0.033051 6.298771 91.13818  2.563047
20 0.033267 6.258569 91.17327  2.568161

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ

DLGSPMCEMVINT_SEIS

Variance Decomposition of DLGDI_CEMVINT:

DLGSELIC_A DLGDI_CEMV
Period S.E. NUALIZ DLGDI_SEIS INT
0.022709  1.913015 26.00630  72.08069
5 0.033848  2.085678  26.70423  71.21009
10 0.035639  2.121750 27.02856  70.84969
15 0.035860  2.127121  27.24644  70.62644
20 0.035991  2.126592  27.28291  70.59050

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_SEIS
DLGDI_CEMVINT

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Apéndice D.l — Decomposicao da variancia de dlgspmcemoitoseis_um

Variance Decomposition of DLGDI_UM:

DLGSELIC_ANUA DLGSPMCEMOIT DLGSELIC_A DLGDI_CEM

Period S.E. Liz OSEIS_UM Period S.E. NUALIZ  DLGDI_UM OITOSEIS

1 0.017244 1.307256 98.69274 1 0010617 6354854 36.45146 0.000000

5 0.030913 7:636494 92.36351 5 0.028205 36.76257 60.33279  2.904640
10 0.034443 9.998684 90.00132

10 0.032264 34.03297 60.31932 5.647711
15 0.034489 10.04935 89.95065
20 0.034533 10.07364 89.92636

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ
DLGSPMCEMOITOSEIS_UM

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Variance Decomposition of DLGDI_CEMOITOSEIS:

DLGSELIC_A DLGDI_CEM

Period S.E. NUALIZ DLGDI_UM  OITOSEIS
1 0.013090 2.045666 3.686730 94.26760

5 0.028499 4.657217 6.099269  89.24351
10 0.031573 4.731065 6.161097 89.10784

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_UM
DLGDI_CEMOITOSEIS




Apéndice D.Il — Decomposicdo da variancia de dlgspmcemoitoseis_seis

DLGSELIC_ANUA DLGSPMCEMOIT

Period S.E. LIz OSEIS_SEIS
1 0.017097 2.971660 97.02834
5 0.030917 5.790905 94.20909
10 0.034520 6.129791 93.87021

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ
DLGSPMCEMOITOSEIS_SEIS

Fonte: elaboragdo com base no programa E-Views 8.
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Variance Decomposition of DLGDI_SEIS:

DLGSELIC_A DLGDI_CEM

Period S.E. NUALIZ  DLGDI_SEIS OITOSEIS
1 0.012056 13.03799 86.96201  0.000000

5 0.026460 6.902512 90.71132 2.386171
10 0.032835 6.346912 91.38155 2.271535

Variance Decomposition of DLGDI_CEMOITOSEIS:

DLGSELIC_A DLGDI_CEM

Period S.E. NUALIZ DLGDI_SEIS OITOSEIS
1 0.022742  2.131129 25.08518 72.78369

5 0.033866 2.169609 25.81805 72.01234
10 0.035643 2.200171 26.11081  71.68902

Cholesky Ordering: DLGSELIC_ANUALIZ DLGDI_SEIS
DLGDI_CEMOITOSEIS
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