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Thomas Wu - “O Estado-da-Arte dos Modelos Macroecondémicos: Origens, riscos e
limitagoes”

A intengdo da primeira parte da apresentagdo é chamar a atenc¢ao para a validade das hipéteses por tras dos modelos
da forma reduzida e novo keynesiano, como o0 SAMBA, que é usado pelo Banco Central do Brasil. Essa discusséo é
valida, pois como a ultima decisdo de queda de juros foi justificada pelos resultados gerados pelo SAMBA, é preciso
saber se podemos ou nao, e quando, confiar nas previsdes dos modelos.

Primeiramente, o que, em geral, esta por tras de um modelo novo keynesiano (DSGE)? As hipdteses sdo as
seguintes:

1) As familias maximizam utilidade sujeitas a uma restricdo orcamentaria e a uma demanda de ativos
(poupanca ou divida), para escolher as horas de trabalho e sua cesta de consumo. Isso é feito considerando que os
bens consumidos e lazer sdo normais. Além disso, tomam os precos dos bens e dos salarios como dados. Essa ultima
hipétese pode nao valer se considerarmos que existem fricgdes no mercado de trabalho.

2) As firmas maximizam lucro em um cenario de competicdo monopolistica e ha uma restrigdo de que os
precos ndo podem ser corrigidos todos os periodos (que pode ser tratado de forma a la Calvo - ha uma probabilidade
da firma ser sorteada para reajustar pregos no periodo - ou a la Taylor - uma porcentagem fixa das firmas reajustam
seus pregos a cada periodo).

3) O governo (autoridade monetaria e fiscal) deve minimizar flutuagdes do nivel de pregos e do produto
agregado. Para isso, tem como instrumentos a taxa de juros ou o nivel de moeda, impostos e os gastos. Cabe
ressaltar que a restricdo orcamentaria do governo deve ser respeitada e determina o nivel de divida. Do ponto de vista
do modelo tedrico, tanto faz se a politica monetaria é ativa e a fiscal passiva, ou, vice-versa, pois € possivel chegar
aos mesmos resultados. Acredita-se que uma politica monetéaria € mais agil na sua implementacéo.

Para solucionar este modelo, é preciso supor a existéncia de um estado estacionario e log-linearizar as condigbes de
primeira ordem dos problemas das firmas e dos agentes e com isso, obter, respectivamente, a curva de Phillips e a IS.
Dessa forma, esse modelo é valido para avaliar impactos de desvios pequenos ao redor do estado estacionario. Para
o caso da crise de 2008, no Brasil, considerando a forte desvalorizagédo cambial e a queda de 20% da producao que
ocorreram, o modelo iria prever que o Banco Central deveria aumentar os juros. Por essa mesma razao, esse modelo
nao é valido para analisar politica monetaria com juro nominal zero e quantitative easing.

Uma das diferengas entre os modelos DSGE e o da forma reduzida é que o primeiro abrange microfundamentos que o
segundo ignora. Sendo assim, a diferenga serd mais relevante do ponto de vista académico, pois € de se esperar que
no ponto de vista pratico, os dois modelos convirjam. Ou seja, as projegdes de inflagdo e de produto ndo devem ser
tdo diferentes de um modelo para o outro. Por outro lado, temos que a forma de considerar as expectativas difere
bastante entre os modelos. Na forma reduzida, utiliza-se uma proxy para as expectativas de inflagdo, o FOCUS, que
nao é uma boa ferramenta, pois € enddgena a inflagdo atual (se esta esta alta, o FOCUS também vai estar alto). No
modelo DSGE, utiliza-se a hipétese de expectativas racionais e com isso, os choques futuros sdo trazidos a valor
presente e influenciam a inflagdo e o produto atuais. Isso justifica o fato de que as projegées do SAMBA sao bem
menores do que o modelo da forma reduzida, pois a inflagdo converge para o centro da meta e dado que estao sendo
considerados os possiveis efeitos de uma piora no cenario internacional.

Na década de 90, os modelos novo keynesianos eram considerados o estado da arte em Macroeconomia e seus
resultados foram corroborados pela Great Moderation. O grande aprendizado da teoria foi perceber que politicas fiscal
e monetéria sdo uteis para afetar o ciclo, mas ndo afetam o crescimento de longo prazoz. Por sua vez, este é
determinado pela fungéo de produgédo da economia que é afetada por mudangas na forga de trabalho (como ocorreu
quando as mulheres passaram a trabalhar fora de casa), convergéncia do nivel de capital e avangos tecnolégicos.

! Todos sao mestrandos na PUC-Rio e colaboradores no IEPE-CdG.

Cabe ressaltar que esse efeito ndo é simétrico, ou seja, politicas fiscal e monetaria mal conduzidas podem afetar negativamente o
desempenho da economia no longo prazo.



Essa estrutura de modelo nao é valida apenas para economias com meta de inflagéo, vale também se a politica fiscal
€ mais ativa e a monetaria mais passiva e vice-versa. Historicamente, observou-se que uma politica monetaria mais
atuante & melhor para lidar com revolugdes tecnoldgicas, por outro lado, uma politica fiscal mais ativa se adequa
melhor para economias em processo de convergéncia, como a China atualmente.

Outro ponto relevante: o Brasil de hoje tem, aproximadamente, o PIB per capita da Coréia do Sul em 1985. A gestédo
do atual governo brasileiro, com o uso de uma politica fiscal mais ativa, pode dar certo? Talvez. Ha ainda ganhos de
convergéncia, isso seria um cenario muito otimista. Além disso, o governo com o uso de bancos publicos conseguiu
driblar o fato de que a politica fiscal € mais dificil de ser implementada.

Para concluir, quais serdo os possiveis efeitos da cenario internacional sobre a economia brasileira? Em 2008, o
comércio internacional paralisou, os custos de frete cairam muito, a producéo industrial caiu 20% e o IPCA convergiu
para a meta. Se considerarmos que 25% disto va ocorrer agora, , mas para um periodo prolongado (hipdtese que o
Banco Central esté trabalhando), talvez a inflagdo fique abaixo de 6,5%. Nao temos nenhum modelo que pode ser um
bom guia nesse periodo de crise, pois todos desconsideram os mercados de trabalho e financeiro.

Discussao/Debate:

Eduardo Loyo: O fato da meta de inflagdo ser 4,5% é uma hipdtese do modelo DSGE, e ndo um resultado, esta
correto. Porém, ndo é uma hipétese muito profunda. E colocada no modelo mediante a especificacdo da regra de
politica monetaria adotada, isto &, considerando que a autoridade monetéria responde a desvios da inflagdo com
relacdo a meta. Dessa forma, temos que a inflagéo ira convergir para 4,5% ou outra meta estabelecida. O modelo tem
varios problemas sim, que preocupam no momento atual. Como foi apontado pelo Thomas, os mercados financeiro e
de trabalho® ndo séo considerados. Cabe ressaltar que isso ocorre com os demais modelos também. Sendo assim,
essas preocupagdes nao sdo suficientes para usar o modelo convencional ao invés do SAMBA, mas sdo razdes para
desconfiar das projecdes desses modelos.

Outro ponto: por que as projegdes de inflagdo do modelo SAMBA, nesta ata do COPOM atual, s&o menores do que os
demais modelos? O que o Thomas apontou sobre a especificagdo da formagdo das expectativas no modelo
provavelmente explica parte da histéria. Porém, ha outro elemento: os dois modelos (o da forma reduzida e o SAMBA)
nao estdo com as mesmas condi¢des exdégenas de contorno. Na verdade, a motivagdo para usar o SAMBA ¢é a
possibilidade de fazer exercicios com as condi¢des de contorno, como, por exemplo, tratar a piora do cenario
internacional, o que n&o é possivel no modelo na forma reduzida. Além disso, ha outros problemas com o SAMBA,
como o efeito negativo de uma depreciagdo cambial sobre o nivel de atividade. Em suma: o SAMBA possui varios
defeitos e alguns sdo compartilhados pelo modelo da forma reduzida, cabe saber como usa-los.

Outra questao relevante é sobre a escolha do instrumento para justificar a Ultima decisdo de corte de juros. Ha um
viés de selecdo para usar certos modelos para justificar decisées populares do banco central.

3 . L - o L
O mercado de trabalho tem um importante papel no cenario atual brasileiro em termos de pressoes inflacionarias.



André Lara Resende — "Juros e cambio: a armadilha brasileira”

O palestrante se propde a defender a tese de que as altas taxas de juros brasileiras e o cambio valorizado s&o
consequéncias da incompatibilidade entre as ambiciosas aspiracdes de gastos publicos e a relativamente modesta
propensao para poupar. A idéia foi inicialmente defendida em artigo no Valor Econémico® e, posteriormente,
formalizada num artigo mais completos.

Toma-se como enfoque analitico um modelo keynesiano basico, com o qual podemos construir o grafico a seguir, que
exibe as tradicionais curvas de equilibrio interno (IS), de equilibrio externo (BP) no plano da taxa de juros (r) e da taxa
de cambio (e).

A economia brasileira se encontraria no ponto 1, onde a taxa de juros doméstica € mais alta que a externa, e,
consequentemente, o cambio esta valorizado (equilibrio ruim). Idealmente, gostariamos que a economia estivesse no
ponto 2, onde a taxa de juros interna é igual a taxa

internacional e o cambio ndo é sobrevalorizado. Esse r Is1

equilibrio poderia ser atingido no caso de um aumento da
poupanca doméstica (seja ela privada ou publica), a fim de
deslocar a IS para direita. Dai segue o diagndstico: ha
insuficiéncia de poupanca doméstica. Essa escassez de
poupanca interna deve ser contrabalancada pela
poupanga externa, que, por sua vez, € viabilizada por  nB=rf--ooooo
meio de juros altos e cAmbio valorizado.
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Alternativamente, para reduzir os juros de r1 para r*, a B (d>0)

caréncia de poupanga doméstica poderia ser compensada
com ainda mais poupanca externa. Nesse caso, o
caminho seria permitir uma valorizagcdo adicional do
cambio, de modo a aumentar o déficit comercial. Para e el o

isso, seria necessario deslocar a curva BP para a

esquerda (ponto 3), o que implica aumentar o financiamento externo, com uma taxa de juros mais baixa®. Ainda que
esse equilibrio seja factivel no curto prazo, o palestrante acredita que n&do seja possivel sustenta-lo no longo prazo.
Ele nota que a atratividade externa devera se reduzir a medida que o déficit comercial aumente (elevando a percepgéo
de risco) e a taxa de juros convirja para a taxa internacional (reduzindo a possibilidade de arbitragem)7. Portanto, a BP
se deslocaria para a direita, revertendo o movimento inicial.

Isto dito, conclui-se que a solugdo sustentavel para a redugédo da taxa de juros brasileira seria mediante aumento da
poupanca doméstica.

O palestrante prossegue questionando quais as razbes para a baixa poupanca doméstica, e se ela seria uma
especificidade brasileira. Segundo ele, a taxa de poupanga brasileira € comparativamente baixa em relagdo aos seus
pares em termos de desenvolvimento — com o agravante de ser pouco sensivel a politica monetaria. Enquanto no
Brasil ela esta abaixo de 20%, na Russia, na Indonésia e na india ela é superior a 30%. Mas qual seria a razio dessas
peculiaridades? Lara Rezende apresenta trés explicagdes:

= Incerteza Jurisdicional®: A incerteza adviria de um viés anti-credor generalizado, em todas as instancias de
governo, que ao longo de décadas de alta inflagdo, puniu de forma sistematica e arbitraria a poupancga
financeira de longo prazo em moeda nacional. O resultado seria uma resisténcia do brasileiro a poupar
através de instrumentos financeiros de longo prazo, sobretudo em moeda nacional.

=  Viés Inflacionario’: A memoaria inflacionaria ndo estaria de todo superada, seja por causa das expectativas,
ainda contaminadas pela lembranga da inflagdo cronica, ou por causa da indexagdo remanescente, como no
salario minimo, por exemplo. O viés inflacionario exigiria que a economia fosse mantida abaixo da
capacidade normal de utilizacdo, para evitar que inflagdo reaparecesse. Destarte, a renda seria menor, e,
consequentemente, também a poupanca privada. No entanto, o palestrante considera essa tese
insatisfatoria.

* Lara Resende, A. (2011a). “Juros: equivoco ou jabuticaba?”, Valor Econémico, 16/06/2011.

> Lara Resende, A. (2011b) “A armadilha brasileira”, Texto para Discusséo n° 19, IEPE-CdG, julho/2011.

e Hoje isso seria possivel, pois a curva BP esta artificialmente deslocada para a direita gragas a restricbes aos movimentos de
capitais de curto prazo. Além disso, o Banco Central intervém no mercado de cdmbio para conter a valorizagéo excessiva do real.

7 Além disso, aceitar uma valorizagédo ainda maior do cambio implicaria grave prejuizo a industria nacional, o que nao seria desejavel.
8 Arida, P., Bacha, E. e Lara Resende, A. (2004). "High Interest Rates in Brazil: Conjectures on the Jurisdictional Uncertainty". Em I.
Goldfajn et al., Inflation Targeting and Debt: the case of Brazil ; MIT Press 2005

? Lopes, F. (2011). "Juros, Cambio e Acumulagdo de Reservas". Mimeo.



= Inelasticidade aos Juros: O problema nZo é a baixa poupanga privada, mas sim o fato de que ela é pouco
sensivel a politica de juros. A razao mais aventada é a de que a divida publica teria um prazo mais curto do
que o ideal e, sobretudo, uma proporgao excessiva em titulos vinculados a taxa de juros basica diaria (LFTs),
0 que reduziria a eficacia da politica monetaria. Segundo Lara Rezende, no entanto, a explicagdo mais
plausivel é a de que o mercado de crédito brasileiro tem um segmento importante que nao é afetado pela
taxa basica de juros — o chamado crédito direcionado.

O palestrante reconhece que as causas da baixa poupanga doméstica sdo controversas, mas segue aceitando-a
como um fato, bem como a relativa ineficiéncia da politica monetaria. Portanto, num contexto onde a demanda privada
é inelastica em relagdo a taxa de juros, aumentar a poupanga privada teria impacto reduzido sobre a taxa de juros.
Conclui-se, que o instrumento correto para reduzir a taxa de juros é a politica fiscal.

Por fim, argumenta que, durante a fase aguda da crise internacional, ao optar pela expanséo fiscal, o Brasil perdeu
uma grande oportunidade de utilizar mais a politica monetaria, passando para um equilibrio com menor taxa de juros e
cambio menos valorizado, escapando, portanto, da “armadilha brasileira”.

Discussao/Debate:

Eduardo Loyo argumenta, que as razdes apontadas para a baixa poupancga, talvez fossem boas suficientes para
explicar as altas taxas de juros sem recorrer a explicagdes associadas a relagdo poupanga doméstica vs poupancga
externa. Supondo uma economia fechada, mas com incerteza jurisdicional e/ou viés inflacionario, entao, naturalmente,
a fim de incentivar poupanga, o retorno exigido pelo poupador deve ser maior. Dessa forma, seriam necessarios juros
mais altos, a despeito da auséncia do setor externo.

Lara Resende responde, dizendo que, no caso brasileiro, o principal canal pelo qual o aumento de juros afeta a
demanda é via apreciagao cambial, reduzindo as exportagées e aumentando importagdes, ou seja, o canal € indireto.
No caso de uma economia fechada, ndo haveria saida: faz-se o ajuste fiscal ou havera inflagao.

Quanto ao fato de a politica fiscal ser bastante eficiente no contexto descrito, Rogério Werneck pondera, que o
problema é que ela vem sendo utilizada ha tempos, da maneira errada. A histérica da politica econémica brasileira nos
ultimos anos é de impulso fiscal positivo e significativo, pois mesmo que o superavit primario seja mantido constante,
na medida em que ha aumentos sistematicos dos gastos, juntamente com as receitas, isso ainda significaria um
impulso fiscal relevante. E exatamente essa a razdo mais importante para as altas taxas de juros brasileiras.

Francisco Lopes destaca que as singularidades da economia brasileira requerem um diagnéstico alternativo a
explicagdo meramente fiscal. Ele salienta que a situagéo fiscal do Brasil € melhor que a de outros paises, que
praticam taxas de juros menores que a brasileira. Nesse sentido, a justificativa via reduzida propensido a poupar
privada é um avango, mas a analise empirica € comprometida pela falta de dados.

Francisco Lopes acrescenta ainda, que o trabalho de estabilizagdo da economia brasileira ndo foi terminado, e,
portanto, a economia continua com caracteristicas anormais. No que diz respeito as LFTs, Lopes ressalta que, mesmo
nao sendo responsaveis pela baixa eficacia da politica monetaria, quando ha aumento da SELIC, existe um custo
fiscal relevante, que n&o existiria no caso de titulos prefixados.

Luiz Guilherme Schymura argumenta, que a principal explicagcdo para o reduzido incentivo a poupar é o sistema
previdenciario brasileiro. Dado que nosso modelo previdenciario desincentiva a poupanga, toda vez que o pais cresce
e 0s jovens poupam sobre uma base maior, ha uma despoupanga ainda mais elevada pelo lado da previdéncia,
devido aos extraordinarios aumentos do salario minimo, reajustes na aposentadoria de servidores publicos, etc.

Pérsio Arida comenta que tende a ver a poupanga privada brasileira como resultante de duas vertentes de fatores:
incerteza jurisdicional e aspectos microeconémicos. Pérsio ressalta que ao se referir a incerteza jurisdicional, esta
pensando ndo s6 no prémio de risco mais alto, mas também em outros fatores, como, por exemplo, duration dos
empréstimos relativamente curta, fraca poténcia da politica monetaria, etc. A solugdo dessa incerteza, no entanto, ndo
poderia vir a partir de intervengdes politicas. O que se deve fazer é ser fiscalmente responsavel, assegurar que a meta
de inflagdo seja obedecida, etc. e esperar o tempo diluir essa percepgao de risco pelos agentes. Do ponto de vista
microecondmico, Pérsio destaca os incentivos previdenciarios perversos, FGTS, entre outras questbes legais e
institucionais.

Thomas Wu acredita que a discussao sobre poupanga tenha ficado muito limitada. Segundo ele, qualquer coisa com
valor de revenda, que n&o seja consumo ou bem perecivel, pode ser poupanga. Dessa forma, ndo deveriamos olhar
somente para caderneta de poupanga ou titulos do governo. Se quisermos, na linha do Francisco Lopes, procurar
explicagbes ndo convencionais, precisamos ampliar a discussdo das possiveis formas de poupanga. Nesse caso, a
politica monetaria sera tdo menos potente, quanto maior for a correlagéo dos juros com o valor desses diferentes tipos
de poupanga, pois um aumento de juros causaria um efeito riqueza positivo, 0 que tende a aumentar a demanda, em
vez de reduzi-la.



Pérsio Arida — “O 'LP' da TJLP e sua atualidade”

O palestrante comeca enfatizando o objetivo do artigo que trata da poupanca privada, porque a poupanga no Brasil é
baixa, ficando em torno de 15 a 17 % do PIB. O que se poderia fazer para aumentar a poupanga e a eficiéncia pela
qual ela se transforma em investimento?

Tem uma hipdtese que parte da nossa deficiéncia de poupanca é resultante de uma incerteza jurisdicional, como o
fato de ainda termos uma mentalidade advinda dos tempos inflacionarios na qual o acumulo de poupanga é tido como
perigoso. Dado que isto & verdade sé o tempo podera mudar. Algo que pode ser feito no plano pratico de mudancgas
institucionais que melhorariam esse processo sao reformas na caderneta de poupanga, FGTS e FAT.

O FGTS que é um misto de seguro desemprego e aposentadoria tem a caracteristica de ser uma poupanca
compulséria que recebe um retorno de TR+3%. O sistema PIS, COFINS, FAT e previdéncia era uma poupanga tal
qual o FGTS é hoje, através de uma série de mudancas legais essa poupanga virou um imposto ruim que incide sobre
o faturamento das empresas, esse imposto é canalizado para o FAT que recebe uma remuneragdo baixa igual a
TJLP. Por ultimo a caderneta de poupanga é um sistema voluntario que possui uma garantia tacita do tesouro
recebendo uma remuneragéo de TR+6% isenta de imposto de renda, sendo assim essa rentabilidade se configura
como um piso para as demais aplicagdes financeiras.

A primeira distorgdo obvia destes trés sistemas é que séo todos dirigidos a aplicagdes que recebem remuneracéo
abaixo da taxa SELIC, evidentemente como o crédito € um elemento crucial para o efeito da politica monetaria, nés
poderiamos ter uma taxa de juros menor se esses sistemas fossem remunerados a mercado. A segunda distor¢éo se
deve ao fato de serem créditos dirigidos com distingdes confusas. A terceira distorgdo € mais conceitual, mas nao
menos importante, se refere ao fato de eles serem remunerados a uma taxa bem menor do que a de mercado. Se
caracterizando como uma expropriagéo de renda do trabalhador. O PIS e COFINS possuem o problema de serem
impostos que entram no superavit primario, mas sua destinagdo nao entra no orgamento da unido.

Como podemos melhorar o sistema sem mudar seus objetivos principais? A primeira condi¢do é os recursos serem
remunerados a mercado, que é a remuneragao que replica as taxas que estdo sendo praticados no mercado para
empréstimos semelhantes. Se o BNDES emprestasse a mercado ao equivalente ao que Tesouro esta captando em
um horizonte de 10 anos, é de se imaginar que a demanda por empréstimos cairiam, sendo assim poderiam reduzir-se
as aliquotas do PIS e COFINS diminuindo a carga tributaria sobre a sociedade. Olhando para o FGTS, se fizermos
uma marcagdo a mercado dos empréstimos teriamos um aumento da remuneragao dos trabalhadores, poderiamos ir
até um pouco além tirando o poder de gestdo do conselho curador do fundo sobre o fluxo de novos recursos, nesse
caso cada trabalhador teria uma aplicagdo anterior que seria remunerada a uma taxa média de longo prazo e um fluxo
novo na qual o individuo escolheria aonde aplicar o investimento. O caso da poupanga é mais delicado porque o
passivo é de curto prazo e o ativo é longo, sendo assim a precificagdo do ativo pela taxa de longo prazo pode gerar
distorgdes, logo € melhor manter a sanidade do sistema. Se tirarmos a isengédo do imposto de renda e/ou usarmos a
faculdade de fixar a TR em um valor negativo, conseguimos eliminar a restricdo do passivo que é um entrave para
queda nominal da taxa de juros.

Os efeitos conjunto dessas modificagbes implicam: uma queda na taxa SELIC, diminuicdo na carga tributaria,
alocagao voluntaria pelo mercado da poupanga compulséria e melhoria na poupanga agregada. Sdo modificagdes
plenamente factiveis que trazem resultados imediatos para a sociedade, a dificuldade de aprovacgéo recai sobre a
economia politica de sistemas que possuem beneficiarios estabelecidos.

Discussao/Debate:

Rogério Werneck: Com relagdo ao FGTS, n&o ha duvida que é uma expropriagéo escandalosa, pois se remunera a
uma taxa muito baixa e empresta para quem nao precisa, como multinacionais. Ha outra proposta de remuneragéo
dos recursos mais tangivel que é remunera-los a taxa de juros de longo prazo paga pelo Tesouro Nacional e este
passa a tratar como um mercado cativo.

Com relagdo ao BNDES, bons tempos em que este era financiado pelo PIS. Desde 2008, aumentou-se muito a
quantidade de recursos transferidos clandestinamente do Tesouro Nacional para o banco.

Réplica do Pérsio: Com relagdo ao BNDES, é preciso considerar sim que o papel dele aumentou muito depois de
2008, mas isso ndo muda a natureza essencial do problema, por isso que nao foi mencionado anteriormente.

Com relagdo ao empréstimos do FGTS passarem a financiar o Tesouro, é mais dificil de ser implementada
politicamente do que uma administracdo privada, pois, do ponto de vista de economia politica, estd desaparecendo
uma fonte de financiamento do setor privado.



Pedro L. Bodin de Moraes — “A crise financeira de 2008 e suas reformas”

O palestrante inicia sua apresentagao listando algumas atitudes dos agentes financeiros que implicaram uma maior
exposicdo ao risco do sistema; a crescente alavancagem dos bancos de investimento americanos e dos bancos
europeus com forte dependéncia em funding no mercado de atacado; uma supervisdo financeira fragmentada em que
os bancos centrais deveriam focar apenas no controle da inflagdo e a supervisdo deveria ser feita de forma separada,
que no caso dos EUA era feita por trés agéncias (SEC,0OTC e FED); as agéncias de crédito que classificaram 64000
veiculos estruturados em AAA no inicio de 2008, o que é bem estranho porque & praticamente impossivel classificar
esse montante de instituices com altas notas de crédito; as medidas para popularizar o acesso ao crédito para a
camada da populagdo com renda mais baixa adotadas no final do mandato de Clinton; e a ultima se refere a Basiléia
Il, que liberou os bancos para estabelecerem o capital necessario para cada tipo de crédito, sendo assim alguns
créditos AAA que exigiam 20% de capital na Basiléia | passaram a exigir quase 0.

Algumas reformas foram propostas para corrigir as falhas, entre estas ha o aumento da regra de capital minimo
obrigatério que se divide em propostas radicais, moderadas e dos banqueiros. Os radicais representados por Mervyn
King, David Miles, Anat Admati e Martin Hellwig utilizam do resultado da irrelevancia da estrutura de capital de
Modigliani e Miller para defender que o nivel de capital deveria voltar a niveis do século 19 que ficava em torno de
30% sem ponderacéo de risco. Os moderados representados por Anil Kashyap, Jeremy Stein e Alan Greenspan
propdem algo entre 13% a 15% de capital minimo que é para onde Basiléia Ill estd caminhando e os banqueiros
representados por Jamie Dimon e Joseph Akermann afirmam que o aumento do capital minimo ira gerar uma
contragao do crédito gerando um aumento na recesséo.

Basiléia Il exige um aumento de capital ao longo dos anos chegando entre 10,5 e 15,5% em janeiro de 2019. No caso
brasileiro, em agosto de 1994 a exigéncia estava em torno de 8%, passando para 11% em novembro de 1997 e até
janeiro de 2013 permanecera em 11% passando para Basiléia Ill em seguida. Em 2010 e 2011 houve uma série de
normativos penalizando agios e créditos tributarios que sdo muito comuns no Brasil, tais normativos também inibem as
operagodes de tesouraria exigindo um maior nivel de capital.

Kashyap e Stein relaxam as hip6teses de Modigliani e Miller, e obtém que um aumento de 10% no capital minimo
custaria 25 pontos bases no custo do empréstimo, o baixo custo vai contra a reclamagédo dos banqueiros e levanta
uma duvida se o resultado de Modigliani e Miller vale para bancos, a explicagéo talvez venha do passivo que no caso
do banco tem algum valor, pois a estrutura do passivo de um banco é relevante para a sua solvéncia.

Em relacdo ao risco sistémico. Que na opinido do Bernanke é a questdo mais importante a ser tratada, Mervyn King
defende a limitagdo do tamanho dos bancos, outra proposta exige um capital minimo adicional para instituicdes
sistémicas, emissdo de titulos conversiveis em agdes ja esta sendo praticada por alguns bancos europeus. - Hart e
Zingales propdem olhar para o prego do CDS de uma divida de longo prazo, caso o valor deste ativo ultrapasse um
limite superior o regulador exigiria um capital adicional do banco, problema é que o mercado de CDS é iliquido. A
ultima proposta é que as instituicdes sistémicas devem fazer um manual do que deve ser feito caso haja faléncia.
Cada uma dessas sugestdes possui problemas praticos que ndo sao faceis de serem resolvidos.

O problema de liquidez, sobre que até entdo ndo havia nenhuma métrica para quantificar uma exigéncia dos bancos,
comega a ser enfatizado com a criagao de dois indices pela Basiléia Ill. O primeiro é a LCR (liquidity coverage ratio).
Exigéncia de ativos liquidos em montante suficiente para cobrir o fluxo de caixa dos préximos 30 dias com condigdes
restritivas de renovagdes de passivos. E a outra € a NSFR (net stable funding ratio). Uma medida complementar a
LCR que se baseia num horizonte de 12 meses. A implementacéo devera ser feita a partir de 2012 com cuidado para
evitar efeitos colaterais nos mercados. No comunicado 20615 o BCB exigiu LCR > 1 a partir de 01/01/2015 e NSFR>1
a partir de 01/01/2018.

Por ultimo vem a questdo da remuneragdo dos executivos, o pensamento atual é que os banqueiros sdo s6cios nos
lucros e o prejuizo é socializado. Ha varias propostas populistas radicais como imposicdo de tetos e tributagdo
diferenciada que ndo devem ser levadas adiante. O importante da politica de remuneragdo é que elas estejam
alinhadas com os objetivos de médio e longo prazo dos bancos, e que existam clausulas de claw back, ou seja,
prejuizos em periodos posteriores impactam a remuneragédo em instantes lucrativos passados. Por Ultimo, o sistema
tributario atribui um viés as opgdes de agdes, nos EUA despesas com salarios s6 podem ser dedutiveis até um milhdo
de ddlares, no Brasil os salarios ndo sdo dedutiveis, mas remuneracées em op¢des de agdes possuem beneficio
fiscal.

O palestrante conclui que Basiléia Ill € mais do que o suficiente, daqui a pouco podemos comegar a revé-la, pois ela
pode ter efeitos colaterais no crédito. A preocupagdo com liquidez é fundamental, pois € o passivo que quebra um
banco. A proibigdo de trading proprietario pode levar a queda de liquidez do mercado. A permanente discussao de que
o sistema esta sub-capitalizado favorece instituigdes publicas.



Discussao/Debate:

Monica Bolle: A questdo do risco sistémico € um problema que nao foi resolvido completamente pelas propostas
regulatdrias, uma peculiaridade que se tornou clara durante a crise de 2008 é que este risco € multidimensional,
anteriormente havia uma crengca que esse problema estava associado aos grandes bancos e posteriormente surgem
as preocupagdes com as instituicdes muito interconectadas. Sendo assim, o que a crise nos revela é que a resolugao
deste problema esta dentro de escopo muito mais complexo, pois instituicdes que sdo consideradas interconectadas
estdo inseridas dentro de uma rede complexa, logo se queremos entender risco sistémico temos que entender o que é
essa rede. No final o que acaba acontecendo é a aprovagido de medidas como a Lei Dodd Frank que tenta atacar o
problema, mas falha no entendimento da rede e todas essas discussdes sobre Basiléia Ill revelam o tdo longe que
estamos de entender essa rede.

llan Goldfajn: A questdo de que € o passivo que quebra um banco possui um problema de sintoma versus causa,
pensando no caso recente dos bancos europeus no dia que eles quebrarem irdo dizer que isto foi causado por uma
corrida bancaria, isso pode ser interpretado com um passivo pequeno, mas na verdade quebraram porque possuiam
titulos soberanos de diversos paises que fizeram com que os depositantes retirassem os recursos.

Pérsio Arida: Todo banco quebra devido a uma corrida bancaria e o problema é sempre o ativo e ndo o passivo,
corrida bancaria geralmente ocorre por rumores infundados sobre os ativos. Levando em consideragdo a atual
situacdo dos bancos europeus. Em que varios paises concederam garantias soberanas formais sobre seus passivos,
de toda forma no momento em que a divida soberana é questionada naturalmente o poder garantidor ndo vale.

Pedro Bodin: Quando se fala que banco quebra por causa do passivo e néo do ativo, se supde tempos normais e o
caso recente da Europa nio é normal. Em tempos normais a perda do ativo ndo é suficiente para quebrar um banco,
mas a liquidez pode gerar uma faléncia. Se uma instituigdo tem funding curto e um ativo de alta qualidade com prazo
longo, em um momento de baixa liquidez o banco pode quebrar.



Eduardo Loyo — "Relagao entre medidas prudenciais e politica monetaria"

Loyo inicia sua apresentagéo ressaltando que a tematica de politicas macroprudenciais ndo € uma exclusividade de
economias emergentes, como o Brasil. No entanto, o entendimento da funcionalidade dessas medidas e o contexto no
qual elas seriam desejaveis, sdo, em geral, distintos em economias emergentes e avangadas.

Nas economias avangadas, a motivagao original foi a percepgédo de que os juros praticados na gestdo da demanda
agregada teriam sido baixos demais para preservar a “estabilidade financeira” (evitar bolhas e incentivos inadequados
na intermediacdo financeira). Nesse sentido, as medidas macroprudenciais (doravante, MMs) teriam como fungéo
reforcar a estabilidade financeira, permitindo compatibiliza-la com juros baixos, e, portanto, adequados a
administracdo de demanda.

Nas economias emergentes, por sua vez, os juros adequados para a gestdo da demanda agregada seriam, em
determinadas circunstancias, altos demais para assegurar a “estabilidade financeira” (evitar entrada excessiva de
capital especulativo e apreciagdo cambial, a fim de minorar o risco de reversdes abruptas). Nesse contexto, as MMs
teriam o papel de reforcar a gestdo da demanda, permitindo praticar juros mais baixos, que seriam favoraveis a
estabilidade financeira.

Portanto, deve-se ter cuidado para entender o contexto no qual se discute as MMs. Isto dito, o palestrante se prop&e a
analisar a eficacia e as implicagdes das MMs adotadas no Brasil ao final de 2010.

Segundo Loyo, as primeiras reagdes no Brasil as MMs foram:

= Nao funcionam, pois tem fraca eficacia sobre o canal do cambio (afinal, por escolha, deseja-se evitar a
valorizagdo cambial) e das expectativas (por definigao, pois, todos acham que n&o funcionam).

= Nao sabemos quao bem funcionam, ja que s&o instrumentos ndo convencionais e pouco estudados.
Um corolario dessa segunda reacao era: ndo saberemos medir a postura de politica monetéria.

A visdo das autoridades brasileiras, no entanto, era de que as MMs potencializariam o efeito do instrumento
convencional de politica monetaria. Em outras pala\égas, para um dado nivel de taxa de juros, a politica monetaria

estaria mais apertada com a presenga das MMs | o7
do que normalmente estariam. Na sequéncia, Loyo — 1-yearinterbank market rates (T-3)

elabora o argumento de que, na verdade, 4 | 89
nenhuma das visbes anteriores estaria correta. —Rates onloans to households (T)

Na medida em que o intuito principal das MMs 25 -
seria alterar a relagdo entre as taxas basicas e
aquelas em que os intermediarios financeiros
emprestam, vale a pena olhar esses dados. O
grafico ao lado relaciona as taxas do Swap Pré-
DI 360 dias (benchmark da “postura” monetaria),
defasadas em trés meses, e as taxas médias das
novas concessdes de crédito as pessoas fisicas
(PF)1°. Fica evidente a existéncia de alta
correlagao entre as séries”, porém, salta aos olhos
o descolamento entre elas a partir de set/2009 — a
taxa de empréstimo PF continuou caindo, mesmo s—/—«?«—+—"—+++ - —+—+—-+—+——+—++—F—+———————+33
com o aumento da taxa de Swap Pré-DI. Ainda
mais curioso foi o rapido movimento de
convergéncia da taxa do crédito PF, exatamente quando foi implantada a primeira MM, em dez/2010. Evidentemente,
disso ndo se pode afirmar que as MMs causaram essa reversdo. No entanto, pondera Loyo, na auséncia de outra
explicagédo, que tenha a mesma coincidéncia temporal, é razoavel supor que as MMs desempenharam um papel
relevante nesse movimento.
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Feita a andlise dos pregos, caberia ainda avaliar o comportamento dos volumes, afinal, na presenga de racionamento
de crédito, alteragbes nas condi¢cdes de tomada de crédito, etc., & possivel que os volumes guardem menor relagao
com as taxas, e, portanto, haja informagédo nido capturada nos pregos. Contudo, prossegue Loyo, quando olhamos a
relagdo entre a taxa média das novas concessdes PF e a média mével (dessazonalizada) dos volumes — grafico
abaixo — nota-se que, ao menos desde 2003, as duas séries se comportam como espelho uma da outra, ou seja,
existe forte correlagdo negativa. Em particular, observa-se a mesma regularidade por meio de uma regressao simples,
representada no ultimo gréfico12. Como pode ser visto, os pontos em vermelho — dados de dez/2010 a mar/2011 —
estdo acima da linha dada pela regressao, o que significa que, mesmo apds as MMs, o volume de crédito era mais
alto do que o normal, dadas as taxas de juros dos empréstimos.

10 Caso, em lugar da taxa de empréstimo a PF, fosse utilizado a taxa das novas concessdes para compra de automéveis, as
conclusdes na sequéncia seriam as mesmas.

! Mediante uma regress&o simples, por exemplo, temos: Tx.pessoa fisica = 22,10 + 2,3 - Swap ; R? = 0,90. Ou seja, o Swap Pré-DI
é capaz de explicar sozinho 90% da variagcao das taxas médias em novos empréstimos para pessoa fisica.

? Amostra iniciando em jan/2004.
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deve ser entendido como um aperto adicional da
politica monetaria na comparagdo com as
condicdbes de crédito que normalmente
corresponderiam aos niveis observados dos
Swaps Pré-DI de 360 dias. Foi, isso sim, um
movimento parcial de corregdo, na medida em
que as taxas de empréstimo mal retornaram aos
patamares que normalmente corresponderiam ao
patamar dos juros de mercado, e os volumes 22000
continuaram acima daqueles esperados para
aquelas mesmas condi¢goes de taxa. Em outras
palavras, as MMs teriam acelerado o processo
de corregdo das taxas, porém sem implicar
aperto adicional aquele capturado pelas medidas
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Por fim, Loyo menciona duas possiveis

explicagbes para o descolamento das taxas, observado no primeiro grafico.

1) A intervencgéo esterilizada leva a aumento do volume de “titulos” na carteira dos bancos. Para que demandem esse

volume adicional, em detrimento da alternativa de conceder crédito, é preciso que a taxa de empréstimo caia em
relacdo a taxa dos titulos (efeito portfélio).MEssa explicacdo é valida para qualquer influxo cambial (inclusive
comercial) que seja absorvido e esterilizado pelo BC.

2) Um ambiente de facilidade de captacéo externa aumenta o apetite de bancos pela concessao de crédito e torna as

condi¢gdes no mercado de crédito mais competitivas. Para um dado custo de oportunidade doméstico, as taxas de
empréstimo caem. Essa explicacdo é valida apenas para influxos de financiamento, mas vale seja ele absorvido pelo
BC ou néo.

Discussao/Debate:

Monica de Bolle inicia seu comentario dizendo que o termo “medidas macroprudenciais” nada mais é que uma forma
elegante para “repressao financeira”. A motivagdo para as MMs teriam surgido num contexto em que se acreditava
haver “risco sistémico”, e era preciso ter medidas com foco prudencial macroeconémico (exatamente porque o risco
era sistémico). Porém, na medida em que n&o se conseguiu progredir muito na definigdo do que seria risco sistémico,
naturalmente n&o foi possivel entender o que sdo (ou deveriam ser), de fato, as medidas macroprudenciais. Ainda,
segundo de Bolle, se o acoplamento das taxas realmente se consolidar nos dados futuros, seria uma evidéncia da
simplicidade do sistema financeiro brasileiro, afinal, com medidas extremamente rudimentares foi possivel juntar
curvas que estavam descoladas.

Loyo concorda que a nomenclatura mais adequada seria “repressao financeira”, seja na vertente para economia
avancada ou naquela para economia emergente. Por outro lado, se é represséo financeira de verdade, ndo é
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Segundo Loyo, analisar os prazos nédo deveria fornecer informagao adicional relevante. Além disso, as conclusdes séo robustas a
diferentes linhas de crédito, tanto para PF quanto (em menor medida) PJ.
1 Garcia, M. (2011). “Can Sterilized FX Purchases under Inflation Targeting Be Expansionary?” Stanford Center for International
Development, Working Paper No. 442.
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necessario fazer qualquer progresso nessa definicdo ou no entendimento dos riscos sistémicos, pois, ao menos no
caso brasileiro, essas medidas sdo utilizadas simplesmente com o propédsito de gerar repressao financeira e
contencdo de demanda.

No entendimento de llan Goldfajn, na verdade, se retomou a poténcia do juro de um ano. Na auséncia das MMs,
ainda haveria um descolamento das taxas de crédito e o Swap Pré-DI, e as avaliagbes da poténcia da politica
monetaria seriam menores do que no cenario em que as MMs foram adotadas. No fundo, seria apenas uma diferenca
semantica na interpretacgao. llan propde também uma explicagao alternativa, baseada na literatura de spread bancario,
para o descolamento das taxas. Segundo ele, a analise dos determinantes do spread bancario pode ajudar a entender
porque o juro de um ano vai cair, mas a taxa dos empréstimos ndo — por exemplo, talvez o risco futuro tenha
aumentado.

Loyo concorda que outros motivos (que ndo as MMs) podem afetar o spread bancario, mas ressalta que a todo o
momento existem diferentes fatores atuando, contudo, em nenhuma ocasido houve um deslocamento daquela
magnitude, e, ainda mais importante, com as taxas seguindo trajetérias opostas. Além disso, se é verdade que tantas
coisas afetam de maneira relevante o spread, entado o coeficiente de determinagdo encontrado desconsiderando esses
outros fatores (R? = 0.90) deveria ser bem menor.

Marcio Garcia explicou a tese defendida em Garcia (2011), de que as intervengdes esterilizadas num regime de
metas de inflagdo tem efeitos expansionistas (mesmo que ndo afetem a taxa de cadmbio). Garcia utiliza um modelo
estatico a /a I1S-LM, na versdo Bernanke & Blinder'®, onde uma politica monetéria expansionista aumenta a quantidade
de moeda, o que amplia a disponibilidade dos bancos para fazerem empréstimo, diminuindo suas taxas, aumentando
o crédito, e por fim, deslocando a curva IS para direita. Por esse modelo, quando ha entrada de recursos e o BC os
troca por titulos (esteriliza), isso induz uma mudanga no portfélio do setor privado, que demandara esses titulos
apenas se o rendimento relativo aos outros ativos aumentar. Porém, num regime de metas de inflagdo, o BC atua de
modo a recolocar a taxa de juros na meta estabelecida, e dessa forma, sdo os rendimentos dos demais ativos que
devem cair. Isso significa que o preco destes ativos vai subir, aumentando o Q de Tobin, e, finalmente, expandindo a
demanda agregada. Portanto, é esse raciocinio que justifica a primeira hipétese apontada para o descolamento
observado das taxas de empréstimo e Swap Pré-DI. Garcia pondera, no entanto, que seria necessario um modelo
dindmico — e n&o estatico, como é o caso — para responder a questao adequadamente.

Pérsio Arida, por sua vez, acredita que parte do movimento de descolamento possa ser justificado dessa maneira, no
entanto, assim como llan Goldfajn, acha que o exame dos determinantes do spread bancario também é importante.
Note que, em 2010, o crescimento da renda do trabalho foi extremamente alto, e o spread PF esta intimamente ligado
a isso, via redugéo do risco. Portanto, além do efeito descrito por Marcio Garcia, existiria um deslocamento auténomo,
dado pela redugao dos spreads.

Segundo Loyo, o crescimento de renda em 2010 foi, de fato, grande, porém em 2008 (pré Lehman Brothers) também
houve expansao da renda do trabalho igualmente forte, sem que observassemos o mesmo descolamento. E mais, em
2009 o crescimento da renda foi bastante fraco, no entanto ndo observamos o descolamento no sentido contrario.

Felipe Tamega questiona como se explicariam outros momentos observados no grafico, onde também ha
descolamento entre as taxas, mas sem ocorréncia das MMs, e outros onde foram aplicadas MMs, porém n&do houve
alteragdes nas taxas. Além disso, indaga qual seria o consequéncia das MMs sobre a taxa de Swap Pré-DI 360 dias.
Qual seria o efeito via expectativas do mercado — que entendia as MMs como substitutiva aos juros e nao
complementares — sobre os juros de um ano, possiveis problemas na sua identificagdo, etc.? Por exemplo, em
jan/2011 essa taxa subiu aparentemente mais do que a subida dos juros de facto, o que poderia significar um efeito
retardado pelas expectativas.

Loyo concorda que pode haver efeito das MMs sobre as duas curvas, mas acredita que isso, de maneira geral, ndo
afeta seu argumento, pois seu ponto diz respeito apenas em saber se a taxa do Swap é ou ndo uma métrica
adequada para “postura” da politica monetaria, dado o que ocorre com as taxas de crédito ao mesmo tempo.

Pedro Malan destaca a introdugdo da apresentacdo de Loyo, onde muitas vezes impressiona a extensao em que
pessoas, aparentemente utilizando a mesma linguagem, falam de coisas absolutamente distintas. Segundo Malan, no
Brasil tivemos uma experiéncia semelhante na area fiscal, com relagdo a adogéo de politicas keynesianas de carater
contraciclico. Na ocasido, todos pareciam preocupados com o mesmo objetivo — evitar o colapso da confianga do
setor privado — quando na verdade falavam de coisas diferentes. O agravante nesse caso & que esta errado dizer que
teria sido melhor em 2008, caso tivéssemos mantido o rigor fiscal e reduzido as taxas de juros. Na verdade n&o havia
rigor fiscal algum, afinal ja vinha ocorrendo uma expansao fiscal “keynesiana” antes da crise.

15> Bernanke, B. & Blinder, A. (1988). "Credit, Money, and Aggregate Demand". American Economic Review, American Economic
Association, vol. 78(2), pages 435-39, May.



