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RESUMO

Esse trabalho objetiva relacionar o montante de recursos financeiros em tesouraria das
instituicdes bancérias brasileiras com o quadro de altos juros fixados pela politica
monetaria e com a existéncia de dominancia fiscal, no Brasil. Por se considerar que a
hipdtese de dominancia fiscal apresentada por Blanchard (2004), e pouco explorada no
debate econdmico recente, € ainda incompleta para explicar os efeitos da politica
monetéria na economia, é sugerida a hipotese de dominancia fiscal-financeira. Segundo
essa hipotese, a excessiva liquidez das instituicdes financeiras, que retém em tesouraria
0s recursos captados e aplicados em titulos publicos, se beneficiam da divida
governamental, forgando o Estado a refinanciar seus gastos via novas emisséo de

titulos, cada vez mais financeiramente onerosos.

PALAVRAS-CHAVE: taxas de juros, inflagdo, dominancia fiscal, dominancia
financeira, bancos

Classificacdo JEL: EQ00; E52; E43; G21; HOO



ABSTRACT

This work aims to understand the relationship between the large amount of financial
resources, retained in the treasury management departments of the Brazilian banking
institutions, with the high interest rates set by monetary policy, and the existence of
fiscal dominance. Given that the hypothesis of fiscal dominance, pioneered by
Blanchard (2004) and broadly ignored in the economic debate today in Brazil, is
considered still incomplete to explain the effects of monetary policy , the hypothesis of
fiscal-financial dominance is proposed. Such a hypothesis considers that the excessive
liquidity of financial institutions, investing the funds raised in treasury management in
government treasuries, benefit from the government debt, forcing the state to refinance
its deficits through the issuance of new bonds, which are increasingly onerous.

KEY-WORDS: interest rates, inflation, fiscal dominance, new keynesian model,
financial dominance, bank
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“Segundo a defini¢do dos estoicos, 0 sabio € aquele que vive de
acordo com as regras da razdo prescrita, e o louco, ao contrario, é
0 que se deixa arrastar ao sabor de suas paixdes. Eis porque
Jupiter, com receio de que a vida do homem se tornasse triste e
infeliz, achou conveniente aumentar muito mais a dose das paixdes
que a da razéo, de forma que a diferenca entre ambas &, pelo menos,
de um para vinte e quatro. Além disso, relegou a razéo para um
estreito cantinho da cabega, deixando todo o resto do corpo presa
das desordens e da confusdo. Depois, ainda nao satisfeito com isso,
uniu Jupiter a razao, que esta sozinha, duas fortissimas paixées, que
sdo como dois impetuosissimos tiranos: uma é a Célera, que domina
0 coragao, centro das visceras e fonte da vida; a outra é a
Concupiscéncia, que estende o0 seu império desde a mais tenra
juventude até a idade mais madura. Quanto ao que pode a razéo
contra esses dois tiranos, demonstra-o bem a conduta normal dos
homens. Prescreve os deveres da honestidade, grita contra os vicios
a ponto de ficar rouca, e é tudo o que pode fazer; mas os vicios
riem-se de sua rainha, gritam ainda mais forte e mais
imperiosamente do que ela, até que a pobre soberana, nédo tendo
mais folego, é constrangida a ceder e a concordar com 0s seus

>

rivais.’

Erasmus de Rotterdam (Elogio da Loucura)



Introducéo

As instituicBes bancarias, que além de criarem dinheiro contabilmente, também
intermedeiam parte da riqueza gerada por uma parcela da classe! superavitaria da
populacéo, a bem de, sob algum risco e razoavel lucro, financiar os gastos da parcela
deficitaria, sdo institui¢des indispensaveis ao capitalismo e tém papel crucial na
atividade econdmica. Pois que ndo se vislumbra uma economia moderna que nao esteja
associada a um sistema financeiro sélido, bem organizado e, principalmente, engajado

no desenvolvimento.

No entanto, as instituicdes bancarias operando no Brasil, através da exploracao
das elevadas taxas de juros definidas pela politica monetéria oficial, podem tornar-se
parte interessada de uma ciranda que ndo beneficia a sociedade, desviando para a gestao
de tesouraria 0s recursos captados dos agentes superavitarios, suprimindo, assim,
parcela de recursos/riqueza que poderia dinamizar, através do crédito, o
desenvolvimento econdmico via investimento produtivo. Esse “crowding out” parece
ser bastante incisivo nas instituicdes bancérias brasileiras, o qual pode ser atestado pelas

altas taxas de recursos aplicadas em titulos rentaveis do Estado.

No cenario mundial, observa-se uma tendéncia quase universal, especialmente
em paises periféricos e mais dependentes (ainda que europeus, como a Grécia)?, de o
sistema financeiro determinar o comportamento dos formuladores de politica, mesmo
gue a custa da democracia. E, no Brasil, o ambiente institucional fragil, influenciado

pelo poder financeiro (associado as generosas taxas de juros oficiais) e a excessiva

Chamam-se classes a grandes grupos de homens que se diferenciam pelo seu lugar no sistema
historicamente determinado de produc&o social, pela sua relagdo (na maioria dos casos confirmada e
precisada nas leis) com os meios de producdo, pelo seu papel na organizacdo social do trabalho e,
por conseguinte, pelos meios de obtencdo e pelo volume da parte da riqueza social de que dispdem.
As classes sdo grupos de homens em que uns podem apropriar-se do trabalho dos outros gragas a
diferencga do lugar que ocupam num sistema da economia social”.

(LENIN, V.I., 1978)

“A decisdo de George Papandreou, entdo primeiro-ministro da Grécia, de submeter o préximo
pacote de “ajuda” da Europa ao seu pais a uma consulta popular desencadeou uma queda espetacular
das cotac6es nas Bolsas de Valores no mundo inteiro, colocando em foco a profunda contradicéo
entre o poder politico e 0 poder econdmico nos paises capitalistas democraticos, que hoje séo a
grande maioria das na¢fes. Uma decisdo que deveria ser normal em qualquer democracia — a de
consultar o povo, do qual o governo, isto é, o poder politico, é o representante — acaba de provocar
panico entre os donos do capital financeiro, que hoje detém a hegemonia do Poder econdémico.”
(Paul Singer, Carta Capital, 01/12/2011)
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aversao ao risco dos bancos acabam desenvolvendo um modelo de “anti-financiamento
da acumulacao de capital” que explora uma suposta baixa elasticidade da demanda por
crédito as taxas de juros (variacdo na taxa de juros ao consumidor e variagdo no volume
demandado ao crédito)?, drenando os recursos captados pelo sistema bancario quase que
exclusivamente para o financiamento da divida pablica. Ao final, a geracéo de riqueza
segue um processo que ndo remunera adequadamente o trabalho empregado, além de
n&o promover a expansdo do emprego, sequer o capital produtivo (o qual, a bem da
verdade, encontra-se muitas vezes imiscuido com o capital financeiro), mas,

desproporcionalmente, o préprio sistema financeiro.

Esse processo de exploragdo financeira da economia, de certa forma,
substituindo eficientemente a ciranda financeira baseada na inflacdo nas décadas de 80 e
90, modifica-se e aperfeigcoa-se, apds 1999, agora sob 0 mote do combate a inflacdo por
meio de um modelo wickselliano baseado na instrumentalizacédo das taxas de juros
(regime de metas). Modelo esse que se torna amplamente aceito pela academia e pelas
instituicbes monetérias, embora crie, na realidade brasileira, mais divida governamental
(suportando dessa forma a liquidez bancaria), continuando a “ciranda financeira” que
ndo interessa a maior parte da sociedade. Conduz, assim, a economia a uma “armadilha
de liquidez bancéria” (LARA RESENDE, 2011), cujos efeitos negativos superam a
tradicional “armadilha keynesiana de liquidez”, pois leva a dominancia fiscal e a total

reducdo da capacidade de investimento.

Em vista disso, 0 objetivo do trabalho é investigar 0 montante em tesouraria de
bancos, como indicadores das distor¢Oes resultantes da politica monetaria (possivel
relacdo entre aumento de taxas de juros com o montante em tesourarias dos bancos),
mostrando que a liquidez bancaria desvia 0s recursos para a exploracao financeira que
ndo permite o desenvolvimento econdmico via expansdo do crédito (o ambiente de
dominancia fiscal acaba levando as instituicdes bancérias a entesourarem recursos em

ativos liquidos).

O ambiente de altas taxas de juros incidentes sobre a divida governamental, as

quais favorecem o alto nivel de recursos em ativos rentaveis e de elevada liquidez das

3 Quanto maior a elasticidade-juro da demanda de empréstimos e da oferta de depdsitos, menor serd o
spread 6timo. (Oreiro et al, 2006)
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instituicBes bancarias brasileiras, da suporte & hipotese de dominéncia fiscal-financeira®.
E para avaliar se as criticas de Lara Resende (2011, 2016) e Franco et al (2011) de que
as premissas do modelo novo-keynesiano facilitam esse tipo de distor¢éo (que leva a
dominancia fiscal-financeira), foi feita uma breve analise do comportamento das taxas

de juros oficiais brasileiras, contra a inflacdo, no periodo de 2005 a 2017.

Os resultados obtidos permitem argumentar que o0 modelo novo-keynesiano,
adotado pela autoridade monetaria no Brasil, além de ser um instrumento de
questionavel eficiéncia no combate a inflacdo (ndo se chega a uma concluséo
estatisticamente significante sobre a eficacia desse instrumento, por motivos que serdo
apresentadas no Capitulo 2), tende a reforcar as tesourarias de bancos e demais
instituicOes financeiras. E, como tal, também tornam questionaveis os “esforgos”

econémicos de busca pela estabilidade de precos como Unica meta da politica.

No que diz respeito aos métodos adotados, inicialmente foi realizada uma
revisdo bibliografica, como suporte aos estudos empiricos seguintes. Analisa-se a
evolucgédo dos modelos macroeconémicos, bem como os principais aspectos do combate
a inflacdo e as consequéncias das taxas de juros, especialmente no cenario interno
brasileiro. Apds, sdo feitas as avaliacdes empiricas, para 0 cenario econdmico brasileiro,
dos crescimento dos recursos em tesouraria dos principais bancos, além de uma breve

analise empirica da influéncia da taxa de juros na taxa de inflacao.

O trabalho foi dividido em dois capitulos, além da introducéo e da conclusdo. No
primeiro capitulo aborda-se a literatura sobre modelos macroeconémicos, com énfase
nas questdes monetarias, avaliando inflagdo, juros e liquidez. Faz-se, também, uma
revisdo critica da literatura sobre a preferéncia pela liquidez nas institui¢fes financeiras
brasileiras. No segundo capitulo, faz-se uma analise empirica das aplicacdes de recursos
captados por um grupo selecionado de grandes instituicdes bancarias brasileiras,
testando-se a hipotese de redirecionamento da liquidez nessas instituicdes. Por fim,
busca-se interpretar os resultados das analises empiricas a luz das conjecturas

apresentadas anteriormente, destacando os principais resultados.

A “dominancia fiscal/financeira”, aqui analisada, nada mais ¢ do que a propria “dominancia fiscal”
originada pela excessiva taxa de juros que incide sobre a divida publica e pela forte influéncia
financeira que esse fenbmeno exerce sobre a composicdo da riqueza dos bancos.

14



Assim, parte-se da premissa que ha um regime de dominancia fiscal na
economia, causado pelas altas taxas de juros oficiais utilizadas para, supostamente,
estabilizar a inflacdo. Esse ambiente de pesado servigo da divida, acaba favorecendo o
sistema financeiro que, desviando recursos das linhas de crédito das instituicdes
bancérias para tesouraria, com ativos financeiros liquidos e rentaveis, influencia ainda
mais para que seja mantido o regime de dominancia fiscal, o que se aventa chamar de
dominancia fiscal/financeira. O modelo novo-keynesiano (que desconsideram os
agregados monetarios como instrumentos de politica) de utilizacdo de taxas de juros
para controle da inflacdo € o instrumento principal que favorece esse regime, pois,
conforme é demonstrado, seu efeito na inflagdo parece seguir na posicao inversa ao
proposto. A dominancia fiscal surge como resultado da adogao de politicas monetéarias

baseadas nos modelos novo-keynesianos.
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CAPITULO 1
POLITICA MONETARIA, INFLACAO E LIQUIDEZ BANCARIA:
ASPECTOS TEORICOS E APLICACOES PARA O BRASIL

“A relacdo entre o Banco Central e o setor bancdrio no Brasil, no contexto do
gerenciamento da divida publica, permitiu que os bancos pudessem compor seu
portfélio de tal forma que combinassem liquidez e rentabilidade, mesmo em
circunstancias em que o volume de crédito dos bancos esteve relativamente baixo.
Em qualquer outro pais do mundo, minimamente institucionalizado, essa situagdo
seria impensavel.”

LFR Paula (2006)

“Historicamente, a industria bancdria brasileira baseou seu funcionamento muito
mais no carregamento de titulos da divida publica do que na concesséo de crédito,

especialmente em razdo das elevadas taxas de juros.”

Prates e Biancarelli (2009)

Nesse capitulo, sdo apresentados, resumidamente, 0os modelos macroeconémicos
que envolvem aspectos monetarios (com origem na academia estrangeira) que balizam
as atuais estratégias de politica monetaria dos bancos centrais, com breve historico e
critica a sua real eficacia no combate a inflagdo. Também é feita uma reflexdo resumida
e paralela sobre o fenémeno inflacionario brasileiro (e as politicas de combate a inflagdo
como variavel chave para explicar a inflagdo), bem como sua relagdo com os modelos
macroeconémicos (como o atual modelo, que utiliza a taxa de juros como instrumento
de politica) e seu impacto no montante da divida publica. Na sequéncia, realiza uma
breve analise, pela literatura, do fenémeno da alta liquidez bancéria brasileira, possivel
consequéncia do modelo macroeconémico brasileiro que imbrica na expanséo da divida

governamental na carteira dos bancos.

Pretende-se assim, nesse capitulo, provocar um entendimento adequado das
variaveis inflagéo e taxa de juros, sob um arcabouco de politicas monetarias ditadas por
algum modelo macroeconémico. Isso posto, é apresentado o problema da excessiva
liquidez bancaria, o qual pode ser considerado o ponto principal do trabalho, uma vez
que essa liquidez representa um estoque permanente de recursos para absorver a divida

governamental que se expande pelas elevadas taxas de juros.
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1.1 Pensamento macroeconémico: moeda, juros e produto nominal

A discussdo sobre as causas do fendmeno da inflacdo, assim como suas
consequéncias nas contas publicas (embora essa nem sempre seja interessante, para
parte dos economistas), é sempre polémica, e seu estudo envolve, via de regra,
interesses econdmicos. E, embora a inflagdo possa ter causas ndo monetarias, a teoria
macroeconémica, em geral, e a teoria monetaria, em particular, vém, como seria de
esperar, associada a um contexto histérico e institucional, conjuntural ou estrutural, e
nele suporta seus preceitos. Mais especificamente, a teoria monetéaria sofre influéncias
mais fortes do que a simples busca pela resolugdo dos problemas nacionais, ou da
sociedade, pode sugerir. As teorias vdo e vém, morrem e ressuscitam, sdo reformuladas
e lustradas, para o simples fim de ajustarem-se ao contexto de quem tem o poder para

implanta-las. E essa conjectura € o cerne do trabalho que aqui comeca.

Pode-se, por exemplo, comegar a analise dos modelos monetéarios, antecessores
dos modelos macroeconémicos do seculo XX, a partir dos bulionistas, que criticavam o
fim da conversibilidade® e defendiam sua restauracéo, sendo os primeiros
quantitativistas’. Ja, os anti-bulionistas, além de ndo aceitarem a conversibilidade, dado
que a moeda poderia ser puramente fiduciaria, dispensando seu lastro metélico, defendiam
uma relacdo causal inversa, ou seja, acreditavam que 0s pregos determinavam a

guantidade de moeda.

No inicio do Século XX, as teorias anti-bulionistas foram suplantadas e a teoria

da conversibilidade prevaleceu. Também perduraram os modelos quantitativistas

6 A época, a conversibilidade da moeda referia-se a conversibilidade das notas em ouro. Atualmente,
a conversibilidade da moeda refere-se ao fato de ela ser capaz de liquidar transagdes financeiras
internacionais livremente, sem restri¢des ou dificuldades a compra e venda. E, para tal, sdo
necessarios dois pré-requisitos: solidez macroeconémica e seguranca jurisdicional (Mollo, 1994)

Os quantitativistas adotam alguma versdo da Teoria Quantitativa da Moeda — TQM, segundo a qual
a quantidade de moeda determina o nivel de pregos no longo prazo. A direcéo de causalidade na
identidade M V = PY vai de M, que é a quantidade de moeda, para P, que é o nivel geral de precos,
uma vez que a velocidade de circulacéo, V, é suposta constante, e o produto real, Y, é suposto ndo
ser afetado pelas varidveis monetrias, ou por M.
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(baseados na TQM), quando a macroeconomia surgiu, 0s quais acabam originando o

modelo keynesiano® e 0 modelo monetarista de Friedman,® de meados do século XX.

Antes dos modelos macroeconémicos keynesiano e monetarista, os classicos
avaliavam a economia através da curva de oferta (enquanto os keynesianos, através da
curva de demanda, com perspectivas de curto prazo). Os novo-classicos, que surgem
apos os cléssicos e subsequentemente aos keynesianos e monetaristas, contradizem as
afirmacGes de Keynes e apresentavam as propostas do ciclo real de negdcios. Ja 0s
neoclassicos rompem com o0s preceitos classicos, apresentando motivos diferentes para,
por exemplo, a inflacdo, que devem ser abordados pelo governo com estratégias

diferentes.

E da controvérsia entre keynesianos e monetaristas surgem os modelos novo-
keynesianos, do final dos anos 70, do século passado. Nesse periodo, as interferéncias
na politica econbmica, baseadas tanto nas teorias monetarista e keynesianas, se
mostraram insuficientes e falhas. Segundo Jodo Sicsu (SICSU, 2003), até o inicio dos
anos 1980, predominava a idéia friedmaniana de que o objetivo final do banco central
deveria ser evitar inflacBes e deflacdes e sua meta intermediaria, que permitiria alcancar
a meta final deveria ser o volume de algum agregado monetario em um determinado
periodo de tempo. Tal proposicdo se enfraqueceu teoricamente e perdeu aplicabilidade

devido ao insucesso que alguns bancos centrais tiveram quando adotaram a regra

8 Na Teoria Geral, Keynes ¢ essencialmente quantitativista, pois considera a despesa total na
economia e os efeitos na producéo e na inflagdo, defendendo o aumento dos gastos do governo e a
reducdo de impostos para estimular a demanda e afastar a economia da depresséo. A Teoria
Keynesiana é considerada uma teoria do lado da demanda que se concentra nas mudancgas na
economia no curto prazo, cuja primazia é a promocado do pleno emprego, e a prevencdo da inflacdo
é um objetivo secundario. Posteriormente, a economia keynesiana foi utilizada para se referir ao
conceito de que o desempenho econdmico 6timo poderia ser alcangado (e 0s prejuizos econdémicos
impedidos) pela influéncia na demanda agregada, através de politicas de estabilizacao ativista e de
intervencgdo econdmica pelo governo. Os seguidores de Keynes (p6s-keyesianos) sdo anti-
quantitativistas.

® A macroeconomia monetarista € a critica direta de Friedman (1968) a teoria da economia
keynesiana. Envolve o controle do dinheiro na economia. Os monetaristas acreditam no controle da
oferta de dinheiro na economia (seja porque a moeda afeta os niveis de produto e emprego no curto
prazo, seja pelo fato de que o estoque de moeda provoca modificagdes no nivel de pregos no longo
prazo) e permitem que o resto do mercado se ajuste. O efeito real da politica monetaria
expansionista ocorre, segundo Friedman, somente enquanto houver “ilusdo monetaria”. Esta ocorre
devido as imperfei¢des no canal de informagdes que possibilitam enganos quanto ao futuro. Ha
defasagem de percepgdo entre os agentes econdmicos sobre as variagdes de precos relativos e as do
nivel geral de precos, e também sobre as variagdes nominais € as reais.
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friedmaniana. Esses bancos centrais ndo foram capazes nem de atingir as metas

monetérias, nem de controlar a inflag&o.

Em verdade, mudangas institucionais e tecnoldgicas sdo frequentes e
transformaram o significado e a velocidade de circulagdo dos agregados-metas. Entéo,
por algum tempo, abriu-se um vacuo na discussao sobre as regras que disciplinariam a
politica monetaria e manteriam a inflagéo sob controle. Em 1983, na palestra intitulada
Money, Credit and Banking realizada nos encontros da Western Economic Association
dos Estados Unidos, o Prémio Nobel James Tobin (SICSU, 203) afirmou: "um grande
numero de arquitetos monetarios esta pronto para preencher esse vacuo". O economista
da velha tradigdo keynesiana acertou. O vacuo aberto pela derrocada monetarista foi
preenchido pelo estabelecimento de uma nova regra que deveria disciplinar a politica
monetaria e buscar manter a inflacdo sob controle. Tal regra esta também baseada nos
fundamentos teoricos da ciéncia econdémica convencional. Assim, a regra convencional
que deveria disciplinar a politica monetaria que vigora nos dias de hoje ¢ simples: “se
pressOes inflacionarias ou a propria inflacdo estdo presentes, eleva-se a taxa de juros; se
a inflacdo ou as pressdes inflacionarias desapareceram, a taxa de juros deve ser
reduzida”. Entdo, o poder discricionario do corpo de dirigentes do banco central ¢
limitado. Tal poder, embora limitado, pode ser maior ou menor, isto dependera da regra
de politica monetaria que a funcio de reacdo do banco central especificar (SICSU,
2003). E, na sua politica monetaria, 0s bancos centrais decidem por uma estratégia
descolada dos modelos anteriores, adotando um regime de metas de inflacdo. Essa
estratégia € complementada pelos novos-keynesianos, que implementam
microfundamentos na analise de Keynes, ganhando importancia os fundamentos
monetarios que definem que os instrumentos a serem usados pelos bancos centrais ndo
seriam mais 0s agregados monetarios, mas a taxa de juros e a adogao das metas para a

inflagdo. Quebra-se o paradigma quantitativista.

Na “fronteira tedrica” (Arida, 1983), chegava-se, por esse paradigma, a um
relativo consenso entre keynesianos e monetaristas na condugéo da politica monetéria,
resultando no modelo novo-keynesiano, com expectativas racionais, de Robert Barro
(BARRO, 1976, 1979), LUCAS (1973, 1986) e KYDLAND (1977), até hoje usados
pelos bancos centrais. Sustenta, esse novo modelo, que a inflagdo pode ser estabilizada
atraveés de uma regra para as taxas de juros, deixando a quantidade de moeda de lado.
Nesse modelo, segundo a Regra de Taylor, para estabilizar a inflagéo, a taxa de juros
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deve ser reduzida ou aumentada mais do que proporcionalmente e de maneira inversa ao

movimento observado na inflagéo.

De acordo com Barbosa (2004a), o modelo novo-keynesiano é o modelo basico
utilizado na literatura econémica recente para a analise de regras de politica monetaria.
Consiste numa aproximacdao linear, em logaritmos, de um modelo de equilibrio geral
dindmico estocastico com precos rigidos, deduzido a partir de microfundamentos e,

portanto, imune a famosa critica de Lucas*®. O modelo tem duas equagdes:

a) Uma equacéo de alocacéo intertemporal do consumo, interpretada como equacéao
IS

x,=—ad [r,-E &, ,—p]+E
b) Uma curva de Phillips

T =kx +fE x +u

Em que x € o hiato do produto; r a taxa de juros nominal; & a taxa de inflagéo; g
um choque de demanda; u um choque de oferta; p a taxa de juros real de longo prazo; E
a esperanga matematica da variavel condicionada pela informacéo disponivel no
momento que corresponde ao indice deste operador; ¢, ¥ , e B S0 parametros positivos

do modelo.

Segundo Barbosa (2004b), “neste ambiente, 0 comportamento dos agentes
econdmicos leva em conta a previsao dos acontecimentos no futuro (forward looking),
na boa tradi¢ao dos modelos com expectativas racionais”, e a suposi¢do de que o Banco
Central fixa a taxa de juros nominal de tal sorte que uma funcao de perda de bem-estar
seja minimizada, tornando a determinacdo da regra de politica monetaria um problema
de programacao dinamica estocastica. Assim, 0 modelo macroecondémico passa a ser 1S-
RT-CP (IS, com Regra de Taylor e Curva de Phillips).

10 “Dado que a estrutura de um modelo econométrico consiste em regras de decisdo 6timas dos agentes

econdmicos, e que as regras de decisdo dtimas variam sistematicamente com as mudancas na
estrutura das séries relevantes para o decisor, conclui-se que qualquer mudanca na politica
sistematicamente ird alterar a estrutura dos modelos econométricos”. (LUCAS, 1976, apud
BARBOSA, 2004b)
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E 0 modelo novo-keynesiano perdurou quase absoluto, na academia e nos
bancos centrais, até o inicio do Século XXI, quando da Crise Americana de 2007,
momento em que se comegou a revolver, outra vez, 0 pensamento macroecondmico.
Pois o recente aumento da oferta de moeda, em larga escala, por paises desenvolvidos,
por meio da facilitacdo quantitativa, balancou, de vez, a estrutura dos antigos modelos
quantitativistas!* assim como langou davidas sobre a relacdo taxa de juros e inflacéo

das atuais conjecturas novo-keynesianas*?.

Para Lara Resende (2017a), baseado em Woodford (2004), as ultimas versdes
dos modelos novo-keynesianos, tentam explicar as distor¢es observadas no
comportamento da inflagdo, introduzindo a hipotese de Irving Fisher, segundo a qual a
taxa de juros nominal de equilibrio € igual a taxa real mais a expectativa de inflacao
futura. Tais modelos, além de alguns complicados problemas conceituais, preveem que,
no longo prazo, a relacdo entre a taxa de juros e a inflacdo é inversa a que sempre se
acreditou: quando o Banco Central eleva a taxa de juros, a inflagdo néo cai, mas

aumenta; ¢ quando o Banco Central reduz a taxa de juros, a inflagdo ndo sobe, mas cai.

Desse modo, as constantes mudancas dos modelos macroeconémicos sugerem
gue os mesmos sao desenvolvidos e adaptados para uma determinada politica ou, até,
algum interesse social pouco adequado para explicar os eventos macroecondmicos de
grande parte das economias. Para algumas economias se adaptam relativamente bem;
para outras, ndo sdo adequados. A expansdo monetaria de economias desenvolvidas (por
meio dos programas LSAP — Large Scale Assets Purchase) exemplifica bem essa
critica, pois 0s modelos monetarios que desse movimento surgem também podem fazer
mais sentido a economias desenvolvidas. Sera que sdo representativos para economias

com problemas estruturais, como a brasileira?

11 De acordo com o Relatério “Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet”, do Fed (Federal

Reserve, Banco Central Americano), houve um aumento das reservas bancérias americanas de US$
870 bilhdes, em Agosto de 2007, para US$ 4,5 trilhdes, em Agosto de 2017, multiplicando a base
monetéria por 50, num periodo inferior a dez anos (FED, 2017). O mesmo aconteceu no Japao
(Castelli, 2010), na Inglaterra e nas economias da zona do euro. Diante do aumento massivo da
oferta de moeda, a inflacdo deveria disparar, 0 que ndo aconteceu. Manteve-se excepcionalmente
baixa e, ainda, menos volatil do que no passado. Nesse caso, a continuidade do uso dos modelos
quantitativistas (volume de moeda e inflacdo) fica comprometido (Lara Resende, 2017a).

12 Diante de taxas de juros muito baixas (e, até, negativas, como na Alemanha) o processo
inflacionario deveria ser de igual monta, segundo 0 modelo novo-keynesiano. E isso ndo aconteceu,
sendo esse comportamento a pedra de toque de Cochrane e Woodford para revisarem, também, o
modelo novo-keynesiano.
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1.2  Aexperiéncia macroecondmica brasileira: politica monetaria,

divida publica e inflacéo

Foi com essas palavras que, em 14 de junho de 1999, Arminio Fraga'?, entdo
Presidente do Banco Central, apresentou as linhas gerais do que viria a ser a estrutura da
politica econdmica brasileira a partir, de entéo:

“O que se tem hoje € uma mudanca que da a taxa de cambio uma funcéo
diferente da funcéo que ela tinha antes. Antes o Governo dizia para a
taxa de cambio: ‘vocé toma conta da infla¢do.’ e dizia para a taxa de
juros: ‘vocé toma conta do balang¢o de pagamentos.’, que é um regime de
taxa de cambio fixa. Hoje nds estamos escalando o time de forma
diferente. NOs estamos dizendo para taxa de cambio: ‘vocé toma conta
do balango de pagamentos’ e para taxa de juros: ‘vocé toma conta da

inflagdo’. Porém, nada disso funciona sem uma boa politica fiscal”.

Programa Roda Viva (RODAVIVA, 1999)

A politica monetéria brasileira seguiria, a partir de 1999, o modelo de utilizacdo
da taxa de juros para controle da inflagio*. Mas, esse tipo de politica monetaria
necessita de sintonia fina e estar muito ajustado a politica fiscal, assumida como
independente da primeira. O discurso de Arminio Fraga ja atentava para esse fato.
Porém, ainda naquele ano, a taxa nominal de juros chegaria a quase 45% ao ano. E
manteria mantida, subsequentemente, a mais de 20% ao ano ou em patamares ao redor
de 15% ao ano, na maior parte do tempo. Nesse cenario, seria quase impossivel simular
qualquer politica fiscal independente, isto €, que ndo entrasse em profundo conflito com
a politica monetaria.

13 Arminio Fraga havia sido nomeado para o cargo pouco mais de trés meses antes pelo Presidente

Fernando Henrique Cardoso e aproveitou sua participacdo como entrevistado no programa Roda
Viva para explicar as mudangas mais relevantes da politica econdmica que estavam sendo

adotadas e que viriam a ser formalmente adicionadas a legislacéo brasileira pouco tempo depois, por
meio do Decreto n.° 3088, de 21 de junho de 1999.

14 A manutencéo do atual modelo macroecondmico do tripé (cAmbio flutuante, superavits fiscais e

metas de inflagdo), no Brasil, adota uma politica monetaria de controle de inflagdo pelo
aumento/reducdo da taxa real de juros objetivando reduzir/aumentar a demanda agregada.
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3088.htm

O modelo do “tripé”, introduzido naquele ano, jamais foi consenso entre 0s
economistas brasileiros, pois introduzia a ideia de que a estabilidade econémica
proporcionaria, automaticamente, as condigdes para o crescimento, independente da
politica monetéria. Uma missao muito dificil, nessas condicdes de altas taxas de juros,
que impossibilita qualquer politica fiscal independente.

Ap0ds a Crise Americana de 2007, houve uma grande preocupacéo, no cenario
macroeconémico mundial, em se adotarem politicas monetérias que respondessem de
maneira eficiente e rapida a degradacdo econdmica e a questdo da divida publica. Nesse
ambiente, a reducéo das taxas de juros oficiais foi condicdo basilar. E politicas

monetarias internacionais comprovam essa premissa.

No entanto, no Brasil, seguia-se em um quadro de altas taxas de juros, conforme
mostram os dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2017). Situa¢do que se mantém,
po6s-Crise, embora se tenha adotado uma politica fiscal anticiclica e ativa. Por aqui,
parte das politicas monetarias adotadas pelos demais bancos centrais (WORLDBANK,
2017), especialmente referente a taxa de juros, foi ignorada ou flagrantemente ajustada.
A adocdo de um modelo desenvolvido no exterior para a politica monetaria, por si, ja
ndo garantiria sucesso interno. E, ademais, quando esse modelo comecava a ser
questionado no exterior, mantinha-se ortodoxa sua aplicacdo, no Brasil. Na contraméo
do movimento macroecondmico mundial (INFOMONEY, 2017) e a despeito dos
impactos sobre a divida publica, os formuladores de politica continuavam o combate a
uma suposta ameaca inflacionaria, aumentando as taxas de juros e mantendo a aplicacédo
rigida da politica monetaria. O anacronico “liberalismo tardio a brasileira” cedia seu

espaco ao “financismo moderno”.

Na outra ponta da politica macroeconémica, os incentivos fiscais se ampliavam
por aqui, mesmo sob um regime de altas taxas de juros, o que explica a explosdo da
divida publica de 2009 a 2016 (STN, 2016). No periodo, os estimulos fiscais atenuaram
os impactos da Crise Americana de 2007 sobre a economia doméstica, mas a politica
monetaria, sem a mesma personalidade e robustez da politica fiscal (quica, por motivos
da influéncia financeira na formulagdo) armava uma carga explosiva que viria a ser fatal

a partir de 2015 (pois, encontra-se com a crise politica).

Na literatura disponivel, com excec¢éo aos artigos de Lara Resende (2017, 2016,

2011) e os estudos especificos para o caso brasileiro de Blanchard (2004), ndo foram
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encontrados estudos mais aprofundados sobre as consequéncias da politica monetéaria de
altas taxas de juros na economia nacional, sequer estudos sobre a influéncia do setor
financeiro na formulagdo da politica monetéaria. Nenhum trabalho que relacione a
politica monetéaria a liquidez bancaria. Apenas estudos pontuais que procuram
causalidades econométricas ou a deducao de que estamos em dominancia fiscal ou

monetéria ou a simples avaliacdo das taxas de juros frente a inflacéo.

Por exemplo, Gadelha e Divino (2008) buscam determinar se hd um regime de
dominancia fiscal ou monetaria na economia brasileira no periodo pds-Plano Real, de
1995 a 2005, por meio de testes econométricos. Concluem que ndo ha nenhum dos dois,

ao menos no periodo estudado.

Moreira et al (2012) avaliam se a politica fiscal adotada pelo Brasil no periodo
de 1982 a 2010 foi crivel, no sentido de cooperar para a manutencéo da estabilidade de
precos, na economia brasileira, avaliando o0 modelo novo-keynesiano. Os resultados
mostram que nos periodos de implementacgdo de politicas de estabilizacdo de precos, em
que houve ajuste fiscal restritivo ou que a aprovagao do governo pela populagéo era
elevada, a credibilidade da politica fiscal foi classificada como forte. Analisando-se,
nesses autores, o periodo pds-1999, conclui-se que a utilizagdo da taxa de juros, para

controle de inflagéo, foi avaliada como efetiva.

Moreira e Carvalho Jr. (2013) analisam o periodo de 1999 a 2011, para o Brasil,
e indicam uma politica fiscal expansionista. Como efeito, observam um incremento
entre o hiato do produto e a taxa de inflacdo, e também um aumento da divida publica
que, por consequéncia, afetaria positivamente a taxa de juros. Os resultados mostraram
evidéncias de que o Brasil praticou uma politica fiscal ativa no periodo, o que é
incompativel com um sistema de metas inflacionarias, e sugere a possibilidade de um
regime de dominancia monetaria. Além disso, segundo eles, hd uma fraca coordenacéo
entre as politicas monetéaria e fiscal, explicando parcialmente as altas taxas de juros
praticadas pelo Brasil.

Porém, as analises da maioria dos autores sdo de cunho econométrico, com
pouca preocupagdo em conhecer a raiz estrutural dos problemas, com excec¢ao a Moreira
e Carvalho Jr. Além do mais, apresentam resultados nitidamente conflitantes, como

mostrado por Ferreira (2015), no qual as conclusdes sobre a dominancia fiscal ou
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monetaria, no Brasil, conflitam para cada autor, método ou periodo estudado, conforme
Quadro 1.

Quadro 1: Literatura Empirica sobre a Politica Monetaria no Brasil

Autor Meétodo Periodo de Analise Resultado
Dominanci
Tanner e Ramos (2003) VAR 1995-2003 ormanera
Monetaria
Autovalores-
Verdini (2003) autovetores 2001-2003 Dominaneta
generalizados na Monetaria

forma Schur

Rocha e Silva (2004) VAR 1996-2000 I;‘EEE:;T

Carneiro e Wu (2005) GMM 1995-2002 Dominancia Fiscal

Moreira et al. (2007) GMM 1995-2006 Dominancia Fiscal
Moreira (2011) GMM 1995-2008 Dominancia Fiscal

Fonte: Ferreira (2015, p. 8)

Para o periodo mais recente, especialmente apds a Crise Americana de 2007,
encontram-se ainda menos trabalhos que avaliem especificamente os efeitos da taxa de
juros sobre a inflacdo e a consequente dominancia fiscal/financeira. Os poucos trabalhos
incluem Lara Resende, (2011, 2016, 2017), Franco et al (2011) ou mesmo Blanchard
(2004) ou Nakano (2005).

Lara Resende (2011, 2016, 2017a, 2017b) é um dos poucos economistas de
renome, no Brasil, a abordar o problema das altas taxas de juros, apresentando a relacédo
positiva entre taxa de juros e inflagdo. Posicdo que o expde a criticas, gerando um
debate recente nos grandes meios de comunicacgdo do centro do pais, principalmente, do
Jornal Valor Econdmico (DEBATE MIDIA IMPRESSA, 2015/2017). Embora aborde
as inexplicavelmente altas taxas de juros, no Brasil, e sua correlacdo com a dominéancia
fiscal, Lara Resende (2017b) descola um pouco da realidade brasileira quando se
pronuncia sobre a causa do problema. Encara a influéncia das taxas de juros na divida e
a suposta ndo-influéncia dessas na inflagdo. Porém, seguindo a tradicéo de buscar
solucBes em modelos estranhos a realidade interna, adota as novas teorias monetéarias

neo-wickselianas de Woodford e neo-fisherianas de Cochrane, apartando-se da
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discussdo sobre a “dominancia fiscal”, na qual nos encontramos ha anos, em que 0s
juros passam a ter mais importancia que o principal da divida (acrescente-se: em que 0s
juros acabam contribuindo para aumentar o principal da divida). Lara Resende, no seu
debate, em artigos ou jornais, critica 0 modelo novo-keynesiano adotado pelos
formuladores da politica monetaria brasileira e tangencia a “Teoria Fiscal dos Niveis de
Precos (TFNP), combinada com os modelos novo-keynesianos de expectativas racionais
de Cochrane (2016), a qual aborda o problema da dominancia fiscal. E, embora aborde
com precisdo a problematica da ineficiéncia da politica de controle de inflagcédo pelas
taxas de juros, ndo aborda fenbmenos como a excessiva liquidez bancaria e a

dominancia fiscal.

Lara Resende utiliza as criticas ao modelo novo-keynesiano desenvolvidas por
Woodford e Cochrane, os quais tentam ajustar um novo modelo que explique 0s
fendmenos da expansdo monetaria e da baixa inflagdo, no contexto norte-americano.
Tenta demonstrar que o comportamento ndo esperado das taxas de juros frente a
inflacdo pode ser adaptado a esses modelos. Com base em Cochrane e Woodford, ele
apresenta versdes do modelo que, supostamente, resolvem as contradi¢Bes apresentadas
no periodo pds-crise. Uma das hipoteses apresentadas é a neo-fischeriana, baseada no
modelo de Irving Fisher (COCHRANE, 2016) que troca a posi¢do das variaveis na
equacéo, no longo prazo. Segundo os neo-fisherianos, a taxa de juros nominal de

equilibrio (i) é igual a taxa real (r) mais a expectativa de inflacdo futura (E(p)). Ou seja:

i=r+E(p)

Para o Brasil, a relacédo entre taxas de juros e de inflagdo, no longo prazo, seria
inversa a que se sempre se acreditou®®, e quando o banco central eleva as taxas de juros,
a inflacdo esperada aumenta (LARA RESENDE, 2016). Ao fixar a taxa nominal de
juros, dada a taxa real, determinada na esfera ndo monetaria da economia na equacéo de
Fisher, o Banco Central determina também a inflacdo esperada (LARA RESENDE,
2016). Quando o Banco Central reduz a taxa de juros, a inflacdo esperada cai. Essa

inversdo seria resultado das expectativas racionais que ndo olham para tras, para o

15 Cochrane demonstra que, ao combinar a TFNP (Teoria Fiscal do Nivel de Precos) com o modelo

novo-keynesiano de expectativas racionais, é possivel dar uma explicagdo simples e logicamente
robusta para o fato de que o efeito da taxa de juros sobre a inflagdo se inverta no longo prazo. Ou
seja, que um aumento na taxa de juros reduza a inflacdo no curto prazo, ainda que aumente a
inflacdo no longo prazo (LARA RESENDE, 2016).
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passado, como € o0 caso das expectativas adaptativas, mas sim para frente, para o futuro.
Nesta abordagem, a taxa nominal de juros, fixada pelo Banco Central, atuaria como

sinalizadora da inflagéo futura.

Assim, no cenario externo, avalia-se que os modelos novo-keynesianos ndo
seriam adequados para explicar os fendmenos mundiais da expansdo da moeda e da
estabilidade inflacionaria, pds Crise Americana de 2007. E, especificamente para o
cenario interno brasileiro, ndo estariam sendo efetivos como guias para o combate a

inflag&o.

Convem enfatizar que, tampouco, é recente a analise da possibilidade de que as
altas taxas de juros agravem o desequilibrio fiscal, de tal forma que se torne
contraproducente. Foi primeiramente proposta, para o caso brasileiro, por Blanchard
(2004). Segundo Blanchard, o juro alto pago pelo governo ndo s6 agrava o desequilibrio
fiscal, como no longo prazo mantém a inflacdo alta. A chamada hip6tese da
"dominancia fiscal" de Blanchard foi inicialmente tratada como uma mera conjectura
tedrica, logicamente possivel, mas praticamente irrelevante. Reapareceu, mais
recentemente, com o agravamento da situacado fiscal durante os ultimos anos do governo
trabalhista. Foi ainda tema de artigo de Loyo (2000), citado por Sims (2016) no
encontro dos presidentes de bancos centrais em Jackson Hole de agosto de 2015. Essa
critica de Blanchard pode ser considerada uma critica ao modelo novo-keynesiano, nas
linhas do enfoque de Lara Resende, ou uma critica especifica a sua aplicacdo a

economia brasileira, conforme o objetivo especifico desse trabalho.

Com o atual modelo macroecondmico novo-keynesiano de controle de inflagcdo
pela utilizacdo da taxa de juros (com efeito na demanda), observa-se que, desde o Plano
Real, no Brasil, convive-se com elevadas taxas de juros, o que torna o endividamento
publico brasileiro uma constante perigosa'®. A partir dos anos 2000, principalmente,
quando nao se dispunha de tantas estatais para vender, a divida interna comegou, mais
uma vez a subir, dessa vez devido a politica de neutralizacdo da divida externa

(aquisicéo de reservas) e as politicas sociais do governo dos trabalhadores. Nos anos

16 No periodo pés-plano de estabilizacéo, as taxas de juros de mais de 40% ao ano tornavam necessaria
a privatizacdo das empresas estatais para conseguir-se manter a divida publica a niveis razoaveis,
sob risco ao patrimdnio da na¢do. Sé ndo se quebrava o Estado brasileiro, no curto prazo, pois se
vendia o patriménio publico.
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2000, as consequéncias do uso do modelo novo-keynesiano na gestdo macroecondémica
deveriam ter sido contestadas, assim como 0 mecanismo de aumento de liquidez das

instituigdes financeiras.

Conclui-se que a atual teoria macroecondmica aplicada a economia brasileira
ndo consegue compreender e dar solugdes satisfatorias para a correlacéo positiva entre
taxas de juros e inflagdo. Sendo o Brasil um pais pouco desenvolvido (institucional e
socialmente) e de recursos econdmicos pouco dindmicos (inddstria em decadéncia e
forte dependéncia do agronegdcio), modelos macroecondémicos importados de escolas
“de renome” (mas ja em desuso em seus paises de origem) poderiam favorecer apenas

aos interesses do setor financeiro.

Acrescente-se que 6rgdos mundiais como o FMI e o Banco Mundial'’
(WORLDBANK, 2017) acentuaram seus ataques aos modelos macroeconémicos pré-
crise, na esperanca de revisdo dos modelos macroecondémicos que nao conseguem mais
explicar, sequer prever, o crescimento das dividas publicas de economias mais
vulneraveis, a persistir o uso de modelos baseados no aumento das taxas de juros e
acumulo de divida pablica. As instituicdes que, no nosso pais, definem a politica
monetaria, Banco Central e Governo Central, apesar do visivel descompasso entre a
politica monetéria, politica fiscal, realidade da divida publica e da conta de juros, foram
incapazes de abandonar os preceitos da velha politica monetéria novo-keynesiana que
foca Unica e exclusivamente na taxa de juro para baixar inflacdo, desconsiderando os

impactos sobre a divida pablica.

17 Na palavra de criticos respeitados, como Buiter (2009) e Blanchard (2004; Spillimbergo et al, 2008).
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1.3  Excesso de liquidez nas institui¢cdes bancarias

A Armadilha da Liquidez, um dos mais interessantes e controvertidos conceitos
da Teoria Geral de Keynes, estabelece que ha um piso abaixo do qual a taxa de juros
ndo pode cair, independentemente da expansdo da moeda e do crédito. Se a taxa de
juros de equilibrio de pleno emprego estiver abaixo deste piso (e h& momentos em que
ela pode efetivamente estar) sendo até mesmo negativa, nem a politica monetaria
expansionista, nem a deflacéo, provocada pela subutilizacéo da capacidade e pelo

desemprego, séo capazes de restabelecer o pleno emprego.

No caso brasileiro, em que a demanda agregada privada é pouco sensivel a taxa
de juros, tem-se, também, uma situacdo de ineficacia da politica monetaria, com
incapacidade de aumentar a poupanca e reduzir a demanda através da elevacao da taxa
de juros (LARA RESENDE, 2011). Ao se proceder uma comparagao entre a economia
brasileira e outras economias, enquanto a situacdo americana, por exemplo, é
essencialmente keynesiana, com insuficiéncia de demanda e incapacidade da politica
monetaria de estimula-la (WOODFORD, 2003), a situacdo brasileira é de excesso de
demanda potencial (devido a necessidade de consumo das classes de menor renda), com
incapacidade da politica monetéria de reduzi-la (sendo essa a op¢éo da politica
monetéria, embora seja de efeito social duvidoso e de eficacia técnica discutivel). Entéo,
la fora, a taxa de juros é incapaz de estimular a demanda, aqui, ela é incapaz de
estimular a poupanca (LARA RESENDE, 2011).

Nos bancos e institui¢des financeiras, também ha uma preferéncia pela liquidez.
Quando possuem expectativas otimistas, estes privilegiam rentabilidade a liquidez,
ampliando as aplica¢fes de maiores prazos e riscos (crédito), vis-a-vis 0 montante das
aplicacdes mais liquidas, reduzindo suas margens de seguranca (VINHADO, 2013). Por
outro lado, quando as expectativas sdo pessimistas, 0s bancos revelam suas preferéncias
por liquidez, reduzindo a oferta de crédito, dando maior énfase a papéis mais seguros e
liquidos, como titulos publicos. Em momentos de expansdo econémica, 0 aumento do
grau de alavancagem permite que ampliem sua capacidade de aproveitar oportunidades
de lucros através da aquisicdo de ativos, adquirindo recursos em grande escala que

poderiam ser transferidos aos agentes deficitarios, no setor privado (VINHADO, 2013).
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Essa situacdo e explorada nesse trabalho, ou seja, 0 ambiente de lucro favoravel,
devido as taxas de juros (no ambiente de modelo macroeconémico novo-keynesiano),
permite a distorc¢éo da aplicagéo de recursos excessivamente em tesouraria, alimentando
a situacdo que remete a dominancia fiscal que, em si, € insuficiente, pois tem como
contrapartida os ativos do setor rentista, caracterizando uma dominancia fiscal (passivo
do governo) mas sobretudo financeira (ativo do segmento rentista). Alguns estudos
nessa linha, para o caso brasileiro, sdo apresentados, como contexto as observagdes

empiricas que sao apresentadas no capitulo 2.

Munhoz e Gaspar (2012) observam que os bancos buscam maior rentabilidade
em momentos de maior estabilidade em detrimento ao aumento da preferéncia pela
liquidez. Segundo os autores, logo apds o Plano Real, houve uma expansao das
aplicacdes em crédito como forma de compensar as perdas com as receitas
inflacionarias. Porém, tal expansdo foi comprometida, a partir de 1997, dadas as crises
cambiais na Asia, Rissia e Brasil no final da década, dando lugar a maiores aplicacdes
em titulos e valores mobiliarios mais liquidos. A partir do inicio dos anos 2000,
segundo os autores, com um ambiente mais favoravel e estavel, ocorre uma expansao
das aplicacdes em crédito no Brasil, passando a relacdo Crédito/PIB de 22%, em 2002,
para 40% em 2008.

Na sequéncia do estudo de Munhoz e Gaspar, com a Crise Americana,
deflagrada em meados de 2007, percebe-se, nos anos seguintes, novas realocacfes dos
portfélios dos bancos privados, em operacao no Brasil, em busca de maior liquidez,
retraindo novamente as aplicacGes em operacdes de crédito. A partir desse evento,
mediante a retracdo do crédito privado, o Governo Federal utilizou seus grandes bancos
publicos federais (Caixa Econémica Federal, o Banco do Brasil e 0 BNDES) para irrigar
a economia doméstica e atenuar a recessdo, mediante concessao de crédito (Oliveira,
2007). Adotou, assim, postura anticiclica frente a crise financeira global, embora o ciclo
expansivo de crédito iniciado no Brasil a partir de 2003 ndo tenha origem, apenas, na
inducdo direta dos bancos publicos (Araujo, 2013), quando contrariaram a preferéncia
pela liquidez dos bancos privados aqui discutida, como reacgdo ao estreitamento do
crédito no mercado. Ou seja, quando comegam a se mostrar maiores riscos a atividade
bancéria, as instituicdes financeiras privadas passaram a reter recursos, como forma de
se proteger de instabilidades internas e externas. Comportamento que segue a tendéncia
apresentada por Keynes, favorecido pelas altas taxas de juros.
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Prates e Biancareli (2009) observam que, historicamente, a industria bancéaria
baseou seu funcionamento muito mais no carregamento de titulos da divida publica do
que na concessdo de crédito, especialmente em razdo das elevadas taxas de juros. Nesse
ponto, ndo ha contradicdo com as informac6es de Munhoz e Gaspar, mas uma énfase a
uma tendéncia geral que serve para posicionar momentos temporais, quando essa atitude
foi mais incisiva. Demonstra que a industria bancéria brasileira, ao longo de sua
historia, utiliza os titulos governamentais como uma forma de protecdo bem
remunerada. Ou seja, € um segmento que, também, se movimenta as sombras do

favorecimento estatal.

Paula e Alves Jr (2003), observam que, considerando o trade-off entre
rentabilidade e liquidez, os bancos, no Brasil, possuem suas particularidades, uma vez
que os titulos da divida publica, que representam o que seriam 0s ativos de maior
liquidez, sdo de baixo risco, porém, rentaveis, haja vista a elevada taxa basica de juros
praticada no pais. Tem-se, nesses autores, a consideracdo dessa distor¢do de liquidez

com juros que a alimentam.

Paula (1998) também destaca tal fato, ressaltando, ainda, a relacdo do Banco
Central com o setor bancario no que tange a administracdo da divida pablica. Tem-se,
com esse autor, um apontamento ao 6rgédo publico (Banco Central) como agente ativo
nessa armadilha de liquidez bancéria, derivando, além da descricdo e anélise crua de
dados, um trabalho mais critico e focado nas consequéncias. Segundo o autor, a relacéo
entre o Banco Central e o setor bancério no Brasil, no contexto do gerenciamento da
divida pablica, permitiu que os bancos pudessem compor seu portfolio de tal forma que
combinassem liquidez e rentabilidade, mesmo em circunstancias em que o volume de
crédito dos bancos esteve relativamente baixo. Em qualquer outro pais do mundo, com

instituicBes sérias, essa situacdo seria impensavel.

Para Vinhado (2013), o grau de alavancagem dos bancos brasileiros se mostra
diretamente relacionado com o nivel de liquidez, como consequéncia das exigéncias de
capital do Acordo de Basileia, que prevé maior nivel de patrimonio liquido, cujo
objetivo é oferecer maior seguranca frente a aplicacfes de maior risco, como o crédito.
Enxerga-se, nesse autor, uma explicita relagdo dos preceitos de seguranca dos Acordos

de Basileia com as vicissitudes bancarias brasileiras.
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Montes e Feijo (2011) discorrem sobre a influéncia do aumento da taxa basica
de juros sobre o valor patrimonial das empresas e consequente aumento do risco moral,
o que influencia no racionamento do credito e na maior procura por liquidez pelos

bancos dado o contexto de incerteza.

Oreiro (2005) pondera que o efeito das variacdes da taxa basica de juros sobre as
aplicacdes de crédito é negativo e decorrendo do fato de que o aumento da taxa basica
de juros eleva os ganhos dos ativos defensivos (titulos) incentivando a preferéncia por
liquidez. Tem-se, nesse autor, uma avaliacdo que vem ao encontro daquela de Lara
Resende (2011, 2013).

Silva, Oreiro e Paula (2007) ponderam que, em momentos de crescimento
econdmico, espera-se um aumento da demanda por operacGes de crédito, oferecendo
aos bancos maiores oportunidades de selecdo, além do efeito negativo da expansédo da
renda sobre a inadimpléncia, motivando as aplicacdes de maior risco, vis-a-vis a
reducdo das aplicacbes menos rentaveis e mais liquidas. Dessa forma ter-se-ia “uma
relacdo negativa esperada entre a variavel crescimento do PIB e a preferéncia pela
liquidez” (VINHADO, 2013). Porém, por forca de regulamentacdo ou por especulagéo,
o0 volume de ativos liquidos no sistema financeiro brasileiro ndo segue essa logica, de

maneira constante, demonstrando a operacdo atipica da politica monetéria.

Davidson (apud Vinhado, 2013) e Paula (1998) argumentam que a lucratividade
de um ativo tende a ser inversamente proporcional ao grau de liquidez e a “especulagao”
com variagdes no valor do ativo deve ser vantajosa, caso contrario, 0s recursos serao
dirigidos a liquidez. Se os recursos em liquidez produzirem lucratividade razoavel,
prefere-se essa liquidez e destina-se 0 minimo a ativos como o crédito. Essa observacao
vem ao encontro da situacdo provocada pela politica monetaria de altas taxas de juros

no Brasil, que tornam atrativos os ativos de maior liquidez.

Aghion, Bacchetta e Banerjee (2000) e Sobrinho (2003) mostram como um
aperto monetario pode afetar o produto, usando argumentos que passam pela divida
publica: um aumento na taxa bésica de juros torna novas aplicagdes em titulos da divida
publica mais atrativas, aumentando a carteira de titulos publicos em poder dos bancos, o
gue reduz os recursos disponiveis para empréstimos, elevando o custo do crédito,

afetando, entéo, o ritmo da atividade econdmica de forma negativa. Dada a magnitude
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da divida publica brasileira e seu perfil parcialmente atrelado a SELIC, aumentos nas
taxas de juros podem ter o efeito indesejado de aumento nas medidas de risco, devido a
deterioracdo das condigdes efetivas de solvéncia e sustentabilidade da divida e,
consequentemente, a uma maior probabilidade de default atribuida ao pais (BARBOSA,
2004a). Essa proposicao é apontada por autores como Parreiras (2007), Carneiro e Wu
(2005) e Nakano (2005).

Na sequéncia dessas consideracoes sobre excesso de liquidez bancéria em
ambiente de incertezas, Stiglitz e Weiss (1981) mostram que a proporcao esperada dos
empréstimos pagos € uma funcéo decrescente da taxa de juros em razdo de problemas
de selecdo adversa e risco moral. Surgem a partir da assimetria de informacé&o entre
bancos e tomadores de crédito em um contexto de maior risco. Considerando o atual
montante de liquidez das instituicbes domésticas, a afirmativa de Stiglitz e Weiss coloca
0 Brasil como um dos maiores mantenedores de risco moral e selecdo adversa, o que
pode ser traduzido como pais de ndo-pagadores, quando avaliadas as taxas de juros
oficiais e 0s spreads nos empréstimos ao consumidor de crédito. Porém, tanto Stiglitz e
Weiss, como o trabalho de Montes e Feijo (2011) entram definitivamente na discussao
do efeito das taxas de juros sobre a incerteza, e ndo o inverso, Como apregoa a teoria

(neo)liberal.

Pela contextualizacdo apresentada acima, conjectura-se que existe, no Brasil, um
arcabouco institucional, social e regulamentar (de cunho histérico) que ndo propicia a
utilizacdo dos recursos financeiros majoritariamente em atividades de crédito ou de
financiamento, favorecendo a liquidez bancéria (ancorada em generosos titulos

publicos). Situacdo creditada as incertezas da economia/politica brasileira, devido a:

i.  Elevada inseguranca governamental provocada pelo préprio governo, ao dar
maior rentabilidade aos seus titulos, sob o mote de reduzir a demanda, criando
um ambiente de baixa confianga na economia, com taxas de juros que
inviabilizam a producgéo e geram expectativas de maior inseguranca e maiores
juros

ii.  Baixa propensdo histdrica ao investimento e ao empreendedorismo (exigindo
uma politica fiscal agressiva, com investimentos estatais, que supra a lacuna de
investimentos; porém, a politica monetaria de altas taxas de juros leva a

dominancia fiscal e limita os efeitos da politica fiscal).
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iii.  Susceptibilidade em relacédo a adocéo de medidas macroecondmicas e de
modelos macroecondmicos externos (e a consequente ndo consideragdo as
caracteristicas da economia interna, como as altas taxas de juros, a necessidade

de inclusdo social e a necessidade de politica estatal de investimento)

Como o Banco Central estimula a liquidez bancaria (Vinhado, 2013), a solidez
das instituicGes financeiras brasileiras torna-se diretamente relacionada ao montante de
titulos publicos exigidos pelo Banco Central. A politica monetaria, pouco sensivel ao
fendmeno da demanda doméstica, sendo esta, por sua vez, pouco elastica em relagédo a
taxa de juros, sugere que a utilizagao dos juros para contencdo da demanda (sem
considerar o custo social) deveria ser revisitada. Em ambiente de altos juros e politica
fiscal ativa, essa politica acaba deslocando a maioria dos recursos financeiros a

tesouraria de instituicdes financeiras, para financiar o Estado.

Realce-se a observacdo de Lara Resende (2011) de que o aumento da liquidez
bancaria, o financiamento publico com taxas de juros exageradas e a “dominancia
fiscal”, podendo-se acrescentar, também, a drenagem de recursos do crédito para
tesouraria, ou dominancia financeira, acabam gerando uma “armadilha brasileira da
liquidez”, inspirado na armadilha classica de liquidez keynesiana. Porém, o que causa
nossa armadilha de liquidez ndo sdo as baixas taxas de juros (conforme a teoria cléssica
de Keynes), mas, exatamente, as altas taxas de juros pagas pela autoridade monetaria,

drenando recursos do crédito e reduzindo o investimento, a renda e a arrecadacao.
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1.4 Dominancia fiscal-financeira

De acordo com o Capitulo 1, a evolucdo das diferentes correntes de pensamento
levou a convergéncia entre as teorias no que ¢ chamado de “Novo Consenso
Macroeconémico”, que pode ser representado por um conjunto de principios que foi

sintetizado por Taylor (2000) em cinco pontos:

1. O produto real de longo prazo é determinado pela funcdo de producao da

economia, ou modelo neoclassico de crescimento.

2. A curva de Phillips de longo prazo é vertical, ndo havendo relagéo entre inflacdo
e desemprego. Assim, a politica monetéria afeta a inflacdo, porém € neutra em

relacdo as variaveis reais ou de longo prazo;

3. A curva de Phillips de curto prazo é negativamente inclinada. A politica
monetéria deve ser conduzia de forma a manter a demanda agregada estavel,

evitando flutuacdes temporarias de precos e salarios;

4. As expectativas inflacionarias e as decis@es politicas futuras sdo enddgenas e
significativas. As expectativas dos agentes sdo importantes na tomada de decisdo
e reagem as acdes de politica econdmica exercida pelos policy maker, tanto

fiscal como monetaria;

5. As decisdes de politica monetéaria devem obedecer a regra explicita ou uma
funcdo de reacdo que seja conhecida pelos agentes e com iSso possa guiar as
expectativas. A politica monetaria deve estabelece uma regra de como a taxa de
juros deve ser ajustada a alteragcdes em eventos econdmicos (expansdo ou

recessdao econdémica).

Segundo Souza e Dias (2016), pelas proposicées do Novo Consenso
Macroeconémico, a politica fiscal tem um papel secundario para a estabilidade de
precos, no curto prazo, pois “estaria atrelada a uma condig¢do de equilibrio das contas
publicas e a equivaléncia ricardiana para os agentes econémicos”. Teria, assim, “a
credibilidade e a transparéncia das autoridades monetarias como elemento central
para amenizar o problema de inconsisténcia temporal da politica monetéria e viés

inflacionario, e com isso alcangar éxito da dncora nominal (meta de inflagdo)”. O
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Novo Consenso Macroeconémico sugere que se adote um ambiente de “dominancia
monetaria” com a politica fiscal atendendo aos objetivos da politica monetaria. E,
assim, incompativel com um ambiente de ativa politica fiscal e altos encargos sobre a

divida, como é o caso brasileiro.

A dominancia monetaria seria, conforme Souza e Dias (2016), “o0 regime em que
autoridades monetarias determinam a quantidade de receita que seré ofertada pela
autoridade fiscal a partir de senhoriagem para o periodo presente e todos 0s
subsequentes. Neste caso, a autoridade fiscal € passiva e tem 0s seus gastos
restringidos pela funcdo de demanda por titulos, sendo necessario gerar superavits
primarios compativeis com a estabilizacdo da relacdo DLSP/PIB (Divida Liquida do
Setor Publico dividida pelo Produto Interno Bruto), de modo que a autoridade
monetaria ativa ndo é forcada a monetizar a divida publica, possibilitando manter o
controle do nivel de precos. Desta forma, as autoridades monetarias tém o controle
permanente sobre a inflacdo, dado o seu controle sobre oferta da base monetéria que
n&o sofre impactos da politica fiscal.

Por outro lado, embora ndo apresente uma definicdo consensual, até hoje, o
conceito de dominancia fiscal nasce da inversdo dessa premissa e ganha notoriedade a
partir do artigo de Sargent e Wallace (1981). Sugerem, esses autores, que a politica
monetaria restritiva ndo é viavel sem um ajuste fiscal apropriado sendo “respeitada a
restrigdo orcamentaria intertemporal do setor publico”. Nesse caso, segundo eles, “0
regime de dominancia fiscal é aquele em que a politica fiscal é realizada dando menos
importancia a estabilizacdo da relacdo DLSP/PIB e os gastos das autoridades fiscais
sdo independentes da politica monetaria corrente ou futura, o que impossibilita a
autoridade monetaria de controlar, de forma permanente, tanto a taxa de crescimento

monetaria como a infla¢do.”

Outra conceituacdo de dominéancia fiscal foi desenvolvida por Blanchard (2004)
e Favero e Giavazzi (2004) e recentemente avaliada por Souza e Dias (2016) para o
ambiente brasileiro. Trata do processo inflacionario e da coordenag&o entre a politica
monetaria e fiscal, enfatizando o papel do risco de default como mecanismo promotor
da perda de controle sobre o nivel de pregos, quando a autoridade monetéria adota um
regime monetario de metas de inflacdo. De uma maneira simples, de acordo com

Blanchard, para paises com divida publica elevada e deterioracédo da percepcao de risco
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soberano, a politica monetaria pode ter efeitos contrarios aos que normalmente se
esperaria. Assim, quando o banco central aumenta a taxa de juros para conter a inflagéo,
eleva também os encargos da divida e esse incremento da divida pode ser entendido
pelos credores como um fator de ampliacéo da probabilidade de default do pais. Com
isso, ha a possibilidade de fuga de capitais estrangeiros e depreciacdo da moeda local.
Também, essa expectativa pode realimentar o processo inflacionario, deixando a
autoridade monetéria refém da situagdo fiscal. Normalmente, essa situacéo ocorre
quando se convive com taxas cada vez mais altas de inflagdo por um periodo

prolongado.

Nesse trabalho, adota-se o conceito de dominancia fiscal de Blanchard,
sugerindo-se esse quadro para Brasil (Blanchard usa o Brasil como exemplo de
dominancia fiscal). Adota-se, também, o conceito de dominancia fiscal-financeira,
guando ha uma excessiva influéncia do setor financeiro na economia, e quando o
instrumento sugerido pelo modelo novo-keynesiano (taxa de juros) de combate a
inflacdo ja ndo atua apenas como efeito colateral (conforme sugerido por Blanchard), na
elevagdo dos encargos da divida. Nesse caso, o instrumento “taxa de juros” perde sua
funcdo de controle inflacionario, sendo utilizando apenas para a manutencdo de um
sistema em que 0s ganhos financeiros proporcionam retornos positivos e maiores do que
aqueles provenientes das atividades produtivas (a taxa de retorno das atividades
produtivas decresceu nos ultimos 10 anos, enquanto o retorno financeiro subiu, no

mesmo periodo), capturando a economia para a tesouraria dos bancos.
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1.5 Breve avaliacdo da relacao taxa de juros com a inflagcéo no Brasil

Conforme ja observado, a premissa novo-keynesiana de utilizacdo de taxa de
juros, como Unico instrumento para controlar a inflagao (sem a utilizacdo dos agregados
monetérios), pode exercer efeito colateral sobre as contas publicas, quando essa taxa for
muito alta (levando a economia a situacao hipotética da dominancia fiscal). Ou pode,
simplesmente, ndo estar funcionando conforme o modelo apregoa, trazendo ainda mais
inflacdo (levando a economia a situacao hipotética de dominancia fiscal-financeira).
Nesse caso, hé que se avaliar se o instrumento taxa de juros é eficaz, no controle da
inflagcdo no cenario interno (ndo a avaliacdo da eficacia do instrumento em si, mas a

eficacia de sua aplicacdo no cenario brasileiro).

Primeiramente, deve-se deixar claro que os criticos do modelo novo-keynesiano
(como Lara Resende, que afirma que a relacdo taxa de juros vs inflacdo é positiva, ao
invés de negativa, como instrui 0 modelo) ndo apresentam dados empiricos que
comprovem essa premissa. Assim, tentou-se encontrar uma relagéo entra taxa de juros e
inflacdo, para a economia brasileira, no periodo de 2005 a 20078, utilizando-se o
Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios, pelo software Gretl. Utilizou-se as séries
temporais do Banco Central®®, com a inflagio sendo representada pelo indice IPCA e as
taxas de juros oficiais pela Taxa SELIC. Porém, esse método ndo se mostrou eficiente,
na analise da regressdo, uma vez que o R-quadrado ficou sempre menor do que 5%
(variando de 5% a 0%), indicando que a variavel SELIC explica (para 0 método

utilizado) menos de 5% do comportamento da variavel IPCA.

A introducéo da taxa de cambio no Modelo de Minimos Quadrados Ordinérios,
em regressdo multipla, melhorou um pouco o R-quadrado, para em torno de 10%,
indicando, quica, que a taxa de cambio poderia ter um uma influéncia significante sobre
a inflagdo, porém, mesmo assim, ndo se considerou o método estatisticamente

significativo. Nessa linha, através de um estudo mais profundo, poder-se-ia analisar a

18 Essa data foi escolhida por representar um momento recente da histéria econdmica do Brasil e pelos
dados apresentarem estacionariedade compativel com os modelos estatisticos utilizados.

19 para 0 IPCA, ¢é utilizada a série 433 (indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) - Var. %
mensal), de frequéncia mensal. Para a variacéo da taxa de cdmbio, a série 3695 (Taxa de cambio -
Livre - Dolar americano compra - Fim de periodo - mensal - u.m.c./US$), de frequéncia mensal (para
o trabalho, calculada a variacéo % mensal). Para a SELIC, a série 4189 (Taxa de juros - Selic
acumulada no més, anualizada base 252 - % a.m - para o trabalho, calculada a taxa mensal).
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tese de alguns economistas que insistem que a inflacdo brasileira deveria ser controlada
pelo cdmbio (conforme prética da década de 90) e ndo pela taxa de juros (na defesa de

que a taxa de juros deveria ser mais baixa, evitando os desastres da dominéncia fiscal).

Como as regressdes entre taxas de inflacdo (como variavel dependente,
contemporanea ou defasadamente, até seis meses) contra taxa de inflacdo néo se

mostrou estatisticamente significante, ndo seréo apresentadas.

Porém, pode-se explicar esse ndo-comportamento da taxa de inflagdo contra a
variacao da taxa de juros, partindo-se do postulado do modelo monetario novo-
keynesiano que “segundo a Regra de Taylor, para estabilizar a inflacédo, a taxa de juros
deve ser reduzida ou aumentada mais do que proporcionalmente e de maneira inversa
ao movimento observado na inflacdo”. Ou seja, quando a taxa de inflacdo sobe, a taxa
de juros devera aumentar, “mais do que proporcionalmente”, para que a diferenca (taxa
de juros — taxa de inflacé@o) seja maior. Caso a taxa de juros ficasse constante, com o

aumento da inflagéo, essa diferenca cairia. 1sso nos permite algumas conclusoes:

1) A relacdo da variacdo da inflagdo com a taxa de juros é positiva, contemporanea

ou defasadamente.

2) Em um primeiro momento, a taxa de juros (SELIC) é variavel dependente da
inflacdo, pois a SELIC ¢ alterada (pela autoridade monetaria, segundo o
interesse dessa) de acordo com a variacdo da inflacdo (a SELIC somente reage a
inflacdo j& ocorrida). E, nesse momento, a relacdo é positiva (inversamente aos
preceitos do modelo novo-keynesiano). Essa situacao € a que gera o falso
resultado de que a inflacdo tem relacdo direta com a taxa de juros (pois hd uma

distorcdo da relagdo causa/consequéncia).

3) Enguanto a inflacdo e a taxa de juros estiverem em equilibrio, a diferenca “taxa
de juros — inflagdo ” fica constante, pois ndo ha variacdo de nenhum deles.
Quando a inflacdo sobre, num primeiro momento (pois a taxa de juros ndo sobe
imediatamente), essa diferenca cai; aumentando mais que proporcionalmente,

depois da aplicacdo da Regra de Taylor.

4) Com a subida da taxa de juros, mais que proporcionalmente, contemporaneo ou

futuramente, a taxa de inflacdo devera cair, aumentando, ainda mais a diferenca
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“taxa de juros — inflacdo ”. Assim, tem-se dois fendmenos, nesse momento: taxa
baixando com aumento da taxa SELIC (corroborando 0 modelo novo-

keynesiano) e aumento da relagdo “taxa de juros — inflagdo”.

5) A relacédo “taxa de juros — inflagdo” s6 devera cair se a inflagdo cair muito e provocar a
queda da taxa de juros para que se atinja um novo patamar de equilibrio entre taxas

de juros e inflacdo.

6) Outros fenbmenos, como o cdmbio, podem influir na variagdo da inflaco,

alterando o equilibrio inflacdo taxa de juros.

Com essas premissas, imagina-se que a variavel auxiliar “taxa de juros —

inflacdo ”, ap6s um momento de equilibrio, devera:

1) Cair, por um momento muito curto, quando a inflagdo subir, subindo depois, por
um momento mais longo, com a subida da SELIC, para equilibrar novamente a
inflacdo, contra um evento externo de aumento de inflacdo (cambio, por
exemplo). Voltar ao patamar de anterior, quando o evento externo equilibrar.
Essa parece ser a situacdo brasileira, em geral, pois ha mais eventos de aumento

inflacionario que deflacionario.

2) Subir, por um breve momento quando a inflacdo cair, caindo depois, por um
momento mais longo, com a queda da SELIC, para equilibrar novamente a
inflag&o, contra um evento externo de reducdo de inflagdo (recesséo, por
exemplo). Voltar ao patamar anterior, quando o evento externo equilibrar. Essa
parece ser a situacdo brasileira, no momento atual, pois a recessao causou um

evento deflacionario longo.

Assim, ao se colocar a variavel auxiliar “taxa de juros — inflagdo”” em um gréfico,

dever-se-ia observar:

1) Quando hé o risco inflacionario (até 2016), ha uma reducéo imediata da variavel
auxiliar “taxa de juros — inflacdo " e, posteriormente, um periodo longo de

valores altos nessa variagao.

2) Quando h& deflagdo (2017), um aumento imediato da variavel auxiliar “taxa de

juros — inflagdo” e, depois, um periodo longo de valores baixos dessa variagéo.
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1.6 Consideracoes preliminares

Cabe salientar que, nessa contextualizacdo teorica, ademais ter perpassado pelas
avaliacdes de modelos monetérios e inflacéo, o objetivo principal é avaliar o grande
volume em tesouraria das instituicdes bancérias, frente as politicas de combate a
inflagdo, em um contexto de juros que leva a situacdo de dominancia fiscal-financeira e

ao enfartamento da estrutura de divida pablica.

Embora ndo seja objetivo mostrar as falhas do modelo novo-keynesiano (e as
consequentes adaptacbes de novos modelos, pds-Crise Americana de 2007), parte-se da
premissa basica de que os altos juros sdo o instrumento que leva a essa distorcao fiscal-
financeira. Distor¢céo que surge por “efeito colateral” do modelo (conforme sugerido por
Blanchard), ou por ineficiéncia do modelo novo-keynesiano (sugerindo a hipotese de

dominancia fiscal-financeira).
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CAPITULO 2
DOMINANCIA FINANCEIRA: EXCESSO DE LIQUIDEZ DO
SETOR BANCARIO BRASILEIRO

“Desde sua origem, os grandes bancos ornados com titulos nacionais ndo passavam de sociedades de
especuladores particulares que cooperavam com 0S governos e, gragas aos privilégios recebidos,
ficavam em condicOes de adiantar-lhes dinheiro. Por isso, a acumulacdo da divida pablica tem sua
mensuracdo mais infalivel nas altas sucessivas das acdes desses bancos, que se desenvolvem
plenamente a partir da fundacéo do Banco da Inglaterra em 1694. O Banco da Inglaterra comecou
emprestando seu dinheiro ao governo a juros de 8%; ao mesmo tempo foi autorizado pelo
Parlamento a cunhar moedas utilizando o capital emprestado ao governo. Passou entdo a emprestar
0 mesmo capital ao publico sob a forma de bilhetes de banco, tendo sido autorizado a utilizar esses
bilhetes para descontar letras, emprestar com garantia de mercadorias e comprar metais preciosos.
N&o passou muito tempo para o banco fazer empréstimos ao estado nessa moeda fiduciaria, que
fabricava, e para pagar, com ela, por conta do estado, os juros da divida pdblica. Nao bastava que o
banco recebesse muito mais do que dava; ainda recebendo, continuava credor eterno da nagdo até o
altimo centavo adiantado. Progressivamente, tornou-se o guardido inevitavel dos tesouros metalicos
do pais e o centro de gravitagdo de todo o crédito comercial”

Marx, O Capital, vol. |

2.1 Introducéo

A avaliacdo da preferéncia por liquidez, nas instituicdes bancarias operando no
Brasil, representada pelos recursos em tesouraria, principalmente titulos pablicos, ndo é
objeto de estudos maiores estudos, no ambiente académico brasileiro. Sequer a relagéo
desse montante com a politica monetaria atual e a consequente dominancia
fiscal/financeira que esse fenbmeno pode facilitar € considerada. Essa relacdo € avaliada
nesse trabalho, com o objetivo de mostrar que é uma fonte importante de lucros
bancéarios e um entrave a expansdo do crédito (aproveitando a baixa elasticidade-juro da
demanda por crédito), objetivando corroborar as consequéncias microecondmicas dos

resultados macroecondmicos apresentados no capitulo anterior.
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2.2 Metodologia

Nesse trabalho, utilizou-se, como representantes do sistema financeiro, apenas as
instituicOes bancarias, por serem exemplos mais fiéis do quadro de dominéncia fiscal-

financeira de nossa economia.

Foram levantados os dados de 2005 a inicio de 2017, do balanco de trés grandes
instituicBes financeiras brasileiras (por possuirem mais de 60% dos ativos financeiros
do pais, considerou-se serem representativas), sendo um grande banco pablico e dois
grandes bancos privados. Pode-se considerar que esses bancos sdo tipicos representantes
do sistema bancério brasileiro e suas estruturas de captacdo e aplicacdo nao diferem

muito dos demais bancos comerciais.

As contas retiradas do plano contabil das instituicdes, e posteriormente utilizadas

para os estudos, foram as seguintes. Pelo lado do ativo:

e Circulante e Realizavel a Longo Prazo (conta 1.0 do COSIF das
instituicdes financeiras)

e Aplicag0es Interfinanceiras de Liquidez (Conta 1.2 do COSIF das
instituicdes financeiras)

e Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos
(conta 1.3 do COSIF das instituicdes financeiras)

e Operacdes de Crédito (Conta 1.2 do COSIF das instituicdes financeiras)

E as seguintes pelo lado do passivo

e Circulante e Exigivel a Longo Prazo (conta 4.0 do COSIF das instituigdes
financeiras)

e Depdsitos totais (Conta 4.1 do COSIF das instituicdes financeiras)

e Operacdes compromissadas (Conta 4.2 do COSIF das instituicdes
financeiras.

O objetivo é avaliar a evolucdo, principalmente das contas “Operagdes de
Crédito” e “Aplicagoes em TVM e Instrumentos Financeiros e Derivativos” € 0
montante disponibilizado em “Depdsitos”. Assim, é possivel avaliar o quanto 0s
recursos captados nos ultimos 10 anos, via depdsitos, tem sido dirigido ao crédito ou a

alternativamente a aplicacdes de tesouraria.
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2.3 Resultados

A primeira instituicdo a ser avaliada € um grande banco publico, que, conforme

pode ser observado, apresentou um comportamento menos agressivo em busca de

aplicagdes de maior liquidez, representando, a priori, uma institui¢do financeira na sua

quase plenitude de funcéo social (receber depoésitos e fazer empréstimos produtivos).

Tabela 1 — Contas selecionadas do balanco do Banco do Brasil (em R$ bilhdes)

ANO

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil.

CONTAS ATIVO (R$ bilhdes) CONTAS PASSIVO (R$ bilhdes)
A ®) © (D) ©® G ©)

CIRC REAL L P| APLIC INT LIQ [TVM&lns Fin De OP CRED CIRCEXIG L P| DEPOSITOS [OBR OP COMP
230,7 26,3 62,2 77,0 223,5 123,8 30,3
273,7 30,0 69,1 101,9 262,6 146,5 46,3
337,8 55,1 69,1 127,7 322,4 175,2 67,9
467,6 114,3 69,0 176,1 451,2 246,9 84,0
598,1 153,8 93,7 226,6 585,4 304,2 144,9
667,0 97,1 93,3 272,1 646,7 347,3 123,2
798,7 155,5 99,0 321,1 778,2 403,2 174,8
932,6 210,3 92,7 400,2 907,0 425,0 206,7
1.078,9 205,2 118,4 486,9 1.048,0 436,7 225,5
1.212,7 285,3 137,4 542,9 1.184,8 411,4 299,5
1.308,8 332,0 150,3 568,5 1.285,7 386,7 338,6
1.352,6 394,3 163,2 529,8 1.324,1 3958 3823

Da manipulacdo dos dados acima, obtém-se os graficos seguintes, que sdo um

resumo do comportamento das aplicacdes dos recursos captados pelo banco publico.

Gréfico 1 — Relagdo entre as contas (D)/(A) para o Banco do Brasil
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Gréfico 2 — Relacgdo entre as contas [(B)+(C)]/(A) para o Banco do Brasil
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Graéfico 3 — Relacéo entre as contas (D)/[(B)+(C)] para o Banco do Brasil
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Gréfico 4 - Relacdo entre as contas (D)/(F) para o Banco do Brasil
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Por ser um banco publico, sem todas as “exigéncias” de mercado e com
compromissos de fornecer crédito, sem influéncia da desconfianga do mercado, ndo se

observa forte alteracdo na estrutura de aplicacgdes, de 2006 a 2016.

Por outro lado, observa-se uma fraca tendéncia, nos altimos trés anos, de
enfatizar as aplicacbes em TVM, em relacao as operacOes de crédito, conforme relacéo
“D/(B+C)”. Porém, ha uma énfase inversa até 2013. Também, se observa uma tendéncia

de aumento da relagcdo OperacGes de Crédito com Depositos.

A relagdo entre as “Operagdes de Crédito” e “Depositos” € crescente, nesse
banco, especialmente a partir de 2011, quando se estimula, via politica governamental, a
facilitacdo do crédito. Ha queda em 2016, devido a retracdo econémica. Fendbmeno que

sera visto em todos os bancos.

Porém, a analise da “tendéncia” temporal em aumentar/diminuir os recursos em
tesouraria (titulos publicos), ainda se mostra incompleta, para a funcao desse banco.
Embora ndo haja uma mudanca acentuada, ao longo dos anos selecionados, esse banco
ainda apresenta uma relagdo entre “Operagdes de Crédito” e “Recursos de Tesouraria”
muito baixa. Praticamente inadmissivel em paises institucionalmente mais sélidos. N&o
h& como entender o porqué de se ter recursos em tesouraria maiores que os aplicados
em crédito a ndo ser pela hipotese da dominancia financeira. Ndo ha como se considerar
que exista uma baixa demanda por ou uma inseguranca tdo grande a ponto de, mesmo
um grande banco publico, ter mais recursos aplicados em tesouraria do que em crédito.
Cabe ressaltar a tendéncia em aumentar a relacdo D/(B+C), até 2014, invertendo-se

apos essa data.

Como pode ser observado, essa situacdo é ainda mais distorcida quando se
avaliam as contas dos bancos privados. Além de apresentar recursos em tesouraria em
proporcao mais alta que em crédito, essa relacdo vem se alargando ainda mais, nos
ultimos 12 anos e sem ponto de inflexdo a partir de 2011 como se observa nesse banco.
Na tabela seguinte sdo apresentadas as contas de balango de um grande banco privado,

atuante em todos 0s segmentos.
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Tabela 2 — Contas selecionadas do balanco de um grande banco privado - Banco

Bradesco (em R$ bilhdes)

CONTAS ATIVO (R$ bilhdes) CONTAS PASSIVO (R$ bilhdes)
A (®) © 0) (E) (F) G)
ANO | CIRC REAL L P| APLIC INT LIQ [TVM&Ins Fin Derl  OP CRED CIRC EXIG L P| DEPOSITOS [OBR OP COMP
2005 144,6 39,3 18,0 50,2 153,0 95,5 24,5
2006 198,4 44,3 52,9 56,8 210,0 117,4 47,3
2007 266,4 69,0 62,3 77,2 275,5 141,5 72,3
2008 368,7 112,2 83,9 100,5 408,0 228,3 91,8
2009 406,9 148,5 92,7 103,1 456,7 246,8 125,9
2010 5111 109,3 150,1 135,7 577,5 276,9 182,3
2011 610,9 122,7 195,4 160,8 679,8 296,8 215,1
2012 679,3 208,6 188,7 174,0 758,4 285,2 279,1
2013 710,5 211,2 180,1 196,1 793,2 303,5 286,6
2014 802,7 285,0 184,3 214,2 883,8 275,1 356,4
2015 820,1 196,4 239,4 217,3 859,8 211,9 309,7
2016 941,2 237,6 289,5 235,9 993,4 245,2 363,3
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil.
Da manipulagdo dos dados acima, obtém-se os graficos seguintes:
Grafico 5 — Relacéo entre as contas (D)/(A) para o Banco Bradesco
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Gréfico 6 — Relacgdo entre as contas [(B)+(C)]/(A) para o Banco Bradesco
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Graéfico 7 — Relacéo entre as contas (D)/[(B)+(C)] para o Banco Bradesco
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Gréfico 8 — Relagdo entre as contas (D)/(F) para o Banco Bradesco
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Fonte: Elaborado pelo autor

48



Observa-se uma forte tendéncia de priorizar as aplicagdes em TVM, em

detrimento das operagdes de crédito, conforme relagido “D/(B+C)”. Comparativamente

ao banco publico, esse banco apresenta uma relacdo muito menor entre recursos

aplicados em crédito com os recursos aplicados em tesouraria.

A relagdo entre as “Operagoes de Crédito” e “Depositos” € crescente, também
para esse banco, mas muito menor que aquela do banco do Brasil. H& queda em 2016,

devido a retracdo econdmica, fendmeno que ocorre com o0s demais bancos estudados.
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Tabela 3 — Contas selecionadas do balan¢o de um banco privado - Banco Itad (em

R$ bilhdes)
CONTAS ATIVO (R$ hilhges) CONTAS PASSIVO (R$ bilhges)
(A) (B) © (D) (E) (F) ©)
ANO |CIRC REAL L P| APLIC INT LIQ [TVM&Ins FinDerl _OP CRED | CIRCEXIG L P| DEPOSITOS |OBR OP COMP
2005  108,0 36,9 19,5 21,8 1276 84,6 23,2
2006|  150,9 48,4 40,3 24,7 179,4 113,6 39,0
2007| 2554 102,3 67,8 329 287,8 166,3 70,4
2008| 3258 128,6 99,1 424 378,3 199,8 111,0
2009| 4253 183,5 106,4 82,3 510,9 248,2 1745
2010| 5647 168,4 159,6 108,6 675,3 353,1 196,7
2011| 6312 213,6 151,4 126,7 757,8 391,0 204,4
2012|  698,6 274,9 176,6 126,9 789,9 299,7 323,1
2013|  736,7 239,5 2184 1358 818,3 327,6 302,9
2014| 9319 296,1 288,1 211,1 1.006,1 324,7 4123
2015|  1.0145 314,8 317,3 211,9 1.080,1 2745 459,0
2016 1.019.1 344,6 295,8 1994 1.072,9 3194 444,0
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil.
Da manipulagéo dos dados acima, obtém-se os graficos seguintes:
Grafico 9 — Relacéo entre as contas (D)/(A) para o banco Itau
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Gréfico 10 — Relacdo entre as contas [(B)+(C)]/(A) para o banco Itau
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Gréfico 11 — Relacéo entre as contas (D)/[(B)+(C)] para o banco Itau
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Gréfico 12 — Relacdo entre as contas (D)/(F) para o Banco Itau
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Os dados para esse banco mostram uma relacéo ainda mais distorcida entre os
recursos liquidos em tesouraria e os recursos aplicados em crédito, quando comparados

aos ativos totais ou mesmo as captagoes.

A relacdo das operacdes de crédito sobre o ativo circulante é praticamente
estavel, no periodo estudado, além de muito baixas. As aplicacdes em recursos de
liquidez, em tesouraria, sdo mais altas do que os bancos anteriormente estudados (que,
por sua vez, ja sdo muito altas). A relacdo das operacdes de crédito com as captagdes &,
também, mais baixa do que os demais bancos, subindo a partir de 2011, mas caindo,

como os demais, em 2016.

Esses dados mostram a distor¢ao nas aplicagdes dos recursos captados pelos
bancos, conforme se anunciava no quadro de dominancia fiscal-financeira, abordado ao

longo do trabalho.

2.4 Consideracdes preliminares

Pode-se observar, pelos resultados apresentados, que ha uma preferéncia por
liquidez dos bancos brasileiros. Preferéncia mais acentuada nos bancos privados e com
tendéncia de aumento. O direcionamento dos recursos para tesouraria em detrimento do
crédito é um indicador de dominancia fiscal-financeira, pois as elevadas taxas de juros
proporcionadas pela politica monetéaria, no caso dos titulos publicos, sdo acompanhadas
de elevada liquidez e seguranca, 0 que ndo acontece com o crédito, mesmo que 0s

empréstimos sejam feitos a taxas elevadas também.
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CONCLUSAO

Conclui-se que a alta liquidez das instituicdes financeiras brasileiras (mais de
50% das captacOes) tolhe a possibilidade dos recursos serem aplicados no setor
produtivo, agravando, ainda mais, a oferta de bens e servigos (gargalo inflacionario).
Essa alta liquidez deve-se ao quadro de dominancia fiscal, onde os altos encargos sobre
a divida favorecem o entesouramento dos recursos financeiros captados pelos bancos,
em titulos rentaveis da divida publica, influenciando negativamente na eficacia da
politica monetéria. Essa ineficécia, por sua vez, reflete-se na aplicacdo do modelo novo-
keynesiano de utilizacdo das taxas de juros para controlar a inflacdo, causando a
hipotética dominancia fiscal-financeira (onde, além dos altos encargos sobre a divida
publica, a politica monetaria acaba causando mais inflacéo, pela aplicacdo equivocada
do modelo), levando a redugdo de recursos ao investimento e crédito, drenando recursos

para o setor rentista.

Observa-se, também, a necessidade de maior avaliacdo da real eficacia da
utilizacdo das taxas de juros para controle da inflacdo (premissa novo-keynesiana),
independente de seu efeito colateral apresentado por Blanchard, pois héa indicios de que
sua operacionalizacdo, para 0 ambiente macroeconémico brasileiro, apresenta algumas
inconsisténcias, que exigem estudos mais aprofundados, conforme preliminarmente

mostrado nesse trabalho.
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