INTRODUCAO

A onda de internacionalizacdo do sistema financeiro que se iniciou nos anos 1970
redundou na multiplicacdo de episodios de turbuléncia financeira e no constrangimento das
politicas macroeconbmicas domesticas, fruto da desregulamentacdo dos mercados
financeiros, da maior mobilidade internacional do capital, do aumento da volatilidade das
taxas de cambio e do surgimento de inovacgoes financeiras.

Esta tese de doutorado se debrucard especificamente sobre um subconjunto das
turbuléncias financeiras: a questdo das bolhas de ac¢bes e imdveis. Nao se esta dizendo aqui
que crises financeiras oriundas de movimentos especulativos sejam eventos inéditos. Haja
vista 0 proeminente caso da quebra da Bolsa de Nova York em 1929. A novidade reside no
fato de que desde a década de 80 estas crises mostram-se mais recorrentes e rapidamente
seus efeitos deixam o epicentro e ganham proporgdes sistémicas.

O periodo escolhido se deve, entdo, ao fato de que na atualidade a ocorréncia de
bolhas deixou de ser um fenbmeno atipico, um paréntesis no decorrer de uma dindmica
financeira antes sensata, para se tornar um fendmeno intrinseco e perene do regime de
acumulacao financeirizado.

As bolhas sdo situagdes em que se verifica um aumento ndo sustentavel nos pregos
causado pelo comportamento comprador dos investidores, e ndo por informacdes
fundamentais sobre as a¢Ges/imdveis. Os valores fundamentais sdo dados justamente pelas
expectativas sobre os retornos futuros, por periodos ndo curtos. Durante uma bolha, os
precos passam a se correlacionar positivamente com a sua propria taxa de variacdo e, a cada
momento, as expectativas de valorizacdo se auto-realizam, a despeito dos desvios em
relagdo aos “niveis de equilibrio”.

A identificacdo de uma bolha é complexa, e tema que envolve muitas incertezas e
polémicas, como ficard evidente nesta tese. E este fendmeno financeiro das bolhas
recorrentemente torna-se 0 centro das atengGes entre economistas e participantes do
mercado financeiro, porque elas podem distorcer consideravelmente as principais decisoes
e variaveis econdmicas. Por exemplo, através do efeito riqueza ou da expansédo do crédito
pela valorizacdo das garantias, uma bolha de a¢des pode gerar um aquecimento do consumo
e do investimento, uma valorizagdo cambial, e, por vezes, pressdes inflacionérias. E, por

outro lado, quando uma bolha colapsa os efeitos adversos mais comuns s&o: recessao,



desequilibrios patrimoniais, credit crunch e desvalorizagdo cambial, e no seu conjunto
esses efeitos podem afetar gravemente a salide do sistema financeiro.

Dado que o novo ambiente de financas desregulamentadas possibilitou um
aprofundamento das crises financeiras, e que as bolhas podem deixar marcas extremamente
indesejaveis no cenario macroecondémico, torna-se evidente que este deve ser um ponto de
continua preocupagdo para as autoridades monetarias. Se uma bolha é capaz de gerar
tamanha instabilidade espera-se que os Bancos Centrais tentem reagir ou conter o
surgimento das bolhas. No entanto, o que se observa é que as autoridades monetarias, em
geral, agem passivamente diante do desenvolvimento das bolhas, provendo liquidez
somente no caso de um colapso, e ndo tomando medidas ativas para conter o
desenvolvimento da bolha ainda na fase de boom, de expanséo acelerada dos precos.

Esse aparente paradoxo € o tema central desta tese. Os Bancos Centrais devem ou nédo
agir de forma mais pro-ativa diante das bolhas? Quais os dilemas que a politica monetaria
enfrenta diante de um ciclo de ativos? Pode a autoridade monetéaria abortar uma bolha sem
comprometer a atividade econémica? Uma politica monetaria pré-ativa consegue limitar os
impactos adversos da instabilidade financeira na atividade econémica?

E nesse contexto serd examinada, no Ultimo capitulo, a economia brasileira. Sera
pesquisado qual o potencial de geracdo de bolhas de agdes e imoveis, bem como as
possiveis particularidades que a autoridade monetaria enfrentaria por se tratar de uma
economia emergente.

Diante do exposto até aqui, as hipOteses que esta tese pretende pesquisar sdo
basicamente trés:

1. A desregulamentacdo financeira, iniciada na década de 70, propiciou uma maior
ocorréncia de bolhas de ativos, ou seja, as bolhas deixaram de ser fendmenos esporadicos e
atipicos, e tornaram-se natural e intrinsecos a nova légica de valorizacédo do capital;

2. A despeito da maior freqiiéncia das bolhas os Bancos Centrais, de modo geral,
evitam tratar desse problema de forma pré-ativa por enxergarem dificuldades no
desarmamento das bolhas. Na visdo do conjunto dos banqueiros centrais 0s riscos de uma
atuacdo pro-ativa ndo sdo compensados pelos possiveis beneficios;

3. A economia brasileira, inserida no processo de desregulamentacéo financeira, pode

ver o surgimento de bolhas em seus mercados e, nesse caso, o Banco Central do Brasil



(BCB) tera que lidar com dilemas adicionais ao exposto pela literatura internacional devido
ao fato de ser uma economia emergente.

Tendo isto em mente, na se¢cdo um ha uma breve analise sobre a interpretacdo tedrica
das bolhas pelas principais correntes de pensamento econémico, isso terd reflexo nas
recomendacdes de como deve a autoridade monetéria reagir ao fendmeno das bolhas. J& a
segunda secdo descreverd a influéncia das bolhas sobre a atividade econémica, para que
fique evidente a importancia que os ciclos de ativos adquiriram nas ultimas décadas e,
dessa forma também se justifica porque as autoridades monetarias devem dispensar atencéo
ao tema. A terceira secdo abordara as relagbes existentes entre o ciclo de ativos e a politica
monetéria, apresentam-se ai duas diferentes visGes sobre a questdo, também apresenta-se
sucintamente a evolucao recente do quadro regulatério. E, por fim, a se¢do quatro examina
o0 potencial de geracdo de bolhas de acdes e imdveis no Brasil, bem como as condicdes da

conducdo da politica monetaria em um eventual desenvolvimento e estouro de bolha.



1 - AS BOLHAS DO PONTO DE VISTA TEORICO

Convencionalmente assume-se que o preco de um ativo financeiro deve refletir o
valor presente do fluxo de pagamentos futuros. Ou seja, determinar o “prego justo” de um
ativo financeiro envolve a precificacdo das expectativas dos agentes participantes do
mercado financeiro quanto ao fluxo de pagamentos futuro. Expectativas por si so ja é dificil
de se julgar se esta ou ndo embasada em “fundamentos”. Mais dificil ainda ¢ determinar se
0 mercado financeiro estd experimentando uma bolha, ou seja, se 0s precos estdo se
descolando persistentemente dos ditos “fundamentos”.

Com isso em mente, é importante que seja brevemente discutido como as principais
correntes de pensamento econdmico abordam teoricamente a formacédo de pregos dos ativos
financeiros e, consequentemente, o fendmeno das bolhas. Nesta secdo a comparacgdo sera
entre a visdo neoclassica da hipétese de eficiéncia de mercado de um lado, e a abordagem

keynesiana, minskyana e das finangas comportamentais de outro lado.

1.1 - Hipotese dos Mercados Eficientes (HME)

A eficiéncia de mercado tem sido a hip6tese dominante na area de financgas desde a
década de 1970. O argumento central dessa teoria é a de que em um mercado eficiente o
preco de cada ativo reflete integralmente as informacgdes disponiveis no momento. A
hipdtese dos mercados eficientes fundamenta-se em duas constru¢des mentais: a teoria da
utilidade esperada e as expectativas racionais. *

Assim, a teoria de mercados eficientes considera que hd um comportamento humano
racional, maximizador de utilidades esperadas e apto a processar de maneira 6tima todas as
informacgdes disponiveis, de forma que os individuos ndo cometem erros sistematicos ao
prever o futuro, e fazem eficiente uso de todas as informacdes disponiveis. Neste sentido,
pode-se dizer que 0os mercados sdo operados por agentes representativos que atuam sob
racionalidade ilimitada, tomando decisdes de acordo com a teoria da utilidade esperada,

formando expectativas ndo-viesadas sobre eventos futuros, e que conseguem atribuir com
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precis@o probabilidades aos eventos futuros, quando submetidos a escolhas que envolvam
incertezas.
Resumidamente, segundo Aldrighi e Milanez (2005, p.44), as suposi¢cbes da HME
sdo:
(@) concorréncia perfeita: ha participantes em nimero suficiente nos mercados de
ativos financeiros para impedir que a decisédo isolada de um deles afete os pregos;
(b) os investidores tém preferéncias estaveis, formam expectativas racionais e
maximizam suas utilidades esperadas;
(c) as expectativas dos investidores sdao homogéneas, pois supbem-se que 0S
investidores sdo racionais e tém igual acesso as informacgdes e aos mercados;
(d) novas informacdes sobre os ativos financeiros surgem aleatoriamente, ensejando
ajustes instantaneos nos portfolios dos investidores;
(e) ndo ha fricgdes: os ativos sdo homogéneos, divisiveis e ndo envolvem custos de
transacéo.
(f) os agentes sdo capazes de processar de maneira 6tima todas as informacdes

disponiveis.

Diante destes pressupostos o pre¢o corrente de um ativo é sempre considerado como
justo, as informagdes estdo sempre corretamente “precificadas”. Ou seja, “o verdadeiro
valor do ativo esta sempre corretamente refletido no seu preco de mercado, mudancas nesse
preco ocorrem apenas quando surgem novas informacgdes relevantes que afetam as
expectativas sobre o retorno futuro e a percepc¢ao do risco e a liquidez do ativo” (Aldrigui e
Milanez op cit, p. 44). Além disso, a suposicdo da HME de que as informacdes sdo as
mesmas para todos os investidores elimina a possibilidade de ganho acima do retorno
médio, pois os precos dos ativos financeiros se ajustam a uma determinada informacao
antes mesmo que se pudesse negocia-lo. Somente se um investidor tivesse acesso
privilegiado a novas informagdes relevantes sobre o ativo € que poderia “vencer o
mercado”.

Em uma versdo mais refinada, a HME prescinde das suposi¢cdes de que todos 0s

investidores estejam igualmente informados sobre os fundamentos de um ativo financeiro
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ou de que tenham expectativas racionais sobre seu preco futuro, nesta versédo assume-se
que, na média, elas estdo sempre corretas. Assim, 0 movimento especulativo que pode levar
0s precos a se desviarem dos fundamentos estaria associado a existéncia de “insensatos
noise traders”, que sdo investidores curto-prazistas que acreditam saber mais do que o

mercado. Os noises traders se diferenciam dos “arbitradores”

— investidores que formam
suas expectativas racionalmente - por serem, em media, mais agressivos € mais propensos
ao risco. Sua acéo resulta no fato de que nem toda demanda por ativos pode ser resultado de
um comportamento racional, mas sim de uma resposta de expectativas ou sentimentos que
ndo sdo justificados completamente pela informagdo existente. No entanto, a acdo dos
“arbitradores” faz com os precos dos ativos sejam levados de volta em dire¢do aos
fundamentos do mercado. Pois se 0s agentes racionais julgam que as acdes estdo
subvalorizadas, irdo compra-las até que o preco atinja o0 nivel em que este ndo é mais
considerado baixo. Do mesmo modo, se 0s pregos estdo sobrevalorizados, a arbitragem, via
operacOes de venda, ira trazé-los de volta para um nivel consistente com os “fundamentos”.

Assim, as eventuais distorcbes nos precos serdo episddicas, anomalias
instantaneamente capturadas pelos agentes racionais através de mecanismos de arbitragem®.
Logo, a diferenca entre valor de fundamento do ativo (estimado de acordo com as
expectativas racionais) e seu preco de mercado (distorcido pela acdo dos noise traders)
fornecera o incentivo para que os investidores informados revelem as informacdes de que
dispdem, transmitindo-as aos pregos.

Como conclusdo tem-se que, se valida, a HME redunda em um ambiente onde
mudancgas nos precos dos ativos apenas refletem novas informagfes e 0s volumes de
transacdo nos mercados financeiros sdo modestos, entre outras caracteristicas. Acumulam-
se, entretanto, evidéncias sobre o irrealismo desta hipOtese e de suas previsdes: 0S
portfélios sdo pouco diversificados, os fundos de acdes sdo ativamente administrados, ha

discrepancias persistentes entre precos de mercado e valores baseados em fundamentos.

® O termo “arbitragem”, a depender da interpretagdo, é equivocado. Isso porque “arbitragem”, teoricamente,
implica na inexisténcia de risco, bem como na auséncia de qualquer capital proprio envolvido. E como ficara
claro mais adiante, na pratica é natural e possivel que determinadas operagdes de arbitragem incorporem
algum risco e envolvam algum capital préprio. Mas esse é o termo utilizado pela literatura da HME, onde
teoricamente, dadas as hipdteses assumidas, pode-se concluir que ndo ha risco. Entdo aqui, como esta se
tratando da HME o termo sera reproduzido conforme advoga esta linha teorica.

* Alves Junior et. al (2000, p.85)



Ao se falar em “discrepancias persistentes entre precos de mercado e valores baseados
em fundamentos” logo surge a idéia de bolha, por mais dificil que seja conceituar este
termo. Mas no arcabouc¢o da HME o fendmeno de bolha surge como um paradoxo. Pois, do
ponto de vista da HME néo faz sentido falar que os precos de determinado ativo subiram ou
cairam mais, ou menos, que o suficiente se nenhuma nova informacao ou fato foi anunciado
em algum momento. Para 0 mainstream a especulacdo como regra, ou um fendmeno
constante e recorrente, ndo pode ser desestabilizante. Bolhas de ativos sdo consideradas
improvaveis, se ndo impossiveis, em um funcionamento ‘“normal” do mercado.

Diante das evidéncias empiricas a teoria neoclassica ndo nega a possibilidade de
ocorréncia de “bolhas”, mas afirma que as mesmas sé irdo manifestar-se em circunstancias
muito particulares; de forma que a sua ocorréncia é tida como improvavel do ponto de vista
teorico.

Ou seja, esse diagndstico revela um dos maiores perigos associados ao uso da teoria
econdmica:

rejeitar a relevancia de um fenébmeno observavel no mundo real simplesmente
porque ele ndo tem espacgo dentro da teoria aceita a respeito da forma pela qual as
economias de mercado funcionam. Nao se trata, contudo, de negar a existéncia de
um determinado fenbmeno; mas sim de considera-lo de importancia secundéria
como objeto de investigacdo cientifica pela Unica razdo de que o mesmo nédo é
compreensivel a partir da estrutura teorica existente. (Oreiro, 2001, p.2)

Assim, Oreiro (2001) procura mostrar que existe uma incompatibilidade entre a
recorréncia ¢ a importancia das “bolhas” na historia dos mercados financeiros e 0
tratamento das mesmas pela teoria convencional.

Como visto, a HME assume a existéncia de expectativas racionais, o que implica
gue nesta visao as bolhas sdo definidas simplesmente como aquela parte do valor dos ativos
financeiros que ndo é explicada pelos “fundamentos”. Mas ai o paradoxo torna-se evidente,
pois o0s agentes, com sua racionalidade ilimitada, atuando em mercados competitivos com
precos flexiveis deveriam levar aos pregos corretos. Ou seja, as bolhas sdo um corpo

estranho a essa teoria, dada que sua existéncia significa que os individuos, de alguma



forma, definem o prego “errado” em equilibrio, e as forcas de mercado ndo conseguem
elimina-lo.”
Oreiro indica o possivel equivoco dessa interpretacao das bolhas:

Uma abordagem alternativa para as “bolhas” nos pregos dos ativos financeiros
deve levar em conta o fato de que sob incerteza os agentes ndo serdo, em geral,
capazes de determinar os “fundamentos” dos pregos desses ativos. Nesse
contexto, o fenbmeno a ser explicado néo € a diferenca entre o valor de mercado
dos ativos financeiros e o seu “valor fundamental”; mas sim a razdo pela qual o
preco dos ativos financeiros pode aumentar de forma persistente ao longo de um
certo periodo, apdés o qual ocorre uma subita reversdo de expectativas,
produzindo-se uma queda acentuada no preco de mercado dos referidos ativos.
Essa reversdo no processo de alta dos precos dos ativos em consideracdo é
geralmente seguida por uma crise financeira, a qual pode ou ndo ser seguida por
uma recessao.(Oreiro, op cit, p.3)

As bolhas ndo sdo vistas como uma decorréncia natural da logica especulativa dos
mercados financeiros pela teoria neoclassica, pois o0 suposto da racionalidade dos agentes

econdmicos torna impossivel a ocorréncia das mesmas. A existéncia de bolhas ¢ ““[...] uma

mera curiosidade teorica; e ndo como uma hipotese provavel a respeito do comportamento

dos pregos dos ativos financeiros” (Oreiro, op cit, p.18).

De acordo com a tradicdo do pensamento da HME ha os chamados modelos de
Bolhas Racionais, mas esses modelos sdo vistos com ceticismo por muitos, dadas as
hipdteses irrealistas que assume. Por exemplo, Conlon (2005) afirma que os modelos
padrdes de bolhas racionais utilizam uma estrutura temporal infinita, onde os agentes
suportam um crescimento exagerado dos pregos dos ativos porque eles acreditam que esses
ativos se valorizardo infinitamente. Portanto, esses modelos violam a intuicdo dos
participantes do mercado de que as bolhas eventualmente colapsam. Ainda mais, Conlon op
cit lembra que em geral nesses modelos as bolhas terminam por melhorar o ambiente
econdmico, o que € largamente contestado pela realidade, como ficara evidente nesta tese.

N&o ha na abordagem neoclassica uma explicacdo para o surgimento, a propagacgéo e
o0 estouro da bolha especulativa. O ciclo de ativos financeiros é considerado um fenémeno
exogeno ao sistema financeiro, o que limita o poder explicativo dessa teoria.

Nesse contexto, daqui em diante pretende-se mostrar que uma explicagcdo possivel —

embora ndo a Unica - para a dindmica temporal da bolha especulativa pode ser obtida a

® Oreiro, 2001, p. 3



partir de teorias que abandonam a hipdtese de racionalidade ilimitada dos agentes do

mercado financeiro, que é uma das caracteristicas fundamentais dos modelos neoclassicos.

1.2 - A abordagem Keynesiana

Se as bolhas financeiras e imobiliarias sdo os fendmenos a serem pesquisados nesta
tese, sabe-se que estes estdo embebidos de incerteza. Se os agentes ndo tivessem duvidas a
respeito do valor de seus ativos, estes fendmenos ndo ocorreriam. E ao se falar em incerteza
€ necessario resgatar o que Keynes ensinou a esse respeito, pois ela é um dos pilares de sua
obra, haja vista a afirmacdo de Minsky (1975, p.57) de que para entender Keynes “é
necessario compreender sua sofisticada visdo sobre incerteza, e a importancia da incerteza
em sua visdo do processo econdmico. Keynes sem incerteza € como Hamlet sem o
Principe”.

Em sua obra principal, “A teoria geral do emprego, do juro ¢ da moeda™® (1996),
Keynes descreve o funcionamento de uma economia monetaria onde a moeda néo € neutra,
tornando-se, dessa forma, o porto seguro para 0s momentos de incerteza. Dito de outra
forma, ha preferéncia em se reter moeda em detrimento de seu dispéndio em consumo e
investimento em momentos de acentuada incerteza, o que pode causar estagnacdo ou
recessao da atividade econémica. E justamente ap6s o colapso de bolhas, a incerteza se
instaura, verifica-se a manifestacdo de maior propensdo a se reter moeda, bem como
desaceleracdo da economia, o que justifica um breve relato da teoria keynesiana.

Um dos canais de desaceleracdo da economia vem pela queda no nivel de
investimento, que é a variavel que atribui dinamismo a uma economia capitalista. Portanto,
é necessario compreender quais sdo os determinantes do investimento para que se possa
diagnosticar o impacto de bolhas na atividade econdmica. Deve-se, entdo analisar o
capitulo 11 da TG, onde se define que o “incentivo para investir depende”:

1. dacurva de demanda por investimento, e
2. dataxa de juros.

Keynes chama a curva de demanda por investimento alternativamente de curva de

eficiéncia marginal do capital, nada mais é do que a relacdo entre a taxa de lucro prevista

para novos investimentos e o volume de investimento. Por sua vez, a taxa de lucro prevista

® A partir desse ponto sera designada como TG
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(ou eficiéncia marginal do capital) é definida em termos de expectativa de renda em relacdo
ao preco corrente do bem de capital. Ou seja, a taxa de lucro que importa é determinada em
funcdo do resultado que se espera obter e ndo pelo resultado histérico obtido em um mesmo
tipo de investimento.

Com esses conceitos em mente, pode-se determinar a curva de demanda por
investimento. Consta no capitulo 11 da TG (pg 150) que “se houver um aumento do
investimento de qualquer tipo de capital, durante um certo periodo de tempo, a eficiéncia
marginal desse capital decrescera a medida em que o investimento aumente, em parte
porque as perspectivas de lucro cairdo a medida em que a oferta do capital é aumentada e,
em parte porque, em regra geral, uma pressdo sobre as fabricas destinadas a producédo desse
tipo do capital fardo seu prego de oferta crescer”. Ou seja, a taxa de lucro ¢ inversamente
proporcional ao volume investido, ai esta a curva de demanda por investimento.

Falta apenas incluir a taxa de juros nessa analise para que se compreenda a dindmica
do incentivo a investir. “O investimento vai variar até aquele ponto da curva de demanda de
investimento em que a eficiéncia marginal do capital em geral é igual a taxa de juros do
mercado” (Keynes, op. cit., pag. 150).

Com isto em mente, percebe-se a dependéncia do volume de investimento em relagao
as variacbes nas expectativas. Seja porque o nivel de investimento depende das
expectativas que se formam sobre a taxa de lucro prevista, embutidos ai a expectativa de
evolucdo tecnoldgica e de nivel de investimento dos concorrentes, ou porque depende da
expectativa de modificacdes no valor da moeda.” Para Keynes as variacdes nas expectativas
que afetam a eficiéncia marginal do capital sdo os principais canais transmissores da
influéncia que a expectativa do futuro causa sobre o presente.

Discutido a importancia das expectativas sobre o nivel de investimento, emprego e
atividade econdmica de uma economia, Keynes parte no capitulo 12 da TG a averiguar
como se da a formacdo das expectativas. As expectativas sobre a renda esperada, que
servem de base para as decisGes em uma economia capitalista, sdo formuladas com base

nas seguintes consideragoes:

7 “Convém notar que a expectativa de uma queda futura na taxa de juros tera por efeito fazer baixar a escala
de eficiéncia marginal do capital, pois significa que a produgao resultante do equipamento criado hoje tera de
competir, durante parte de sua vida, com a producdo proveniente de equipamento a que bastard uma
retribui¢do menor” (Keynes, op. cit., pag. 155)
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1. Fatos existentes que se podem supor sejam conhecidos mais ou menos com
certeza (volumes atuais de bens de capital, demanda atual dos consumidores,
taxa de juros atual etc)

2. Eventos futuros que podem ser previstos com uma maior ou menor grau de
confianga (mudangas no estoque de capital, mudangas das preferéncias dos
consumidores, varia¢Ges dos custos de producdo etc)

Pode-se “resumir o estado da expectativa psicoldgica resultante dos segundos fatores
na expressao estado da expectativa a longo prazo” (Keynes, op. cit., pag. 159), e o maior ou
menor grau de confiangca nesse componente é denominado por estado de confianca. E
segundo Keynes esse estado de confianga é em geral muito limitado. “Se falarmos com
franqueza, temos de admitir que as bases do nosso conhecimento para calcular a renda
provavel dentro de dez anos de uma estrada de ferro, uma mina de cobre, (...) ou um imdvel
no centro comercial de Londres pouco significam e, as vezes, a nada levam.” (op.cit., pag.
161).

E essa precariedade na formacdo das expectativas, que sdo determinantes do volume
de investimentos, leva Keynes a afirmar que “os homens de negocio fazem um jogo que é
uma mescla de habilidade e sorte, cujos resultados médios sdo desconhecidos pelos
jogadores que dele participam” (op.cit., pag. 161). Mas o autor também lembra que as
conseqliéncias dessa incerteza sdo diferentes em um mundo antigo em que as empresas
pertenciam majoritariamente aos seus fundadores e no mundo da economia bursatil, onde
hd separacdo entre propriedade e gestdo, e também possibilidade de se desfazer da
propriedade através da alienacdo de acbes em bolsa de valores. No mundo antigo as
decisbes de investir eram, quase sempre, irrevogaveis, j& no mundo das financas
organizadas, embora a acdo de investir foi facilitada, a instabilidade do sistema eleva-se
consideravelmente. Essa instabilidade se deve ao fato de que “a bolsa de valores reavalia,
todos os dias, 0s investimentos e estas reavaliacbes proporcionam a oportunidade freqlente
a cada individuo (...) de rever suas aplicacdes” (Keynes, op.cit.,, pag. 162). E essas
reavaliagdes que ocorrem diariamente acabam por influenciar as proprias expectativas
sobre a eficiéncia marginal do capital, trazendo instabilidade ao volume investido

produtivamente. O autor defende que quanto mais organizado os mercados de capitais,
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maior o risco do predominio dos movimentos especulativos em detrimento de
investimentos promovidos por um senso de empreendedorismo genuino.

E Keynes lembra que essas avaliagcbes de mercado recorrem, na pratica, a uma
convencdo cuja esséncia “reside em se supor que a situacdo existente dos negocios
continuaré por tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razGes concretas para esperar uma
mudanga” (op.cit., padg. 163). O autor continua sua andlise afirmando que ndo ¢
surpreendente que tamanha arbitrariedade na formacdo das expectativas/convengoes
apresente pontos fracos. Essa precariedade ¢ significante a ponto de “as flutua¢des de curto
prazo dos lucros nos investimentos existentes, embora sejam manifestamente efémeras e
desprovidas de significacdo, tendem a exercer sobre 0 mercado uma influéncia excessiva e
mesmo absurda” (op.cit., pag. 164).

Ainda no capitulo 12 da TG se € sobre o que hoje é chamado de efeito manada:

Uma avaliacdo convencional, fruto da psicologia de massa de grande nimero de
individuos ignorantes, esté sujeita a modificacdes violentas em consequéncia de
repentinas mudancas na opinido suscitada por certos fatores que na realidade
pouco significam para a renda provavel, ja que essa avaliacdo carece de raizes
profundas que permitam sua sustentacdo. Em periodos anormais em particular,
quando a hipdtese de uma continuacéo indefinida do estado atual dos negocios
é¢ menos plausivel do que usualmente, mesmo que ndo existam motivos
concretos para prever determinada mudancga, 0 mercado estara sujeito a ondas
de sentimentos otimistas ou pessimistas, que sdo pouco razoaveis e ainda assim
legitimos na auséncia de uma base sélida para calculos satisfatdrios. (op.cit.,
pag. 164)

Outro ponto discutido na TG € se de fato a atuacdo de investidores profissionais
corrige as atuacOes erraticas dos investidores inexperientes. Keynes advoga que 0S
investidores profissionais investem suas energias e conhecimentos mais em tentar antecipar
0s movimentos do mercado, independentemente se este se mostra bem fundamentado por
indicadores reais, do que em corrigir movimentos “errados” causados por noise traders.
Nas palavras do autor, “dessa maneira, o investidor profissional sente-se forgado a estar
alerta para antecipar essas variagcdes iminentes nas noticias ou na atmosfera (...) sdo as que
exercem maior influéncia sobre a psicologia coletiva de mercado” (op.cit., pag. 165).

E nesse mesmo capitulo 12 que Keynes expde a famigerada parabola do concurso de
beleza, onde um jornal promove um concurso de beleza com fotos de algumas mulheres

bonitas. Os leitores devem, ent&o, escreverem ao jornal votando numa delas, concorrendo a
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um prémio. Mas apenas 0s que votaram na camped ganhardo o prémio. Presumindo que 0s
leitores votem majoritariamente pelo interesse no prémio, eles ndo votardo naquela mulher
que realmente consideram mais bonita, mas na mulher que provavelmente o0s outros
também vao votar, de acordo com o que se espera do “consenso do mercado”. Dessa forma
entende-se a verdadeira atuacdo dos investidores e abala-se a crenga cega na eficiéncia do
mercado, ou seja, na transparéncia da formagao dos pregos e do mercado como o formador
de precos mais perfeito que existe.

O estado de confianca das expectativas depende também, segundo Keynes, do grau de
confianga nas instituicdes que concedem crédito. Nas palavras do autor, “uma baixa
violenta no preco das ac¢des, que produz um efeito desastroso sobre a eficiéncia marginal do
capital, pode ser provocada pelo enfraguecimento seja da confianca especulativa seja das
condigdes de crédito” (op.cit., pag. 167).

Percebe-se entdo que do ponto de vista keynesiano a economia é guiada pelas
expectativas que se formam a respeito do longo prazo, e estas, por sua vez, estdo
contaminadas pela incerteza, que ndo ¢ passivel de ser modelada de forma deterministica, o
que justifica as tomadas de decisdo dos agentes econdmicos através de convencdes. E esse
estado de confianca dos individuos construido a partir de conven¢des nada mais é do que 0
animal spirits de Keynes.

E importante, para a posterior comparacao da teoria keynesiana com a neoclassica, ter
em mente que a obra de Keynes esta toda embasada no conceito de incerteza, que difere do
conceito de risco. Foi Knight em “Risk, Uncertainty and Profit” (1921) quem primeiro fez
a distingdo entre esses dois conceitos. Enquanto risco refere-se a um mundo onde ha base
cientifica e/ou uma distribuicdo de probabilidade conhecida a priori para analise dos
resultados possiveis, incerteza envolveum contexto onde ha impossibilidade de conceber tal

base cientifica/distribuicdo de probabilidade, pois os eventos sdo Unicos em alto grau.

1.3 — A abordagem Minskyana

O economista Hyman Philip Minsky (1919-1996) foi responsavel por importantes
contribui¢bes para o entendimento das crises financeiras. Minsky (1975) afirma que uma
lacuna da obra de Keynes é a exposicao da dinamica de boom e crise, pois esses tOpicos sao

tratados sem a profundidade necessaria. A obra de Minsky se debruga justamente, com base
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em Keynes, na inerente instabilidade de uma economia capitalista dada a evolucdo dos
passivos dos agentes econdémicos conforme o estado da economia transita da estabilidade
para 0 boom e deste para a crise.

Assim, para o autor o crescimento econémico ¢ acompanhado de um processo de
fragilizacdo da economia, isso porque o financiamento da posicdo dos ativos dos agentes
econémicos leva a uma crescente fragilizagdo financeira destes conforme a economia vai se
aquecendo. Isso porque 0s agentes passam a atuar com maior ousadia e euforia na
contratacdo de dividas para financiar os investimentos/consumo. De forma que a
instabilidade financeira e as crises econdémicas sdo endogenas ao sistema capitalista.

Minsky (1994) denomina tal hipdtese como Hipdtese de Instabilidade Financeira
(HIF), que tem como principais pressupostos:

e uma “economia de Wall Street”, ou seja, capitalista, com um sistema
financeiro sofisticado, complexo e em continua evolucao, alterna periodos de
comportamento estavel com periodos de turbuléncia;

e este comportamento é enddgeno a economia capitalista, pois decorre da
busca dos interesses proprios de cada agente, e pode ser gestionado mesmo a
partir de situacdes estaveis;

e 0s periodos de turbuléncia podem assumir a forma de: inflagBes interativas,
bolhas especulativas ou deflagdes de debitos inter-relacionadas;

e as turbuléncias, apesar de adquirirem uma dindmica propria a partir de
determinado instante, cedo ou tarde, tendem a reversao, seja por restricGes
colocadas por instituicdes ou praticas, por intervencGes de politica que
afetem a estrutura institucional ou até mesmo por propriedades de auto-
organizacdo dos mercados; surgindo, entdo, condicGes propicias a
emergéncia de um novo regime de estabilidade;

e provavelmente o novo regime de estabilidade se caracterizara por baixo nivel
de atividade econdmica; porém, a busca do interesse préprio por parte dos
agentes gerara um novo ciclo expansivo, redundando em nova onda
especulativa. Assim, a passagem do tempo é acompanhada por uma sucessao

de expansdes e contragoes.
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Enguanto em Keynes o principal vetor de volatilidade econémica é a trajetdria

imprevisivel do investimento, em Minsky essa responsalidade recai principalmente sobre a

trajetéria do crédito que financia o investimento. Assim, entender a questdo do

financiamento é imprescindivel na obra de Minsky. Pois se o fluxo de caixa futuro de

lucros/renda dos agentes, no qual estes se baseiam para a contratacdo de financiamento de

investimentos/consumo, sd0 meras expectativas, os custos com o principal da divida

contraida e do respectivo montante de juros sdo compromissos certos. Minsky classifica as

posicBes financeiras dos agentes econdmicos em hedge, especulativa e Ponzi, de acordo

com a forma pela qual se estabelece a relagéo entre os fluxos futuros de receitas esperadas e

0s compromissos financeiros contratados.

A caracterizacdo de cada uma dessas posicGes é a seguinte:

Hedge € a situacdo onde os agentes estdo com boas margens de seguranca, a
ponto de estarem aptos a honrar, com seus fluxos de receita, a amortizagdo do
principal e 0 pagamento dos juros;

A posicdo especulativa é aquela em que os fluxos de receita sdo suficientes
apenas para o pagamento dos juros, ndo sendo possivel honrar o principal.
Assim, esses agentes tém a necessidade de, a0 menos no curto prazo,
refinanciar suas dividas. Outra forma de entender esse estadgio € que
financiamento, com recursos de curto prazo, de posicGes de ativos de retornos
de longo prazo implica na necessidade de refinanciar passivos; e

Ponzi refere-se aquele agente que representa 0 extremo da situacao
especulativa, de forma que nem mesmo os juros da divida sdo possiveis de
serem pagos com o fluxo de receita percebido, muito menos o principal da
divida. Esses agentes, para que possam continuar a operar, contam com a
possibilidade de refinanciarem suas dividas, seja vendendo ativos ou tomando

financiamentos novos para reordenar seu passivo.

Um ciclo econdémico que se inicia com um cenario benigno de expansdo do

investimento e forte crescimento da economia conta com um padrdo de financiamento

robusto, majoritariamente hedge. Assim, esse cendario positivo valida a estrutura financeira
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existente, premiando posturas mais alavancadas, gerando euforia que induz a formacéao de
expectativas exageradamente positivas no que diz respeito aos fluxos financeiros esperados.

Diante desse quadro de otimismo, as restricbes e margens de seguranca, tanto dos
tomadores quanto dos emprestadores sdo relaxadas, e a estrutura de passivos torna-se mais
alavancada. As familias e empresas se sentem incentivadas a tomarem mais crédito com as
boas perspectivas de emprego e vendas. Os bancos, estimulados pelo cenério benigno e
para ndo perder fatias de mercado perante 0s concorrentes, reavaliam positivamente suas
expectativas e passam a aceitar niveis maiores de endividamento. Ainda mais, para fazer
frente a tal situacdo as instituicGes financeiras tendem a criar novas praticas financeiras,
propagando inovagdes financeiras e viabilizando a sustentagdo do investimento e do preco
dos ativos. Ou seja, a quantidade de agentes que abandonam uma posicdo hedge e se
aventuram em uma situacao especulativa se eleva, subindo também os precos dos ativos. O
caminho natural dai para frente é engatar um boom de investimentos que valide o
crescimento da postura especulativa, até o ponto em que a vulnerabilidade das situacoes
financeiras a alta de juros e o descasamento entre a realizacdo do ativo e os fluxos de
compromissos levem esses agentes a assumirem posi¢oes Ponzi. Nesse estagio, na tentativa
de aliviarem as respectivas posi¢Oes patrimoniais, 0s agentes entram numa onda de venda
dos ativos, causando quedas nas cotagdes dos mesmos. O mercado financeiro exige
garantias maiores e, se a estrutura de débito ndo for validada, ha o risco de um colapso
devido ao alto grau de interdependéncia das rela¢bes financeiras. Pronto, o estouro de
bolhas torna-se inevitavel.

Deve estar claro que o conceito de validacdo consiste na obtencdo, por parte dos
tomadores, de receita liquida suficiente para honrar as dividas contraidas, e ainda mais,
convencer os credores de que as demais parcelas vincendas serdo honradas futuramente. Ou
seja, a validacdo estd condicionada a realizacdo de demanda efetiva minimamente
suficiente para absorver a producdo. Também € importante lembrar que a validacéo
ocorrendo ndo significa que a fragilidade/alavancagem ainda esteja em patamares
saudaveis. Ou seja, 0 aumento da fragilidade/alavancagem se mantém até que a validacéo
deixe de acontecer, abrindo espaco para a deflagracdo da instabilidade econbmica,
comprometendo a realizacdo do investimento, em condigéo suficiente para a emergéncia da

recessdo. E o aprofundamento da fragilidade representa o aumento do risco real das
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operacdes de financiamento e a dependéncia de alavancagens — ou liquidacdo de ativos —
cada vez mais rentaveis.

Por outro lado, a validacdo tornando-se cada vez mais dificil, dada a maior
dificuldade em obter linhas de financiamento, redundara em reducédo do investimento, o que
torna a validagdo ainda mais dificil. O passo seguinte, que seria a venda de ativos, acarreta
queda dos precos desses mesmos ativos, reforcando ainda mais o desestimulo ao
investimento.

Ja deve estar claro que o grau de fragilidade de uma economia se eleva na medida em
gque aumenta o numero de instituicdes especulativas e Ponzi. Pois a sobrevivéncia
financeira dos agentes econdmicos nessas situaces depende da valorizagdo de seus ativos
usados como garantia para o refinanciamento de dividas vencidas. Vale lembrar que o
adiamento do colapso financeiro em economias com predominancia de entidades Ponzi
acontece, mas baseado no insuflar de bolhas®.

Uma vez instalada a crise financeira, dissemina-se a indisposi¢do em financiar o
investimento. E um menor volume de investimentos impactara negativamente os lucros,
aumentando a dificuldade de pagar os compromissos das dividas contraidas anteriormente.
As vendas de ativos para garantia de sobrevivéncia ou redu¢do do risco promoverao, além
da ja citada queda abrupta das cota¢fes dos ativos, um enxugamento da liquidez e uma
contracdo do crédito. A atuacdo das autoridades monetarias como emprestadores de Ultima
instancia e dos governos como consumidores de Ultima instancia tornam-se essenciais para
minimizar 0s impactos da crise que se instala.

Quando a economia superar a recessdo que segue a crise financeira, sua estrutura
estara mais robusta do que quando a crise ocorreu, e pronta para iniciar mais um ciclo
econémico. Esse ciclo minskyano pode ser visto entdo como uma sucessao e recorréncia de
estados transitorios: boom, crise, deflacdo, estagnacdo, expansao e recuperacao.

Durante a crise econdmica internacional de 2008, e seus respectivos desdobramentos,
muito se ouviu dizer que a economia estava passando por um “momento Minsky”, com
referéncia ao ciclo vicioso onde os que necessitavam de liquidez para cumprir suas

obrigagdes de divida se viram obrigados a vender seus ativos por valores cada vez menores,

8 Esse ponto ficara mais claro no capitulo 3.



18

enquanto aqueles que possuiam liquidez em excesso se recusavam a adquirir os ativos
ofertados até que se superasse a tendéncia deflacionéria.

E ¢é vélido citar que a partir desse conceito de fragilidade pode-se depreender que
sucesso de uma politica monetaria contracionista para conter a demanda agregada, com a
menor geracgdo de instabilidade possivel, depende do grau de fragilidade da economia. Pois
uma economia robusta, composta majoritariamente por agentes com postura hedge,
enfrenta um aumento de juros de forma muito mais confortavel, com reducéo de gastos e
lucros. Por outro lado, se a maior parte dos agentes estiver na categoria especulativa, o
aumento dos juros acaba por afetar negativamente o valor de seus compromissos
financeiros, o que pode inviabilizar de forma generalizada o pagamento das dividas e
iniciar uma crise financeira.

Se for considerado o caso de uma economia aberta, os desafios passam a ser ainda
maiores, pois a fragilidade patrimonial dos agentes pode ser agravada pela questdo cambial.
Isso quer dizer que a comparacgdo entre o fluxo de receitas esperadas e as dividas a serem
quitadas podem conter um descasamento de moedas se parte do financiamento ou das
receitas estiver expresso em moeda externa, exigindo entdo que se facam progndsticos a
respeito da taxa de cambio. Dito de outra forma, além do aumento potencial de fragilizacdo
devido a choque de juros, esse processo pode ser acelerado se o conjunto dos agentes
residentes, envolvidos em transacdes externas, € de tal ordem que as obrigacdes financeiras
vincendas ndo possam ser cumpridas com o montante de recursos externos disponiveis. Ou
seja, é importante que se avalie em que medida a taxa de cambio pode ser sustentada em
termos da disponibilidades de reservas e das fontes de entrada e saida de moeda estrangeira,
bem como de equilibrio do balan¢o de pagamentos. Entdo, em uma economia aberta a
perocupacdo é dupla, de pagamento dos compromissos assumidos e da capacidade de

geracdo de divisas.

1.4 - Finanga Comportamental (FC)

As Finangas Comportamentais representam um novo ramo na teoria financeira. Os

fundamentos dessa teoria apresentam-se centrados nos trabalhos de dois psicologos e
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professores israelenses: Daniel Kahneman e Amos Tversky’. Os trabalhos destes
psicélogos elaborados entre os anos 1974 e 1979 representam a base tedrica para a analise
do comportamento de investidores, cumprindo papel fundamental para o inicio do
desenvolvimento das Finangas Comportamentais.

A FC vem ganhando cada vez mais forga como um corpo tedrico que se ople a
hipotese de racionalidade ilimitada dos agentes pregada pela teoria neocléassica. A FC
procura relaxar a hipotese de racionalidade radical, considera reducionismo por parte da
teoria neoclassica ao conceber o individuo como simples autdmato, calculista objetivo de
problemas de otimizacdo condicionada. Assim a FC busca incorporar 0sS aspectos
psicoldgicos dos individuos no processo de avaliacdo e precificacdo de ativos financeiros,
evidenciando a irracionalidade do investidor. Esse novo corpo tedrico aplica conceitos
oriundos de ciéncias como economia, finangas e psicologia cognitiva no intuito de construir
um modelo mais detalhado do comportamento humano nos mercados financeiros; calcado
basicamente na idéia de que os agentes humanos estdo sujeitos a vieses comportamentais
gue muitas vezes, os afastam de uma decisdo centrada na racionalidade. Sob esse ponto de
vista entende-se que os desvios sistematicos e significantes de precos com relacéo ao valor
‘fundamental’ sd3o normais (esperados) e podem perdurar por tempo indeterminado.

Os trabalhos da FC se baseiam na Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky
(1979), e a partir dela derivam duas linhas de argumentos: 1) os mercados apresentam
limites para a arbitragem; 2) os fendmenos financeiros podem ser melhor compreendidos
através de modelos onde os agentes ndo sdo estritamente racionais e se utilizam de
heuristicas e vieses comportamentais para a tomada de decisdo. Por heuristica entende-se
um conjunto de regras/atalhos mentais que simplificam o processo de decisdo. Essas regras
de bolso, embora ndo sejam rigorosas, geralmente refletem o conhecimento humano e
permitem um solucdo satisfatéria. Mas é importante salientar que por vezes essas

heuristicas levam a erros sistematicos graves inclusive na precificagao de ativos.

% Mesmo néo sendo economista, Daniel Kahneman foi congratulado com o Prémio Nobel de Economia de
2002.
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1.3.1 Teoria do Prospecto

Essa teoria surge como critica a Teoria da Utilidade Esperada (TEU) e se utiliza de
problemas simples/prospectos arriscados, mais conhecidos na literatura econémica como
loterias, para compreender os padrées de comportamento dos agentes econémicos em suas
decisdes sob incerteza. Os resultados encontrados, como ficara evidente, s&o bem distintos
da TEU de Von Neumann e Morgenstern (1944) e Savage (1953).

A teoria do prospecto defende que os agentes atribuem um peso menor para
resultados provaveis em comparacgédo aos obtidos com certeza. Por exemplo, perguntou-se a
um grupo de estudantes se eles preferiam um ganho seguro de $3.000 a ganhar $4.000 com
uma possibilidade de 80%. Kahneman e Tversky (1979) verificaram que 80% dos
entrevistados preferiram o ganho seguro, embora qualquer um pudesse facilmente calcular
que o ganho esperado do prospecto seria maior ($4.000x0,8=3.200). Até ai, a TEU explica
tal comportamento devido a averséo ao risco.

Entretanto, observa-se um comportamento amante do risco em situacdes de perdas
seguras, 0 que € inconsistente com a TEU. Para compreender basta refazer o mesmo
exercicio, mas envolvendo perda. Entre uma loteria com 80% de perder $4.000 ou uma
perda segura $3.000, 92% preferem o risco de perder $4.000. E essa tendéncia de averséo
ao risco para ganhos e adesdo ao risco para perdas é conhecida como efeito reflexo.

A Teoria do Prospecto defende também que quando a mesma escolha é apresentada
de formas diferentes hd manifestacdo de preferéncias inconsistentes. De sorte que 0s
agentes econdmicos ndo analisam os resultados de uma decisdo com base no estado final de
riqueza (como afirma a TUE), mas em relacdo a um ponto de referéncia escolhido pelo
agente no ato da tomada de decisdo. Assim, é mais coerente se analisar um ganho/perda em
relacdo ao estado atual de riqueza do que o valor especifico de determinado ganho/perda.
Em ndmeros, sente-se mais a diferenca entre um ganho de $1.000 ou $1.500 do que entre
um ganho de $10.000 ou $10.500, valendo 0 mesmo raciocinio para perdas.

Ou seja, se o resultado estiver acima do ponto de referéncia o agente tende a agir com
aversdo ao risco, e em casos de resultado aquém do ponto de referéncia levam o agente
adotar atitudes propensas ao risco. Dito de outra forma, a dor associada a perda de um valor
é superior ao prazer associado ao ganho desse mesmo valor, o que tende a levar o agente a

encerrar uma operagdo que esta dando retorno positivo e realizar o lucro da decisdo, mas
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em caso de a operacdo avancar para 0 campo negativo o agente tende a prolonga-la. Essa
tendéncia € conhecida como efeito disposicdo, dada a disposicdo de se vender ativos
vencedores e manter em carteira os ativos perdedores. Assim, 0s autores propuseram uma
funcdo valor que é cobncava para ganhos e convexa para perdas e mais ingreme para as

perdas do que para os ganhos, como a figura a seguir.
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Figura 1: Tustragio da Fungéio Valor
Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Essa aversdo a perda ocorre nos mercados acionarios, no mercado de imdéveis e em
fundos muatuos de investimento. Com base em 163 mil contas de clientes de uma corretora
de acBes, Odean (1998) apud Aldrighi e Milanez (p.50, 2005) atesta que as vendas de acdes
com retorno positivo foram, em volume, 68% maiores do que as de acdes com retorno
negativo. Enfim, o investidor pondera tanto os ganhos quanto as perdas, mas nao da a
ambos o0 mesmo valor psicoldgico.

Por fim, a Teoria do Prospecto lancou as bases para estudos empiricos que passaram
a pesquisar as heuristicas e vieses de comportamento no processo de tomada de decisdo

sob risco, como seré brevemente descrito na se¢édo 1.3.3.

1.3.2 Limites a arbitragem

Os limites a arbitragem estdo relacionados a dificuldade que os investidores racionais
podem enfrentar para desfazerem distor¢fes provocadas por investidores menos racionais.
Foi visto que a teoria neoclassica advoga que os desvios de precos dos ativos financeiros
em relagdo aos fundamentos sdo causados pela atuagdo de noise traders, e que tais desvios
sdo corrigidos pela atuacdo de arbitradores, assim chamados por buscarem um ganho sem
risco, que trazem os precos de volta ao valor “justo”. Ja para a FC, as operacOes de
arbitragem, dados os respectivos custos e riscos que elas embutem, podem fracassar em

suprimir os vieses de comportamento que levam as anomalias porque a atuagdo dos noise
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traders cria o risco de que as distor¢Oes por eles geradas possam se ampliar. No mundo

real, ha diversos fatores que tornam a atividade de arbitragem arriscada e custosa, tornando-

se desinteressante para os investidores racionais. Desse modo, ao contrario do que afirma a

HME, as distor¢des dos mercados podem perdurar, e a partir dai a bolha surge como uma

possibilidade natural.

Desse modo, do ponto de vista da FC estas estratégias adotadas pelos agentes

racionais no mudo real ndo podem ser chamadas de arbitragem, pois, na maioria dos casos,

sdo arriscadas. Dentre os riscos a que os "arbitradores” estdo expostos, Barberis e Thaler
(2002) enfatizam:

O risco fundamental do ativo. Para que aconteca uma arbitragem no sentido
classico — sem risco — é preciso que ativos substitutos perfeitos do ativo objeto da
arbitragem estejam disponiveis. Por exemplo, se o objeto da arbitragem é uma
acao A, é preciso encontrar uma outra acdo B cujos fluxos de caixa futuros sejam
perfeitamente correlacionados com os da acdo A. Em razdo da dificuldade de se
encontrar ativos substitutos perfeitos, € impossivel eliminar parte do risco
fundamental do ativo;
O risco proveniente de movimentos dos investidores irracionais (Noise Traders). €
0 risco de que uma distorcdo de precos ja detectada pelos arbitradores se torne
ainda mais pronunciada no curto prazo. Uma vez que existe a distor¢cdo causada
por comportamentos irracionais, é possivel que esta aumente ainda mais em razdo
da continuidade dos referidos comportamentos. Neste caso, o0s arbitradores
sofreriam severos prejuizos por um periodo de tempo que ndo se pode determinar
com precisdo, o que desestimula a acdo de arbitragem;
Os custos de implementacdo da estratégia. Incluem-se neste tdpico os chamados
custos de transacdo, comiss@es, taxas, diferenca entre os precos de compra e de
venda de um titulo (bid-ask spread), dentre outros. Em seu conjunto, estes custos
podem diminuir sensivelmente ou mesmo eliminar os possiveis ganhos com a

arbitragem, tornando-a menos atraente.

Como exemplo de limites a arbitragem Thaler & Barberis (2002) abordam o caso de

duas empresas: Royal Dutch e Shell Transport. Estas empresas efetuaram uma fusdo de

suas acdes em uma base de 60:40 em 1907, mas mantiveram as entidades distintas. Todos
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os tipos de fluxo de caixa, ajustados por impostos corporativos e direitos de controle, séo de
fato divididos nesta proporcdo. Informacdes a respeito das relagdes entre as duas empresas
estdo disponiveis publicamente, além de as acGes de Royal Dutch e Shell serem negociadas
em nove mercados europeus bem como no mercado americano. Assim, seria de se esperar,
pelo principio da arbitragem, que se o valor de mercado dos ativos fossem iguais ao valor
presente do fluxo de caixa futuro dos mesmos, o valor da Royal Dutch deveria ser sempre
igual a 1,5 vezes o valor em bolsa da Shell. Entretanto, isso raramente ocorre, pois se
observou que em alguns momentos custavam 35 por cento a menos que a paridade 60:40 e
em outros momentos ela custava 15 por cento a mais. Tais desvios ndo poderiam existir em
um mercado em que a arbitragem fosse plenamente passivel de realizacdo. Ainda mais, se
os arbitradores, como esperado, possuem um horizonte de investimento finito, o risco dos
noise traders permite que dois ativos idénticos sejam negociados a precos diferentes por
um longo periodo de tempo. Essa evidéncia de precificacdo falha é, portanto, uma
evidéncia de arbitragem limitada. Em estudo de De Long et al. (1990) verifica-se que a
existéncia do risco trazido pelos noise traders pode ser forte o suficiente para que, mesmo
com a existéncia de ativos perfeitamente substitutos, a arbitragem seja limitada. As
condigBes necessarias para isso sdo:

1. os arbitradores sdo avessos ao risco e tém curtos horizontes para negociagéo:
garante que o risco de noise traders ndo pode ser limitado por um Unico e grande
arbitrador;

2. 0 risco de noise traders é sistematico: inviabiliza a atuacdo de um grande ndmero
de pequenos investidores com vistas a explorar a existéncia de erros de precificacao.

Assim, diante de tais riscos, mesmos os arbitradores racionais podem preferir atuar na
mesma direcdo dos noise traders, atuam antes para ampliar as falhas de precificacdo ao
invés de combaté-las. Nesse sentido, o ja citado trabalho de De Long et al. (1990) mostra
gue se a atuacdo dos noise traders leva o pre¢co de um ativo acima de seu valor
fundamental, os arbitradores racionais tendem a ndo venderem esse ativo; pelo contrério,
eles o compram, pois esperam que a subida inicial de precos ira atrair mais investidores no
periodo seguinte, tornando o preco do ativo ainda maior e proporcionando um lucro

extraordinario.
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1.3.3 Psicologia — heuristicas e vieses
Com relacdo ao segundo pilar de argumentacdo da FC (os agentes ndo sao
estritamente racionais), pode-se apontar diversos desvios de racionalidade, causados por
motivos ligados a psique (ou a padrdes comportamentais), que levam as distor¢des nos
precos dos ativos financeiros. A teoria da FC defende que diante da racionalidade limitada
os individuos baseiam-se em um numero limitado de principios heuristicos que reduzem a
operacgdes mais simples de julgamentos as tarefas complexas de avaliar as probabilidades e
de prever valores. No geral, essas heuristicas sdo bastante Uteis, mas as vezes elas levam a
erros graves e sistematicos. Essas “regras de bolso” costumam ser extremamente Uteis, pois
agilizam o processamento de informacgdes, focando naquilo que costuma ser
relevante/urgente para a tomada de decisdo. Na grande maioria das vezes, as heuristicas
funcionam sem qualquer perda de qualidade deciséria. Entretanto, algumas vezes, essas
simplificacBes levam a inconsisténcias ou vieses. E tais incongruéncias, do ponto de vista
da FC, podem ser persistentes, e a bolha passa a surgir como fruto desses desvios
sistematicos.
Assim, com base nesse principio tedrico, listam-se brevemente os principais padres
comportamentais e anomalias pesquisadas pela FC*:
e Representatividade: é a tendéncia dos agentes procurarem categorizar eventos como
tipicos ou representativos de uma classe bem conhecida, dando importancia demasiada
a essa categorizacdo e minimizando evidéncias relativas as probabilidades reais de seus
julgamentos estarem corretos. Assim, um agente tende a fazer julgamentos baseados em
esteriotipos previamente formados, buscando similaridade em acontecimentos passados.
Na préatica esse viés comportamental leva a insensibilidade ao tamanho da amostra e
permite que se estabelecam concepcdes errbneas sobre 0 ambiente em que a decisdo se

insere.

e Ancoragem: heuristica que pode ser entendida como um desdobramento da
representatividade, pois refere-se a tendéncia dos agentes formularem suas estimativas a

partir de valores base ou sugestdes. Com base nessa ancora sao feitos ajustes, para cima

9 As heuristicas de julgamento citadas foram sumarizadas e podem ser vistas com maiores detalhes em
Barberis e Thaler (2002).
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ou para baixo. O problema é que o mercado financeiro, assim como outros mercados, é
farto na geracdo de valores base ou sugestdes, levando os agentes a os utilizarem como
ancora para suas estimativas, sem se preocuparem adequadamente se estes sao realistas.
Exemplo classico € aquele em que os investidores esperam que determinado ativo ira
flutuar em determinada faixa de pregos ou que ira repetir resultados histéricos, levando
esses investidores a ndo reagirem a mudancas de tendéncias. No caso especifico de
uma acdo, por exemplo, a tendéncia a ancoragem pode fazer com que 0s agentes
considerem uma “ancora” mental para comprar ou vender uma acao. Esta ancora pode
ser 0 precgo atingido em determinada data, uma venda ou compra anterior ou a previsao
de um analista. Uma vez constituida a ancora, esse agente tende a ndo valorizar novas

informacdes, mesmo que estas alterem o perfil da empresa.

Disponibilidade: Os eventos mais freqlientes sdao mais facil e rapidamente relembrados
do que eventos mais improvaveis. Essa heuristica acaba induzindo os agentes a erros
sistematicos na tomada de decisGes. A busca de correlaces ilusérias também € um
efeito da heuristica da disponibilidade, pois os agentes buscam correlacdes entre
informacBes que lhe sdo mais familiares em suas mentes. A heuristica da
disponibilidade, por poder levar a reacdes exageradas de alta ou de baixas nas cotacbes

dos ativos, acaba por contribuir para a formacao de bolhas.

Autoconfianca Excessiva: a existéncia de autoconfianca excessiva por parte dos
investidores, gera uma convicgdo de que suas informacdes sdo melhores e mais
confiaveis que as dos outros investidores que atuam no mesmo mercado. Desse modo, é
comum que reflexbes e analises mais apuradas sejam postas em segundo plano,
prevalecendo a confianca exagerada nas suas habilidades e informacdes disponiveis. A
conseqiiéncia desse comportamento é a tendéncia a realizar um volume de negocios

excessivos, com uma dosagem acentuada de risco.**

Medo do arrependimento: é natural do ser humano ter medo de se arrepender e

vontade de sentir orgulho. O que explica, em parte, o receio que parcela consideravel da

1 Halfeld e Torres (2001)
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populacdo tem de investir nos mercados bursateis. O fato de as cotagdes serem diérias e
0s papéis serem fungiveis permitem uma constante avaliacdo se o investimento foi
acertado e quando um erro foi cometido. O mesmo ndo ocorre no mercado imobiliario,
pois tanto a cotacdo quanto a fungibilidade s&o restritas, de forma que sempre € capaz
se auto-iludir achando argumentos para justificar retornos inferiores & media do
mercado com o imovel em questdo. Outro efeito do medo do arrependimento ajuda a
compreender porque muitos agentes preferem oferecer a gestdo de seu patrimoénio a um

terceiro, pois desta forma uma performance ruim pode ser atribuida a outrem.

Reacdo exagerada: a mente humana sempre procura por padroes, e tende fortemente a
adotar a hipdtese de que um fator causal esta por tras de uma simples seqiiéncia de
eventos. Como resultado, os investidores tendem a superinterpretar padrdes que sdo
coincidentes e improvaveis de se repetir. A overreaction dos investidores frente as
novidades é a reacdo que faz com que um comportamento ciclico passe rapidamente da
euforia a depressdo sem que algo grandioso tenha ocorrido. Em outras palavras,
posicBes excessivamente alavancadas sdo realizadas diante de mudancas
macroeconémicas positivas gerando a crenga em uma “nova era” com um futuro muito
mais promissor, 0 que invariavelmente acaba tempos depois, quando as expectativas

exageradas se mostram frustadas, com panico e venda dos ativos a qualquer preco.

Custos afundados: A dificuldade em aceitar perdas para ndo reconhecer um erro pode
levar a prejuizos maiores do que inicialmente se configurou, pois os agentes podem agir
de forma a destinar cada vez mais dinheiro em um investimento que ndo esta se
mostrando eficiente apenas para tentar reverter este resultado. Isto ocorre porque, como
afirma a teoria do prospecto, 0s investidores sdo propensos ao risco em caso de perda.
Ou seja, uma perda de inicial de $x parece mais dolorosa do que a perda adicional de

mais $x.

Efeito doacéo: é comum que recursos recebidos de doacdo ou heranga néo inspirem o
mesmo cuidado na gestdo que os demais recursos, como se o fato de os agentes néo
terem sido responsavel pela alocacdo e formagdo do montante recebido os eximisse de

preocupacdo em busca do melhor retorno possivel dai em diante. Ou seja, 0s bens
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recebidos como heranca ou doacdo sdo classificados e gerenciados como partes
distintas do patriménio. Ainda mais, ndo é costume se desfazer, com o mesmo grau de
desprendimento que se tem com o0s bens proprios, de uma determinada heranga, mesmo

qguando ndo ha qualquer relacdo afetiva com a heranca.

House-money: esse termo, conforme explicitado por Thaler e Johnson (1990), refere-se
ao comportamento onde os agentes demonstram que a perda é menos dolorosa quando
ela aparece apds substanciais aumentos de riqueza, como se ganhos anteriores
“amortecessem” a perda subseqiiente. Ou ainda, aqueles que obtiveram ganhos recentes
tendem a se portar de maneira menos avessa ao risco, alavancando-se mais do que se 0

cenario anterior fosse de perda.

Contabilidade mental: consiste no processo de separacdo do patrimdnio em
compartimentos mentais distintos, negando-se o principio econdémico da fungibilidade,
que declara que todo o patriménio é analisado de forma unica. A contabilidade mental
acaba levando alguns agentes a algumas vezes tomar empréstimos apenas para ndo
reduzir o montante acumulado em um compartimento especifico, como a poupanga para

a compra de determinado bem, por exemplo.

Volatilidade excessiva nos precos dos ativos: essa distorcdo no funcionamento do
mercado nao previsto pela HME foi explicitada por Shiller (1981). Como visto, em um
mundo em que 0s agentes sdo plenamente racionais, 0s precos s6 deveriam mudar com
a chegada de novas informacdes. Entretanto, o autor demonstra que na pratica se nota
que 0s precos se movimentam de tal maneira que esses movimentos ndo podem ser
atribuidos objetivamente a qualquer nova informacéo, uma vez que tais flutuagdes de
precos tendem a ser grande demais para serem justificadas pelas novas informacées que
chegam ao conhecimento dos investidores. A volatilidade de titulos de renda fixa e de
acoes é maior do que aquela que um modelo de mercados eficientes prevé. Alguns
estudos tém mostrado que existe pouco ou nenhuma correlacéo entre a variabilidade dos
precos em qualquer mercado e a chegada de novas informacdes relevantes, como

exemplo pode-se citar o estudo de Roll (1984) apud Milanez (2003), onde ficou claro
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que a volatilidade no preco dos contratos futuros de suco de laranja negociados na New
York Futures Exchange nédo pode ser explicada por novas informagdes sobre o clima.
Em suma, flutuacdes nos precos de mercado dos ativos parecem ser muito mais intensas
do que as flutuacbes nos seus respectivos valores de fundamento, havendo reagédo
excessiva dos mercados a novas informacdes e sendo lenta a corregdo dos “erros” nos

precos.

Os defensores da teoria neoclassica dirdo que essas anomalias citadas ocorrem de
maneira randdmica e ndo provocam resultados, no agregado, que alterem aqueles previstos
pelos modelos baseados em expectativas racionais. Além disso, 0s agentes passariam por
um processo de aprendizagem (evolugdo) que os levaria a ndo cometer erros sistematicos
com o0 passar do tempo, porque tais erros seriam reduzidos rapidamente ao deixarem
oportunidades de arbitragem para outros agentes, acelerando o processo de ajuste do
mercado. Ou seja, essas anomalias observadas no mercado financeiro nada mais seriam do
que resultados aleatérios™.

No entanto, como visto, nem sempre 0s movimentos dos investidores irracionais, sera
“desfeito” pelos investidores racionais. Antes pelo contrério, estes podem conseguir lucros
apostando que o mercado continue a seguir a tendéncia “errada”. Alguém que tivesse

comprado acdes da Nasdaq no inicio da euforia teria obtido vultosos lucros™.

Consideracoes Finais

A HME foi instituida no inicio da década de 1960, e até a década de 1980
praticamente ndo houve contestacdes empiricas a sua aplicabilidade. Ou seja, a crenca na
racionalidade plena dos agentes, mesmo com 0s ensinamentos anteriores de Keynes e
Minsky, foi aceita sem significativos questionamentos por cerca de 20 anos. Os
guestionamentos passaram a aparecer de forma mais sistematica a partir da década de 1980,
seja a partir da emergéncia da FC ou com o resgate do pensamento de Keynes/Minsky
(principalmente no final da decada de 2000). O fio condutor dessa tese € a crenga de que se
a HME tem a virtude de permitir uma modelagem matematica préatica e elegante acerca do

funcionamento dos mercados financeiros, ndo pode, entretanto, negar o irrealismo de suas

12 Milanez p.26 (2003)
13 Entre janeiro de 1996 e marco de 2000 o indice Nasdaq cresceu 331,48%.
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hipdteses e a endogeneidade dos desequilibrios financeiros que podem perdurar por tempo
suficiente para colocar em cheque a abordagem de Fama.

Assim, os ensinamentos da teoria keynesiana sd@o de grande importancia para o
desenvolvimento desse trabalho. Ou seja, se reconhece que as expectativas e as convengoes
dos agentes econdmicos sdo as forgcas que guiam o investimento e as variaveis econémicas.
Mais do que isso, se reconhece a incerteza, precariedade e arbitrariedade que subjugam a
formacdo dessas expectativas/convencBes, bem como a impossibilidade de se ter uma
distribuicdo de probabilidade conhecida a respeito de eventos econdmicos, dado que muitos
sdo Unicos.

No mesmo sentido, a obra de Minsky permite compreender que a instabilidade do
sistema capitalista surge a partir do ciclico processo de fragilizacdo patrimonial dos
agentes, principalmente pelo uso cada vez mais alavancado do crédito a medida que o
otimismo toma conta do processo de formacéo das expectativas.

E a FC completa o quadro mostrando que o comportamento dos agentes diante do
risco evidencia a racionalidade limitada intrinseca ao processo decisorio. Ou seja, 0s
aspectos psicologicos dos individuos no processo de avaliacdo e precificacdo de ativos
financeiros evidenciam a irracionalidade do investidor. Ainda mais, mesmo que estes
fossem racionais, os limites para a arbitragem criam importantes obstaculos para um

funcionamento estritamente eficiente dos mercados financeiros.
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2 - CICLO DE ATIVOS E O COMPORTAMENTO DOS AGENTES
ECONOMICOS

Uma vez compreendido como o fendmeno das bolhas é tratado teoricamente pelas
principais correntes de pensamento na Economia torna-se crucial avaliar dois pontos:

e como os ciclos de ativos podem deturpar as principais variaveis econdémicas; e

e as razfes pelas quais os Bancos Centrais devem se preocupar com a questao,
uma vez que estes sdo responsaveis por buscar a estabilidade
macroecondmica.

Vale lembrar que o fendmeno das bolhas ndo é exclusividade do ambiente capitalista
das ultimas décadas. Pela leitura de Kindleberger (2000) percebe-se que crises financeiras e
manifestacdes de entusiasmo e panico especulativo ocorrem ao menos desde o século XVII.
O autor inicia sua anélise com a famosa mania de tulipas de 1636/1637, que ocorreu na
Holanda. Mas entdo, o que confere especificidade a esses fendmenos desde a Gltima
década de 80? Nesse periodo o capitalismo vem apresentando um carater de intensa
desregulamentacdo e globalizacdo financeira, tornando os booms e bolhas do mercado
financeiro internacional contemporaneo mais freqiientes e enddgenas ao sistema.

A génese e 0s processos econdmicos e politicos que culminaram nesse novo regime
de acumulacdo monetario e financeiro ndo sera tema dessa tese, pois ndo é o objeto de
estudo central a que ela se propde, e, a0 mesmo tempo, trata-se de assunto suficientemente
complexo para merecer um trabalho exclusivo. E importante apenas que se registrem as
principais caracteristicas desse novo modelo de acumulacéo:

1. politica monetaria voltada para a manutencdo de inflagdo baixa;

2. padrédo-dolar auto-referenciado;

3. taxas de cambio flexiveis e livre movimentacédo de capitais;

4. nova estrutura de financiamento da economia, baseada em um sistema de
finangas diretas (sem intermediacdo) e desregulamentadas e no

desenvolvimento e expansdo do mercado de capitais; e

4 Nesse episddio, as tulipas apresentaram uma valorizacdo excepcional. Uma espécie de tulipa comum
chegou a ser trocada por 525 florins, o equivalente a quatro vacas!
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5. subordinagdo da politica monetéria aos interesses da esfera financeira, com
transferéncia de renda da sociedade para o setor financeiro, via or¢camento e
divida publica do Estado (reducdo do déficit pablico primario e elevagdo do
déficit financeiro).

Esse tema pode ser estudado com mais detalhes em varios trabalhos: Aglietta (2004),
Chesnais (1996, 2001 e 2005), Brenner (2003), Belluzzo (2006), Frontana (2000),
Guttmann (2008), entre outros.

Essa liberalizacdo financeira permitiu que a acumulacdo da riqueza privada passe a
ocorrer de forma muito mais répida que em outros periodos'®, mas essa maior velocidade
da acumulacdo ndo se deve a performance do setor produtivo, e sim a evolugdo dos precos
dos ativos reais (imoveis) e financeiros (em especial as a¢fes), muito superior a qualquer
indice geral de precos. Fica assim explicito que esse movimento dos precos dos ativos nao
encontra suporte na evolugéo dos fluxos de rendimento futuros.

Segundo Paulani (2010), o enorme crescimento do estoque mundial de ativos
financeiros se deu “numa velocidade muito maior do que a apresentada pelo crescimento da
renda real (em principio representado pela evolu¢do do PNB), e, por consequéncia da
riqueza real (instrumentos, maquinas, equipamentos, instalacdes, edificacdes, obras civis,
tecnologia e tudo o mais que permite a producéo futura de um fluxo aumentado de bens e
servigos)”. O grafico 1 d& a dimensédo dessa disparidade, pois mostra que a relagdo estoque
de ativos / PNB era da ordem de 1 em 1980 e projeta-se em 3,7 em 2010*. Analisando por
outro angulo, pode se verificar que no periodo 1980-2006 o PIB mundial cresceu 314%,

enquanto a riqueza financeira mundial obteve um crescimento de 1292%.

15 A vasta expansdo do mercado de agBes é uma das facetas desse fendmeno. Segundo estudo do MCKinsey
Global Institute (2005), o mercado de agdes global atingiu em 2003 uma magnitude sem precedentes US$188
trilhdes, ante US$53 trilhdes em 1993 e US$18 trilhdes em 1980. Um crescimento muito acima da velocidade
de acumulacéo dos ativos instrumentais do capital.

16 0 estoque em questdo inclui aces, debénture, titulos de divida privados e piblicos e aplicacdes bancérias,
ndo inclui derivativos. Os dados de estoque para 2007 sdo estimados.
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Gréfico 1 - Riqueza ficticia (Estoque Mundial de Ativos Financeiros) e Renda Real Mundial
(PNB) USS trilhdes
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Fonte: Paulani (2010)

Essa ampliacéo rapida das atividades financeiras produziu uma série de abalos e
de crises em diversos mercados desde entdo (sobretudo nas bolsas e nos mercados
imobiliario, de commaodities, de cAmbio e de capitais). Nas palavras de Paulani (2010), “o
regime de acumulacdo com dominancia da valorizacao financeira tem a formacéo de crises,
ocasionadas pela recorrente geracdo de bolhas de ativos, como sua caracteristica mais
marcante”, além de ter mundializado o impacto de crises e bolhas. Tais crises implicaram a
intervencdo das autoridades monetarias na concessao de recursos publicos e na socializacao
de prejuizos.

Entre as propaladas benfeitorias da liberalizagdo financeira, tinha-se que a poupanca
seria incentivada, dado que se abriria um maior leque de opcbes de aplicacOes e as
inovacOes financeiras provenientes proporcionariam protecdes contra os diversos riscos
existentes. Do mesmo modo, o investimento seria incrementado devido a uma maior
diversidade dos métodos de financiamento e por uma avaliagdo mais concorrencial dos
rendimentos esperados das empresas pela comunidade financeira. No entanto, o que se
percebeu na economia mundial foi uma queda da poupanca e do investimento.'’

A constatacdo de que a liberalizacdo financeira foi acompanhada pela queda na taxa
de poupanca das familias e elevacdo da taxa de poupanca das empresas, sugere que, de
modo geral, os comportamentos das empresas e familias nesse novo ambiente afetaram o

consumo e o financiamento/producdo da inovagdo e do investimento produtivo. Assim é

17" Aglietta (2004)
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oportuno que se analise o comportamento das empresas e familias no contexto da
globalizagdo, pois como ficard evidente, esses comportamentos tém relagdo com as
trajetdrias dos precos dos ativos financeiros e imobiliarios.

Antes de pesquisar esse ponto é importante relatar outra relevante mudanca no
cenario macroeconémico mundial: a queda das taxas de inflacdo nas ultimas duas décadas
na maior parte do globo. Mudangas institucionais/operacionais apoiaram a busca pela
inflacdo baixa. Inicialmente entre paises com historico de alta inflacdo, as autoridades
gradualmente adotaram regimes de metas de inflacdo, incluindo objetivos numéricos para a
inflagdo. O processo iniciou-se com Nova Zelandia, Canada, Reino Unido e Suécia, a
tendéncia rapidamente se propagou, inclusive entre economias periféricas.
Institucionalmente, verificou-se o surgimento de um forte consenso intelectual, politico e
social contra a alta inflacdo, o que desembocou em Bancos Centrais autbnomos ou
independentes focados na estabilidade de precos.

A inflagdo média nas economias industrializadas tem sido baixa desde o inicio da
década de 1990, refletindo o sucesso das politicas de estabilizacdo de precos desde meados
de 1970. No inicio da década de 1990 a inflacdo ainda era um problema para grande parte
das economias em desenvolvimento. Mas do final da década até a atualidade esses paises
passaram a apresentar taxas anuais de inflagdo de apenas um digito.

2.1 - O comportamento das familias

Simultaneamente a liberalizagdo financeira constata-se que as familias ampliaram
consideravelmente a participacdo dos ativos financeiros em sua riqueza ou patriménio, bem
como apresentaram queda na taxa de poupanca (renda disponivel menos gastos), conforme
demonstra a Tabela 1. Foi uma queda desigual, de acordo com cada pais, mas o importante
é que ela ocorreu. Em alguns paises a queda s6 se manifestara nos anos 1990. E o caso da
Alemanha e Suica, pois estas nacbes mantiveram certa distancia da completa liberalizacéo
financeira, o que condicionou 0 comportamento de poupancga de suas familias. Vale lembrar
que esse comportamento das familias se deu em grande medida através dos investidores

institucionais.
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Tabela 1 - Taxa de poupancga das familias
(média em % da renda disponivel em cada periodo)

Pais 1976-1980|1981-1985|1986-1989(1990-1993|1994-1997(1998-1999
Estados Unidos 7,6 7,2 5,5 5,3 5,2 3
Japdo 12,6 16,5 13,8 13 13,2 13,2
Alemanha 12,6 12 12,5 12,9 10,2 8,8
Franca 18,7 15,9 11,6 13,4 15,4 15,1
Italia 26,9 21,4 17,7 17,7 16,1 13
Reino Unido 11,3 11,1 7,1 10,3 9,9 6,2
Suécia 4,1 2,7 -2,8 4,6 5,8 2
Suica 4,2 5,6 91 10,4 9 8,5
Fonte: Aglietta (2004, p.17)

Empiricamente se constata que quando ocorreu a queda na taxa de poupanca, esta foi
bem inferior a queda na taxa de crescimento econémico, demonstrando que a razdo
desejada entre a riqueza das familias e sua renda se elevou. Assumindo que as familias
desejam manter uma razdo a entre riqueza (W) ¢ renda (Y), “o aumento temporario da
razdo W/Y, acima da razdo desejada a, sob o efeito do aumento real imprevisto dos precos
dos ativos, incita as familias a poupar menos e provoca uma queda da taxa de poupanca
para se chegar a razdo desejada” (Aglietta, op cit, p.18).

Esse diagnostico é corroborado pelas estatisticas que confirmam a maior importancia
da esfera financeira no patrimonio das familias. Nos Estados Unidos, por exemplo, a razéo
Ativos financeiros / Patriménio liquido total sai de 0,714 no periodo 1986-89 para atingir
0,814 em 1997-98. No Reino Unido para os mesmos periodos tem-se 0,513 e 0,673, na
Franca 0,492 e 0,612, respectivamente. Nao por acaso 0s paises que apresentam uma taxa
de poupanca mais estavel das familias, sdo 0s mesmos que apresentam um menor aumento
relativo dos ativos financeiros em relacdo ao patriménio total liquido, como fica evidente
para a Alemanha, de 0,388 para 0,439.

Nas principais economias se verificou um expressivo crescimento da participacéo de
acOes nos ativos financeiros das familias, e dos empréstimos hipotecarios e/ou de longo

prazo no montante de dividas destes agentes (ver Tabela 2).
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Tabela2 - Crescimento das acdes e das dividas hipotecarias por parte das familias
1986-1989[1990-19921993-1996| 1997-1998

Estados Unidos

Percentual das acGes nos ativos financeiros 15,60 18,50 23,30 27,40

Percentual dos empréstimos hipotecarios na divida 65,10 69,80 67,80 67,00
Japao

Percentual das a¢Ges nos ativos financeiros 20,00 14,80 10,20 6,50

Percentual dos empréstimos hipotecarios na divida 40,30 42,40 47,70 47,70
Alemanha

Percentual das a¢Bes nos ativos financeiros 6,70 5,30 5,80 8,30

Percentual dos empréstimos hipotecarios na divida 64,70 75,10 77,20 79,50
Franca

Percentual das a¢Ges nos ativos financeiros 38,60 42,30 39,80 41,50

Percentual do crédito de longo prazo na divida 56,70 59,20 67,00 66,50
Reino Unido

Percentual das a¢Ges nos ativos financeiros 14,50 17,60 19,50 20,70

Percentual dos empréstimos hipotecéarios na divida 83,40 90,60 90,90 91,70
Italia

Percentual das a¢Bes nos ativos financeiros - 20,40 20,00 27,70

Percentual do crédito de longo prazo na divida 46,20 46,70 48,40 68,50

Fonte: Aglietta (2004)

Com relacdo ao Japdo, a partir de 1990, ha decréscimo na parte das acGes nos ativos
financeiros, mas isso se deve ao fato de que uma alta expressiva das a¢Ges ocorreu na
segunda metade dos anos 1980, e justamente a partir de 1990 os pre¢os das a¢des cederam,
somente no periodo 1990-92 o indice Nikkei caiu 60%.

De qualquer modo fica claro que a desregulamentacdo financeira permitiu que as
familias aplicassem parte crescente de suas poupancas nos mercados de titulos, acdes e
imoveis, e, a partir de entdo, modificou-se a funcdo consumo das familias, que ndo mais
depende primordialmente da renda. O estoque de riqueza acumulado nas mais variadas
formas torna-se um elemento relevante adicional na nova fun¢do consumo. Portanto, um
aumento dos precos dos ativos financeiros pertencentes ao patriménio das familias gera
incentivos para que estas elevem seus gastos correntes, ou seja, se observara um impacto
positivo nas decisdes de consumo. E o chamado efeito-riqueza, onde a valorizagio do
patrimOnio gera a sensagdo de que se estd mais rico, a0 menos temporariamente, ainda que
nédo se liquide as posi¢Bes no mercado financeiro para que essa valorizacdo deixe de ser
ficticia e torne-se real. Logo, pode-se verificar um descolamento entre a renda corrente € 0

gasto das familias na medida em que o peso dos ativos financeiros cresce. Em outras
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palavras, “a propensdo a consumir deixa de ser uma funcéo estavel da renda e passa oscilar
de acordo com o valor da riqueza financeira” (Carneiro, 1999).

Deve-se lembrar que esse incremento de consumo das familias propiciado por uma
sensacdo de riqueza quando os precos dos ativos financeiros se elevam €, em geral,
realizado com a contratagdo de empréstimos e financiamentos junto ao sistema bancario, e
ndo com a venda desses ativos financeiros. Desse modo, se 0 boom dos ativos financeiros é
na verdade uma bolha, pode-se dizer que esse enriquecimento é, em parte, ilusorio, ainda
mais porque as familias ndo costumam “realizar” o ganho no mercado financeiro para
elevar seu consumo, mas sim utilizar esses ativos como garantias para empréstimos.

Guttmann e Plihon (2008) deram relevante contribuicdo na questdo do crédito ao
pesquisarem a estagnacao dos salarios e 0 concomitante crescimento do endividamento das
familias. Os autores afirmam que desde a década de 1970 verificou-se uma inflexivel
estagnacdo dos salarios nas na¢des industrializadas (vide gréafico 2). E “nesse contexto, a
facilitacdo dos gastos das familias, a despeito da renda estagnada, € assegurada de modo
mais efetivo pelo acesso ao endividamento do consumidor, de forma que o gasto das
familias possa ser descasado dos limites da renda”.

Grafico 2- Declinio da parcela do trabalho na renda das principais economias industrializadas

T ¥
1970 1975 198C 1988 1990 1305 2000 2005

Fonte: Intemational Monetary Fund (2007)

Nas palavras dos autores:

Em todo mundo industrializado, ao longo das Gltimas poucas décadas, pudemos
ver a correlacdo entre parcelas de salarios estagnadas, ou mesmo em declinio, e o
crescente uso do endividamento do consumidor. Suspeitamos que possa mesmo
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haver uma relacdo simbidtica entre os dois, no sentido de que por meio da
permanéncia do consumo impulsionado pelo endividamento em niveis
suficientemente altos, o crescimento do PIB pode entdo ser incitado o bastante
para sustentar, por sua vez, o crescente uso do endividamento pelas familias por
um longo periodo de tempo.

Ainda no artigo de Guttmann e Plihon (2008) pode-se ver a elevacdo do
endividamento do consumidor como uma porcentagem da renda disponivel nos Estados
Unidos e Franca entre 1975 e 2006. Nos dois paises essa razdo dobrou, ainda que em
magnitudes distintas, vide tabela 3.

Tabela 3 - Divida das familias como % da renda disponivel

1975 2006
Estados Unidos 62 127
Franga 33 68

Fonte:OCDE
Outra estatistica apresentada em estudo de 2010 do Mckinsey Global Institute
intitulado “Debt and deleveraging: the global credit bubbe and its economics
consequences” corrobora a tese de aumento do endividamento das familias. Desta vez o
indicador é calculado como percentual do PIB de paises selecionados (vide grafico 3), das
dez nacOes apresentadas apenas 2 mostram-se como excec¢ao e demonstram uma queda do

indicador (Japdo e Alemanha) e sete exibem um crescimento dessa relagdo moderado ou

rapido.
Grafico 3 - Endnidamente das familias como *s do FIE
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Apesar da questdo da bolha ser tratada com maiores detalhes mais adiante, pode-se
adiantar que com um possivel estouro da bolha (ou severa reversao dos precos dos ativos
financeiros), as familias sentirdo a sensacdo contraria do efeito-riqueza. Diante da
desvalorizacdo de seu patriménio e do temor da inadimpléncia pelos empréstimos
contratados (as dividas passam a pesar mais) as familias tender&o a restringir o consumo e
elevar a poupanga, tentando restabelecer a relacdo desejada entre riqueza e renda. Ou seja,

o colapso dos precos dos ativos pode gerar recessao e desemprego.

2.2 - O comportamento dos investidores institucionais

Para Chesnais (2005) uma das principais caracteristicas do novo regime de
acumulacdo mundializado é o papel representado pelas enormes instituicbes financeiras
bancérias e, em especial, as ndo bancarias. Estas ultimas sdo conhecidas como investidores
institucionais, e seus principais representantes sdo: os grandes fundos de pensao, os grandes
fundos de aplicacdo coletiva e de gestdo de carteira de titulos (fundos matuos) e os grupos
de seguros, responsaveis por novas modalidades de entrelacamento entre as financas e a
grande industria. A esses investidores institucionais tradicionais podemos adicionar outros
dois que ganharam importancia desde 2000: os hedge funds™ e fundos de participacéo,
mais conhecidos como private equity®.

Chesnais (p.41, op cit), analisando os investidores institucionais tradicionais, diz: “A
securitizacdo, a alta das taxas de juros e a liberacdo dos movimentos dos capitais
coincidiram com o momento em que, em razdo do volume das somas que haviam sido
acumuladas, os fundos de pensédo buscavam oportunidades de aplicacdo em larga escala. Os
investidores institucionais foram o0s primeiros beneficidrios da desregulamentacao

monetaria e financeira”. Estes, inclusive, superam as instituigdes bancarias, ao longo dos

18 De forma geral um hedge fund é um veiculo de investimento sob o formato de um fundo especializado nao
regulado e aberto a um conjunto restrito de investidores. Normalmente suas operacfes tém natureza
especulativa e alavancada.

19 Fundos de private equity sdo fundos que assumem participacdo no controle de diversas empresas em que
investem, e desse modo, introduzem novos processos decisorios entre os investidores dos fundos e os
administradores finais das empresas. Esses fundos investem em geral em empresas fechadas, que atuam em
setores de alta tecnologia e com grande potencial de crescimento. Os investimentos realizados na fase inicial
das empresas tém pouca liquidez para o fundo, e os administradores desses fundos esperam que o
amadurecimento do negécio possa leva-los a, posteriormente, transformar as empresas limitadas em
sociedades an6nimas abertas. No processo de abertura de capital, eles se desfazem do investimento,
normalmente, com grande lucro.
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anos 80, no quesito centralizagdo financeira, tomando-lhes parte de suas atividades de
empréstimo. Nos EUA esses investidores institucionais surgiram com for¢a nos anos 1940-
1950, no Japédo a partir dos anos 1970.

Os fundos de pensédo adquiriram um papel muito relevante na acumulacdo de capital
financeiro especialmente nos Estados Unidos e na Inglaterra, onde as pensfes oficiais séo
relativamente reduzidas. Ressalte-se que esses fundos devem ao menos cobrir 0s gastos
com as pensdes prometidas, o que os impelem a buscar o melhor rendimento possivel em
suas aplicacdes.”

Chesnais nos fornece uma idéia da forca que os investidores institucionais tradicionais
alcancaram:

No fim dos anos 90, o volume de ativos em posse do conjunto dos investidores
institucionais ultrapassava US$36 trilhGes. Esses haveres representavam em torno
de 140% do PIB dos paises da zona da OCDE. Mas, em alguns paises, a relacdo
entre os ativos financeiros e o PIB [...] € muito mais elevada: 226% no caso do
Reino Unido, 212% nos Paises Baixos, 207% nos Estados Unidos, 200% na
Suica. Ao longo da década, o crescimento do valor dos ativos dos investidores
institucionais se fez a um ritmo sustentado, mais de 11% em média durante o
periodo. (Chesnais, op cit, p.44)

A expressiva valorizacdo das bolsas na década de 1990 inflou de maneira ficticia os
recursos desses atores. A politica de investimento orientou-se em direcdo a ativos mais
arriscados (em especial as a¢fes). O exemplo norte-americano é emblematico, em setembro
de 2000 a participacdo das acbes nas carteiras dos grandes fundos de pensdo publicos
atingiu 61%, contra 30% em 1985. O volume das transacGes também cresceu e, foi
acompanhado pela reducdo do tempo médio de manutencdo das acdes nas carteiras, esse

tempo passou de dois anos para oito meses durante a Gltima década.?

20 Vale a pena fazer uma breve e interessante observacdo a respeito de um sutil paradoxo surgido com o
advento dos fundos de pensdo. Estes produziram “uma mudanga na natureza econdmica da poupanga, cuja
abrangéncia social e cujas implicacdes politicas ndo podem ser escamoteadas. Os assalariados aposentados
deixam de ser ‘poupadores’ e tornam-Se, sem que tenham clara consciéncia disso, partes interessadas das
instituicBes cujo funcionamento repousa na centralizacdo de rendimentos fundados na exploracdo dos
assalariados ativos, tantos nos paises onde se criaram os sistemas de pensdo por capitalizagdo quanto naquele
onde se realizam as aplicacGes e as especulagdes. Os planos de poupanca salarial fazem de seus beneficios
individuos fragmentados, cuja personalidade social esta cindida: de um lado, a de assalariados e, de outro, de
membros auxiliares das camadas rentistas da burguesia. Ambivaléncia de que as oligarquias financeiras e
politicas dos paises capitalistas avangados estdo plenamente conscientes e que buscam explorar o maximo”.
(Chesnais, op cit p.52).

?1 Sauviat (2005)
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Esse poderio financeiro alcancado pelos investidores institucionais no cenério
financeiro internacional permitiu-lhes obter forte participacdo e exercer influéncia sobre o
comportamento dos mercados financeiros (divisas, obrigacGes, empréstimos, acfes e
derivativos) e de um numero crescente de empresas do setor produtivo. Ao figurarem cada
vez mais como acionistas principais e controladores das empresas, subordinam-se as
atividades e as estratégias de acumulagdo dos grandes grupos industriais e transformam-se
profundamente as relacbes internas das empresas mediante a implementacdo dos novos
principios do corporate governance®, que consagram a supremacia da légica financeira na
gestdo de empresas e de bancos.?®

Os investidores institucionais, pela sua importancia, exercem uma grande influéncia
sobre a dinamica dos mercados financeiros. Contribuem em especial para a instabilidade
financeira internacional, pois verifica-se uma grande homogeneidade dos comportamentos
dos gestores de fundos porque estes sdo avaliados em funcdo de indicadores de mercado
padronizados (benchmarking). Os gestores assim sdo levados a seguir a mesma estratégia
dos seus pares, 0 que gera comportamentos mimeticos. Além disso, muitos gestores desses
fundos procuram reproduzir indices de referéncia (como Dow Jones, CAC 40, Euro Stoxx
50, Ibovespa etc), o que leva estes agentes a comprar e vender os mesmos titulos no mesmo
momento. E assim se concretizam processos miméticos e cumulativos de comportamentos e
de instabilidade continuos nos mercados financeiros.

Sauviat (2005) ainda cita que os administradores de fundo de pensdes e de aplicacbes
financeiras tém como meta obter, das empresas das quais sdo acionistas ’minoritarios”,
15% de rendimento. Um rendimento muito elevado, e que se ndo atendido leva estes
administradores a rapidamente se desfazerem desses ativos. Assim fica mais facil
compreender a constante busca, apds a globalizacdo, de exploracdo das diferencas de valor
e de precos entre paises, principalmente no que se refere ao preco de compra da mao-de-
obra, justificando transferéncia de escritorios e fabricas para as regifes que se mostram

mais ‘“vantajosas”, em geral as economias periféricas, bem como as redes de

22 Conjunto de principios no qual a prioridade ¢ a defesa dos direitos e dos lucros dos acionistas, com
estratégias de gestdo empresarial que privilegiam a rentabilidade no curto prazo. Tais principios contribuem
para consolidar um modo de regulacéo de caracteristicas eminentemente rentistas. Exemplo claro disso séo as
exigéncias de niveis mais elevados de retorno, haja vista a proporcao dos lucros distribuidos pelas empresas
ndo-financeiras, durante a crise estrutural dos anos 70 essa propor¢do era da ordem de 30%, com o
neoliberalismo e as novas regras citadas 0 patamar subiu para incriveis 80% no fim dos anos 90.

% Frontana (2000), p.264.
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subcontratagdo. Esse patamar de rendimento exigido também conduz & rejeicdo de todos 0s
projetos de investimento que ndo garantam tal taxa, levando a queda do nivel geral de
investimento.

As fusbes e aquisicdes ganharam uma grande importancia nas reestruturacdes das
empresas com vistas a assimilar as novas tecnologias e fazer frente a concorréncia mundial.
O rendimento financeiro dos fundos proprios, incentivado pelas evolugGes das cotacfes nas
bolsas, foi o estimulante das fusbes e aquisicdes que colocaram as empresas em um
mercado de controle.

Essa febre financeira que tomou conta das grandes corporaces ndo estd dissociada
dos grandes escandalos contabeis?* que surgiram (vide os casos das empresas Enron,
WorldCom, Adelphia, Tyco, Cirio, Xerox, Parmalat, entre outras) e da busca obsessiva de
reducao de custos com vistas a elevar o valor de mercado dessas empresas.

Um estudo de 2007 da McKinsey Global Institute (MGI) intitulado “The New Power
Brokers: How Oil, Asia, Hedge Funds, and Private Equity Are Shaping Global Capital
Markets” aponta, além dos novos investidores institucionais no papel dos hedge funds e
private equity, os investidores de petroddlares e 0s bancos centrais asiaticos como atores do
mercado financeiro global que possuem um papel cada vez mais importante. O estudo
lembra que embora nenhum desses atores seja novo, 0 grupo cresce rapidamente desde
2000, o que lhes deu influéncia sem precedentes. O MGI espera que entre 2007 e 2012 o
tamanho desse grupo duplique. Longe de ser um fendmeno temporario, eles representam
uma mudanca estrutural no mercado de capitais global. Cada um deles tem caracteristicas
distintas, mas o crescimento de cada um reforca o dos demais, em um movimento mutuo.
Os investidores de petrodolares e os bancos centrais asiaticos mostram-se como novas
fontes de capital, mas também séo grandes investidores na area cinzenta entre o governo e
area privada. Os fundos de hedge e de private equity sdo inovadores, sdo intermediarios
financeiros que estdo empurrando a fronteira de risco-retorno em novas direcoes,

oferecendo aos investidores oportunidades de diversificacao.

24 “Regras contibeis frouxas lhes deram a oportunidade de inflar artificialmente os lucros, com toda a
legalidade. Trés meios foram amplamente utilizados para esse fim: o custo de emissdo de stock-options ndo
era contabilizado como despesa; os desempenhos financeiros dos fundos de pensdo ndo era contabilizado
como despesa; 0s desempenhos financeiros dos fundos de pensdo das empresas eram baseados em hipotese de
rendimentos antecipados, portanto, ficticios; e os ativos inscritos no balanco, logo depois de operagdes de
fusdes-aquisi¢des, eram igualmente sobrevalorizados” (Chesnais, 2005 p.124)
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Excluindo os investimentos cruzados entre si, esse grupo detinha US$8,4 trilhdes em
ativos no final de 2006 (vide gréfico 4). Seus ativos triplicaram desde 2000, atingindo 40%
da dimensdo global dos investidores institucionais tradicionais (fundos muatuos, fundos de
pensdo e companhias de seguros). Esse movimento é impressionante, dado que cinco anos
atrés, eles estavam a margem do sistema financeiro global. E as estimativas do MGI
apontam para um volume de US$15,2 trilhdes em 2012.

O crescimento conjunto desses atores estd longe de ser acidental. Fatores estruturais
similares tém alimentado o crescimento dos hedge funds e de private equity, como a
demanda de instituicdes que buscam a diversificacdo dos investimentos, recursos de
individuos ricos e os petroddlares.

Esses quatro jogadores analisado no estudo do MGI tém ampliado e diversificado a
base de investidores globais significativamente em termos de regides, classes de ativos e
estratégias de investimento, e impulsionou a liquidez. Eles possuem horizontes mais longos
de investimento quando comparados com os investidores tradicionais, permitindo-lhes

perseguir retornos mais elevados e, conseqtientemente, com mais risco.

Grafico 4 - Investidores institucionais

Volume de USS sob administracio de Investidores Institucionais/BC’s em Taxa % de crescimento
2006 (em USS trilhdes) anual 2000-2006
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Em relacdo aos petrodolares, 0 MGI acredita que esses ativos continuardo a crescer

rapidamente, mesmo se o prego do petréleo cair para US$ 30 por barril. Em um cenario do
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petréleo a US$50/barril seus bens iriam crescer para US$ 5,9 trilhdes em 2012. Isto implica
novos investimentos de US$387 bilhGes por ano nos mercados globais de capital.

Apesar da grande diversidade entre os investidores de petroleo, em média, eles tém
uma preferéncia mais forte para acdes e investimentos alternativos do que os investidores
tradicionais. O MGI estima que os investidores de petroddlares tinham em 2007 cerca de
US$ 1,7 trilhdo em acBes e outros US$ 350 bilhdes em hedge funds, private equity e outros
fundos de investimentos alternativos.

Juntamente com os petroddlares, os bancos centrais asiaticos tém sido uma importante
fonte de liquidez para os mercados globais. Esses bancos investem a maior parte de seus
ativos em dolar, especialmente titulos do governo.

Por sua vez os hedge funds tinham ativos globais sob gestdo de US$ 1,5 trilhdo no
final de 2006, quando no final de 2000 correspondia a apenas US$490 milhdes. A
turbuléncia no mercado de hipotecas subprime dos EUA que se desenvolveram em meados
de 2007 trouxe varios hedge funds de bilhGes de dolares para a beira do colapso e muitos
fundos sofreram perdas enormes. No entanto, a evidéncia sugere que a demanda de
investidores institucionais por diversificacdo junto aos hedge funds provavelmente vai
continuar. No cenério da MGl, os ativos dos hedge funds devem crescer mais lentamente do
gue nos ultimos anos, mas ainda assim chegar a US$ 3,5 trilhdes até 2012. Isto implica
investimentos alavancados de até US$ 12 trilhGes, cerca de um terco do tamanho dos
fundos de pensao global.

A importancia dos hedge funds se deve principalmente a liquidez que eles fornecem.
No estudo da MGI verifica-se que eles representavam em 2007 de 30% a 50% das
neociacdes dos mercados de acdes e titulos dos EUA e Reino Unido, e essa proporcdo era
ainda maior em outras classes de ativos, tais como dividas com baixa probabilidade de
pagamento e titulos de mercados emergentes. Finalmente, os hedge funds tém estimulado a
inovacdo em instrumentos financeiros, estratégias de negociacdo e de plataformas de
comeércio eletrénico.

Ja o private equity pode ser considerado um player relativamente pequeno. No
entanto, segundo o MGI as evidéncias sugerem que muitos fundos de penséo, investidores
de petrodolares, e outros investidores institucionais tém planos para aumentar a sua

alocacdo de portfolio dos fundos de private equity nos proximos anos.



44

Ainda no estudo da MGI apontam-se alguns riscos que acompanham 0 expressivo
crescimento dos investidores institucionais, dos petroddlares e dos recursos dos bancos
centrais asiaticos. A saber: inflacdo dos precos dos ativos, riscos sistémicos causados pelos
hedge funds e risco de crédito advindo dos private equities. A inflacdo de ativos se deve a
maior liquidez trazida por esses agentes, bem como a “escassez” de ativos que passa a
existir diante de tanta demanda por investimentos em ativos das mais variadas classes. Ja o
risco sistémico se deve a enorme complexidade das operacdes e a alta alavancagem dos
hedge funds, potencialiando a desestabilizacdo dos mercados financeiros globais. Por sua
vez 0s private equities atuam pesadamente com base no endividamente para financiar
aquisicoes e fusdes, um crescimento excessivo desses fundos pode trazer grande risco de

crédito ao sistema financeiro.

2.3 - O comportamento das empresas

ElevacGes das taxas de juros no final da década de 1970 compeliram as empresas a
tomarem decisdes de investimento mais prudentes, reduzindo seus horizontes de
investimento. Assim, passou-se a perseguir a énfase na alta tecnologia e na acumulacéo de
ativos financeiros, e o estimulo a gestdo financeira centralizada, bem como maior pressao
sobre o0s custos de mao-de-obra. As mudangas institucionais nas modalidades de
determinacdo dos salarios culminaram no enfraguecimento dos sindicatos, dos
procedimentos de negociacdo coletiva e das restricbes a contratacdo e demissdo nas leis
trabalhistas, facilitando para as empresas a retomada do controle dos custos de méo-de-
obra e a reducédo do ritmo dos aumentos salariais.

Claro esta também que esse movimento levou a dominancia de motivos financeiros,
especialmente 0 da maximizacdo dos valores acionarios, como 0 objetivo primario das
empresa e 0 principio basico da governancga corporativa. 1sso esta intimamente ligado com
0 crescimento dos investidores institucionais que passaram a deter cada vez mais
participacdo no controle das empresas, e 0 consequente pleito de uma fatia maior de
rendimentos do capital, na forma de juros, dividendos, taxas e comissdes por servigos, e
ganhos de capital. Nas palavras de Guttmann (2008, pg. 11):

(...)os investidores institucionais utilizam o direito de propriedade para impor
uma logica financeira arraigada em rendimentos trimestrais por agdo como
indicador de desempenho, uma l6gica que permeia as diretorias e normas de
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governanga corporativas. Sujeitados desta maneira a pressdo intensa do
mercado, 0s gerentes priorizam o0s resultados de curto prazo em vez de
atividades de longo prazo, que seriam muito mais produtivas para o0
crescimento, como pesquisa e desenvolvimento, renovacdo de fébricas e
equipamentos, capacitacdo técnica da forca de trabalho e cultivo de relacbes
duradouras com os fornecedores. As fusdes e aquisicdes sdo o0 método de
crescimento predileto em detrimento do investimento em recursos adicionais e
novos de maior produgdo. Agora, diante de um mercado subitamente muito
mais ativo de controle corporativo, as corporagdes de baixo desempenho tém de
se preocupar com revoltas de acionistas, tomadas agressivas do controle
acionario por concorrentes e aquisicdes de controle acionario alavancadas por
fundos de participac@es (...). O preco da acdo &, portanto, a chave variavel em
torno da qual a gestdo corporativa organiza a sua atuacdo, incitando
reaquisicdes freqlientes de acles, 0 uso de agdes como moeda, o afrouxamento
das normas contabeis e a manipulacdo de demonstracdes financeiras.

Algumas estatisticas corroboram a dominancia financeira que passou a valer nas

empresas com o crescimento do poder dos investidores institucionais no controle das

mesmas. Pelo grafico 5 verifica-se um crescimento da participacdo dos lucros no setor

empresarial desde a década de 1970 em todos os paises selecionados, e a0 mesmo tempo no

grafico 6 constata-se, para 0 mesmo periodo, uma queda continua da razdo

investimento/lucros para 0s mesmos paises.

Gréfico 5 - Participacdo dos lucros no setor empresarial

1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-02
=O=Franga ==X=Alemanha e=fy=|talia <==K=Reino Unido e=+t==Estados Unidos

Fonte: Stockhammer (2006)
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Grafico 6 - Razio Investunentos Lucros ¢m economias avangadas
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Fonte: Stockhammer (2006)

Vale a pena reproduzir outra evidéncia da “financeirizacdo” das empresas constatada
por Aglietta (2004), na Tabela 4 fica claro que ap6s a consolidacdo da desregulamentacao
financeira ocorre acentuada queda nas despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D). A
financeirizacdo das empresas elevou as exigéncias no que se refere a rentabilidade
esperada, ao prazo de maturacdo e retorno, entre outros fatores, para realizar um
investimento em P&D, pois o custo de oportunidade de obter essa mesma rentabilidade no

mercado financeiro nunca esteve tao presente como hoje.

Tabela 4 - Despesas das empresas em P&D (taxa de crescimento médio
anual a prec¢os constantes)

Pais 1975-1981|1981-1985|1985-1989|1989-1991|1991-1994
Estados Unidos 4,5 8,6 13 -0,8 0
Japédo 8,2 11,2 7,4 6,6 -3,02
Alemanha 6,1 5,2 3,8 -1,7 -2,4
Franca 4.4 4,9 4,7 4.4 0,7
Italia 4,9 8,5 6,6 4,9 -2,8
Reino Unido 41 1,9 4.8 -5,4 0

Fonte: Aglietta (2004, p.31)

Guttmann (2008) argumenta na mesma linha de Aglietta, pois afirma que o
investimento envolve custos e adiamento de beneficios imediatos, o que significa abrir mao
de lucros imediatos para impulsiona-los futuramente, mas isso vai na contramao do foco no
lucro trimestral. Ao mesmo tempo, ha a alternativa, por vezes mais econdmica, de comprar
a capacidade de producéo ja existente no mercado de controle corporativo através de fusdes

e aquisicdes. Pode-se ainda citar que a dominacdo dos interesses dos acionistas € um



47

processo reforgado pela forma de remuneragdo dos executivos das empresas, que passou a
ser um modelo baseado em opcdes de ac¢des e bonus de acordo com a dinamica do lucro
apresentado a cada trimestre.

Assim como as familias, as empresas também passaram a considerar o ciclo de ativos
na sua funcéo de investimento®, dado o crescente peso da riqueza financeira no patrimonio
das empresas. Ai tem-se ao menos dois motivos para as empresas atentarem ao
comportamento do mercado financeiro, primeiramente, como descrito anteriormente, o
volume de vendas ou, em outras palavras, o nivel de gastos das familias, estard em alguma
medida refletindo o ciclo de ativos. Ou seja, em periodos altistas 0 consumo aumenta,
incentivando as empresas a elevarem o investimento. O reverso ocorre em momentos de
declinio do ciclo de ativos.

Em segundo lugar a valorizacdo/desvalorizacdo da riqueza das empresas influenciara
no acesso ao crédito. Ou melhor, o montante e custo do crédito ofertado pelo sistema
bancario também variardo, em funcdo dos movimentos do mercado financeiro. Uma
valorizacéo dos ativos significa melhora do indice ativos totais**/endividamento e aumento
do valor de mercado da empresa, permitindo as empresas elevar o montante de
endividamento, e consequentemente os seus gastos na ampliacdo da produgéo corrente, e
até mesmo na aquisicdo de ativos financeiros, alimentando o ciclo de valorizacdo e
exacerbando o movimento inicial. %’

H& ainda mais um canal de transmissdo pelo qual o ciclo de ativos pode afetar o
volume de investimento das empresas, principalmente as de grande porte. S&0 0S recursos
que estas podem angariar atraves de emissfes de acBes. A teoria-q de Tobin (Tobin, 1969)
permite compreender melhor esse fenébmeno. O q de Tobin é definido como o valor de
mercado da empresa dividido pelo custo de reposicdo do capital. Se o g ¢ alto, o preco de
mercado da empresa € alto relativo ao custo de reposicao do capital, e a aquisi¢do de novas
plantas e equipamentos se mostra barata em relacdo ao valor de mercado da empresa®.

Essas firmas, entdo, podem emitir acfes a esse preco valorizado e executar um

% Investimento aqui se refere ao investimento empresarial, compra de maquinas, equipamentos etc

% Que sdo utilizados como colaterais para obtengéo de crédito.

27" Carneiro (1999).

%8 Segundo Duménil e Lévy (em Chesnais, 2005 op cit p.91) o “coeficiente g de Tobin, cai durante a crise
estrutural dos anos 70 até o minimo de 0,39, em seguida eleva-se gradualmente, culminando em 1,75, em
2000 (antes de uma nova queda, descrita como o estouro da bolha).”
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investimento produtivo. Ou seja, a empresa ird investir agora porque pode fazé-lo com
apenas uma pequena emissao de acoes.

Todos esses mecanismos de transmissdo mencionados revelam que o peso da riqueza
financeira nos patrimonios dos agentes passou a representar um estreitamento das relagdes
entre 0s aspectos micro e macroecondmicos. No caso do mercado acionario, por exemplo,
os fatos relacionados as grandes corporacfes repercutem imediatamente nas cotacles e
influenciam o movimento das bolsas de valores, isto por sua vez influenciard o
comportamento das familias, das proprias empresas e dos bancos. Um acontecimento no
campo micro, dependendo da propor¢do, pode rapidamente se manifestar

macroeconomicamente.

2.4 - O comportamento dos bancos e os impactos sobre o crédito

As mutagdes sofridas nas relagdes financeiras internacionais a partir da instauracéao e
consolidagdo do novo regime monetério e financeiro mundialmente hegemonico e da
emergéncia das financas liberalizadas exerceram forte impacto desestabilizador sobre as
atividades dos principais bancos comerciais, 0S gquais passaram por periodos criticos ao
longo das décadas de 1980 e 1990 e por uma profunda reestruturacdo de suas funcdes para
se adequarem ao novo ambiente financeiro internacional. Os bancos, nesse interim,
sofreram com a perda de rentabilidade que obtinham com a prestacdo de servicos
tradicionais aos seus principais clientes, pois 0s grandes grupos industriais, as
administracdes publicas e as empresas estatais estabeleceram conexdes diretas com 0s
mercados financeiros de divisas, obrigacdes e empréstimos. Por exemplo, passaram a
levantar recursos junto ao mercado financeiro, e ndo mais diretamente com 0s bancos. Por
outro lado, abriu-se caminho para os bancos ganharem com taxas e corretagens por servicos
de intermediacdo entre esses agentes e 0 mercado financeiro. Simultaneamente as familias
transferiram parte de seus recursos para fundos de investimento e outros ativos e para 0s
sistemas de poupanca programada, em detrimento dos depositos bancarios. Com 0 processo
de liberalizacdo e desregulamentacdo e a securitizagdo das linhas de crédito, o préprio
mercado de empréstimos, bem como outras operagdes de intermediacdo tipicas do sistema

bancério, foram invadidos por instituicbes ndo-bancarias, restringindo o raio de atuacdo dos
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bancos comerciais e permitindo a seus concorrentes absorver algumas das partes mais
lucrativas das atividades anteriormente exclusivas do sistema bancario.?®

A reestruturacdo dos bancos consistiu na transformacdo de suas fontes de renda
mediante a diversificacdo e a internacionalizacdo de suas atividades, convertendo-se em
agentes corretores de uma grande quantidade de operacOes (pelas quais cobram comissdes),
criando novos servicos e instrumentos financeiros, transformando seus ativos ndo-
negociaveis de médio e longo prazos em titulos negociaveis em mercados secundarios e
atuando como grandes investidores nos mercados financeiros domésticos e internacionais.
Ou seja, os bancos juntaram-se ao movimento especulativo, contribuindo para a geracgao de
bolha de ativos.

Dito de outra forma os bancos passarama a integrar as atividades de banco comercial
e de banco de investimento. E segundo Guttmann (2008), “no centro dessa rede estdo os
bancos transnacionais lideres do mercado mundial, que, na ultima década, transformaram-
se em grupos financeiros multifacetados que combinam todo o espectro de atividades e
servicos financeiros (e.g. de bancos comerciais e de investimento, de gestdo de fundos, de
seguradoras)”.

Nesse novo cenario de “super-bancos”, a inovagao financeira ganhou corpo, criando
novas redes de intermediacdo financeira. No artigo de Guttmann (2008) sdo elencadas
quatro ondas de inovacOes importantes que contribuiram para uma virada histérica da
forma preferencial de crédito: de empréstimos para valores mobiliarios. Séao elas:

1. as obrigacBGes de empréstimo introduzidas na década de 1960, que liberaram
0s bancos a buscar empréstimos muito mais agressivos do que quando
dependiam somente das obrigac6es de depdsito como fonte de fundos.

2. 0s eurodolares, fomentando o surgimento de uma rede de bancos
supranacionais

3. o0s fundos mutuos e fundos de pensdo, que a partir de decada de 1980
tornaram-se veiculos populares para poupanga habitacional e a investiram em
valores mobiliarios, proporcionando liquidez a muitos mercados financeiros
cujo crescimento foi enormemente impulsionado. Vale lembrar que com o

tempo o0s bancos passaram a estabelecer os seus proprios fundos mutuos,

% Frontana (2000), p. 278.
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assumindo o controle dos fundos de penséo e ajudando a langar fundos de
hedge

4. a securitizacdo, que ganhou forca na década de 1990 e nada mais e que uma
nova embalagem dos empréstimos em valores mobilidrios lastreados pelos

fluxos da renda gerada por contingentes de empréstimos

Esse pendor para as financas de mercado teve ainda o reforco dos derivativos
(futuros, opcOes, termo e swaps), que cumprem o papel de mitigar os diferentes tipos de
risco associados as financas, bem como instrumentos de especulacdo. E essa preferéncia
pelas finangas diretas em detrimento da anterior supremacia das finangas indiretas nao
representou perda para o novo desenho que os bancos passaram a ter, pois para eles 0s
instrumentos do mercado de capitais propiciam uma opc¢éo de se desfazer do risco de forma
mais agil quando comparada aos empréstimos tradicionais. E por sua vez, para 0S
tomadores de crédito os novos instrumentos do mercado de capitais mostram-se, muitas
vezes, menos custosos que 0s empréstimos e com quantias mais altas disponiveis de uma sé
vez, além de que sdo preferiveis as regras formais de divulgacao de informacg6es associadas
aos valores mobiliarios em vez dos relacionamentos informais, por vezes mais estreitos que
o0 desejado, com agentes de empréstimos tradicionais.

No entanto, o relacionamento promiscuo entre bancos e mercado de capitais torna-se
perigoso quando os primeiros passam a financiar a especulacdo nos mercados mobiliarios,
0 que se tornou prética recorrente no atual estagio do capitalismo financeirizado. Como
advoga Guttmann (2008), “os bancos construiram uma maquina de financiamento de varias
camadas para apoiar a especulacdo como atividade econdmica principal. A injecdo de
liquidez estende-se para além das compras de valores mobiliarios, até o financiamento de
apoio a outros investidores (como fundos de hedge)”, abrindo, dessa forma caminho para os
investidores alavancarem consideravelmente a sua capacidade de negociacéo e tamanho de
portfdlio com base em dividas. Na fase de boom dos valores mobiliarios essa estratégia
resulta em ganhos expressivos, e incita a exposi¢do de maiores riscos (até porque se eleva a
capacidade de tomar empréstimos dos especuladores se eleva), mas se pegos no contrapé

esses investidores terdo de arcar com prejuizos muitas vezes acima do que podem suportar.
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As familias também foram, a sua maneira, capturadas nesse circuito de empréstimos-
valores mobiliarios. Assim, os bancos “criaram um duplo efeito de alavanca amplificadora:
diretamente por meio de seus empréstimos para a aquisicdo de ativos; indiretamente por
seus empréstimos ao consumo com elementos do patrim6nio como garantia, 0 que evitava
que as familias vendessem esses ativos, a0 mesmo tempo que mantinham seu nivel de
consumo” (Aglietta, 2004, p.26). Dai vem a explicacdo de como pode o endividamento das
familias elevar-se simultaneamente ao aumento da proporcdo dos ativos financeiros no
patrimonio total liquido das familias.*

O artigo de Bernanke e Gertler (2000) lembra que o crédito é o canal através do qual
o ciclo de ativos mais afeta o setor real da economia. E na atividade de concessdo de crédito
a assimetria de informacdo é intrinseca, pois 0 que esta em jogo é uma promessa de
pagamento e ndo um valor real disponivel. Assim, aquele que oferece crédito ndo tem como
saber com perfeicdo as caracteristicas do tomador. *

Com tudo isso em vista fica mais facil compreender porque a liberaliza¢éo financeira
contribuiu para aumentar o risco sisttmico. A aquisicdo de informacGes sobre os tomadores
e 0 exercicio da supervisdo sobre o crédito concedido pode redundar em custos
consideraveis. Soma-se a isso 0 ja citado aumento da concorréncia entre instituicdes
bancarias e/ou financeiras no ambiente globalizado. A maior concorréncia torna o gasto
com a busca das informacGes citadas indesejavel, e entdo, estdo dados os ingredientes
necessarios para levar estas instituicbes a subavaliar os riscos, privilegiando a quantidade
de crédito concedida ao invés da qualidade. Assim, a fragilidade financeira tornou-se
enddgena ao sistema, pois esta permanece oculta durante a fase de expansdo, onde o clima
de negdcios é otimista, o crédito é concedido em larga escala com subavaliacdo de riscos,
pois 0 acirramento da concorréncia impele a isto. Quando as convencbes até entdo

prevalecentes se desfazem, as crises de valorizacdo mostram sua cara e 0 problema de

%0 Nao é necessario dizer que os créditos concedidos com vistas a realizar aquisi¢des no mercado financeiro
contém um componente de risco maior do que aqueles direcionados para 0 consumo ou investimento
produtivo.

3L A assimetria de informacgdo no mercado de crédito faz com que os ofertantes de crédito cobrem um prego
médio acima do que seria “justo” no caso dos bons tomadores. Tal atitude desencoraja 0os melhores tomadores
de crédito a fazé-lo, pois pagam mais do que a sua solvibilidade lhes permitiria alcangar, e, a0 mesmo tempo,
beneficia-se os maus tomadores.
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coordenacdo dos agentes torna-se realidade (liquidez insuficiente), a podriddo de muitos
créditos emerge das sombras da euforia, instalando a fragilidade financeira. *?

Borio et all (2003) demonstram que ha uma clara e crescente correlagdo positiva entre
o ciclo de ativos e crédito desde a década de 1970. Isto elevou a frequéncia e a severidade
dos episadios de stress financeiro. Pois, com a elevacdo dos pregos dos ativos financeiros,
“a economia comega a se aquecer, impulsionada pela ampliacao do consumo das familias e
do investimento das empresas. Intensifica-se a pressdo sobre o crédito e acelera-se a
escalada de valorizagdo da riqueza financeira e imobiliaria” Coutinho e Belluzzo (p.133,
1996). Em algum momento, diante da percepg¢do de que os ativos estéo sobrevalorizados, os
agentes mais ageis desfazem suas posi¢oes primeiro e precipitam uma reversdo aguda de
precos dos ativos.

A descricdo da imbricacdo entre crédito e ativos financeiros foi também bem descrita
por Miranda (p.247, 1997):

Durante a expanséo, as avaliagdes de mercado sdo de que o custo relativamente
baixo do crédito frente a rentabilidade prospectiva de alguns ativos justifica
posicdes altistas. A medida que posicdes de compra de determinados ativos vao se
efetivando, as avaliacOes altistas vdo também se cumprindo, valorizando o0s
ativos-alvo e, consequentemente, o estoque de riqueza de familias, empresas e
bancos. Os ganhos de capitais, pelo efeito riqueza que geram, reforcam a posi¢éo
dos agentes nos mercados de ativos com recursos proprios e por meio de
endividamento no mercado monetario ou financeiro. Os fluxos de renda
destinados ao pagamento de dividas tém participacdo relativa cada vez menor no
valor esperado para o estoque de ativos enquanto a elevagdo de pregos destes
continue sendo antecipada. E, quando o ciclo de valorizacdo reverter-se, ocorre 0
contrario: os ativos deflatam-se e as dividas mantém-se no mesmo valor contratual
ou, caso realizadas a taxa de juros flutuantes, podem se elevar.

Assim, a deflagdo de precos nos mercados financeiros freqlientemente revela a
existéncia de situacdes de fragilidade financeira. Como visto, as familias, diante da

desvalorizacdo de seu portfolio financeiro e pelo temor da inadimpléncia, reduzem o

32 Obviamente que a estrutura financeira de cada nagdo tem sua influéncia no modo como se desencadeara
essa fragilidade. Por exemplo, na Alemanha conjuga-se fraca concentracdo do setor bancério, limitada
importancia do mercado financeiro para os agentes ndo financeiros e baixo grau de separacdo entre a
atividade de intermediario bancario e as finangcas de mercado. Essa alquimia singular dos alemaes originou
um sistema financeiro menos propenso ao risco sistémico. No entanto, nesses tempos de liberalizacdo
financeira, “pode-se perceber uma certa convergéncia das estruturas financeiras sob o efeito da globalizacéo
na maneira de realizar o compromisso entre eficiéncia microecondmica e estabilidade macroecondmica. [...]
S8o estruturas que combinam mercados financeiros ativos, uma forte concentracdo que associa 0s bancos e
investidores institucionais ¢ um desaparecimento da separagdo entre atividade bancarias e de mercado.”
(Algietta, 2004, p.51).
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consumo e elevam a poupanga. Por outro lado, as empresas, alem de sofrerem com a queda
da demanda por seus bens/servigos, enfrentam uma desvalorizacdo das garantias dadas
junto aos bancos nos emprestimos/financiamentos anteriormente contratados, e o valor das
dividas é mantido. Diante disso, as empresas contraem rapidamente o investimento
produtivo e diminuem drasticamente a folha de salarios, dado o maior peso relativo que 0s
juros dos créditos tomados passam a ter. Ou seja, tem-se a clara tendéncia de recesséo e
deflacdo, o que torna mais dificil aos agentes a recuperacdo patrimonial, pois as empresas
ndo conseguem aumentar as vendas, e abre-se a porta do desemprego a muitas familias.
Diante deste cenario, os Banco Centrais se véem obrigados a reduzir as taxas de juros para
facilitar a solvéncia dos desequilibrios.

Outro elemento relevante, se ndo mais importante, nesse cenario é a possivel, e
provavel, recusa de agentes do sistema financeiro em continuar emprestando aos
especuladores (principalmente os investidores institucionais). Pois a queda dos precos
reduz fortemente o valor dos elementos patrimoniais colocados como garantia para 0s
empréstimos; isso degrada a qualidade dos créditos que os bancos tém em suas carteiras.
Como néo sdo capazes de discriminar precisamente os tomadores, 0s bancos preferem um
racionamento geral do volume de crédito a um aumento indiferenciado das taxas de juros
que poderia precipitar a insolvéncia de seus tomadores. Assim, a instabilidade dos
mercados financeiros provoca uma deterioracdo da aptiddo dos bancos para controlar a
qualidade do crédito.

A qualidade degradada da perspectiva de pagamentos de empréstimos passados
deteriora a cotacdo dos bancos com a queda de sua riqueza liquida. As imprudéncias
cometidas na euforia passada oneram a oferta legitima de crédito para o presente e o futuro
préximo porque os bancos sdo forcados a um excesso de prudéncia. Portanto, ndo resta
duvida alguma de que as pressdes sofridas pelos bancos acentuam a recessao financeira. A
severidade da recessdao® é maior quando a fragilidade dos bancos é mais pronunciada
(Aglietta, 2004).

% A recessio pode tornar o clima dos negdcios pessimistas por tempo consideravel, com isso 0s agentes
econdmicos ficardo em compasso de espera a procura de sinais de recuperagdo, alimentando ainda mais o
cenario de estagnacdo ou recessdo. O que se quer mostrar é que crises localizadas podem facilmente se
expandir para os demais mercados, € 0 que caracteriza o risco sistémico. Por risco sistémico ndo se deve
entender a somatéria de riscos individuais e independentes. Segundo Aglietta, o estado de risco sistémico é
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A posicdo central do sistema bancario em uma economia monetaria torna o desenrolar
de crises financeiras um tanto quanto problematico, pois um choque sofrido por um banco
se transmite a outros bancos, e 0s contagios ocorrem de forma muito mais rapida que em
outros setores. Desse modo, exige-se que as autoridades monetarias exercam estreita
vigilancia e até mesmo atuem com cumplicidade, através de medidas de ajuda aos bancos

em caso de crise, principalmente os de grande porte (too big to fail).

Consideracoes Finais

Ficou claro no presente capitulo que a perversidade da logica financeira que se
constituiu a partir do processo de desregulamentacdo financeira é que os agentes, de
maneira geral, atuam de forma auto-referenciada e pré-ciclica. Ou seja, durante a fase
expansiva do ciclo todos passam a alimentar mais e mais a valorizacdo dos ativos,
desprendendo-se rapidamente dos fundamentos e seguindo um raciocinio auto-
referenciado. Quando o ciclo se reverte, todos agirdo de maneira a aprofundar a reverséo,
podendo velozmente gerar um colapso de grandes proporcdes®. Nesse contexto, a atuacéo
do Banco Central para evitar exageros em todas as fases do ciclo torna-se crucial.

O comportamento pro-ciclico dos diferentes agentes estd intimamente ligado ao fato
de que os movimentos de uns reforcam o dos demais. Assim, enquanto as familias
ampliaram a exposicdo em ativos financeiros, reduziram a taxa de poupanca e elevaram o
nivel de endividamento; os investidores institucionais passaram a exercer influéncia sobre o
comportamento dos mercados financeiros e de um nimero crescente de empresas do setor
produtivo. Por sua vez, tais empresas se viram subordinadas as estratégias de acumulagéo
desses investidores, atrelando suas fungdes de investimentos a logica financeira. Os bancos
ndo ficaram incélumes a esse processo, e passaram a integrar as atividades de banco
comercial e de banco de investimento, o que redundou em um relacionamento promiscuo
entre bancos e mercado de capitais, inclusive com a concesséo de crédito, muitas vezes sem

a devida analise de risco, para todos os demais agentes econdmicos.

causado por problemas de coordenacdo de mercado, pois comportamentos que individualmente parecam
racionais, levam no conjunto a uma situacéo pior que a inicial.

3 Em uma recessdo financeira a incerteza ¢ muito forte e o horizonte decisional torna-se extremamente curto.
Com efeito, a recessdo é desencadeada pela percepgdo da precariedade financeira. Ora, 0s ajustes descritos a
pouco sO fazem agravar essa precariedade: os patrimonios sofrem desvalorizagGes e 0 peso das dividas
aumenta. A duracéo da recessdo esta inteiramente ligada & eliminagdo da fragilidade financeira.
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Enfim, o que se quer aqui explicitar é que o ciclo de ativos passa a ter relevancia no
comportamento de gasto e endividamento das familias e empresas, e na atuacéo de bancos e
investidores institucionais. E como visto no capitulo anterior, ndo se pode esperar que tais
agentes econdémicos tomem decisdes estritamente racionais, seja ao tomar credito, investir
ou conceder financiamento. Ainda mais, em um ambiente onde a ldgica financeira
perpassa, e muitas vezes subjulga, todas essas decisdes, é de se esperar que a dificuldade de
formar expectativas de forma deterministica (com probabilidades objetivas), as
manifestacbes de vieses psicologicos e a adocdo de heuristicas levem a movimentos de
euforia e panico com razoavel freqiiéncia. 1sso, no seu conjunto, gera um potencial de
instabilidade ao sistema econdmico, que de alguma forma exigira uma resposta das

autoridades monetérias, e é essa resposta que sera objeto de estudo do préximo capitulo.
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3 - POLITICA MONETARIA E CICLO DE ATIVOS

Uma vez compreendido como uma bolha é interpretada do ponto de vista tedrico e o
seu potencial de perturbacdo da estabilidade macroecondmica, é chegado o momento de
pesquisar ndo s6 como possivelmente a politica monetaria deve ser conduzida para
minimizar essas perturbacdes, mas também se € conveniente que se utilize a politica
monetaria como instrumento de resposta a uma bolha.

Ceccheti (2003, p.3) atesta que ha praticamente um consenso de que movimentos
exagerados do mercado financeiro podem afetar adversamente o cenario macroeconémico,
0 que justificaria 0 acompanhamento do evolver desse mercado. Detken e Smets (2004, p.7)
lembram ainda que historicamente, colapsos de precos de ativos financeiros estdo
associados com severos declinios na atividade econémica e instabilidade financeira. Os
autores identificaram 38 booms desde 1970 em 18 paises da OCDE. E nesse levantamento
fica claro que os booms estdo durando cada vez mais, na década de 1970 a duracdo média
dos booms era de 1,3 anos, em 1980 foi de 3,5 anos e nos anos 1990 4,4 anos. Além disso,
essa pesquisa mostrou que a maior parte dos booms ocorreu da segunda metade da década
de 1980 em diante, 0 que corrobora a tese de que a desregulamentacdo financeira foi fator
crucial para esse comportamento dos mercados financeiros.

Um estudo do FMI (World Economic Outlook 2003) fornece algumas conclusdes que
também chamam atencdo para a importancia contemporanea das bolhas e booms no pos-
guerra:

e Uma bolha financeira ocorre, em média, a cada 13 anos e acarreta perdas de 4% do
PIB. Ja a bolha imobiliaria é menos recorrente (a cada 20 anos), mas mais perversa:
tem o dobro de duracdo e de impacto negativo sobre a economia (perda de 8% do
PIB);

e O colapso de bolhas de ativos financeiros implica, em média, uma queda de 45%
dos precos, enquanto no caso imobiliario € de 30%. Adicionalmente, colapsos séo
mais recorrentes em bolhas imobiliarias, ocorrendo em cerca de 40% dos episodios

de boom imobiliario;
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e O colapso de bolhas imobiliarias esta associado com efeitos adversos mais fortes e
rapidos no sistema bancario em comparacdo a colapsos de bolhas de ativos
financeiros;

Assim, diante da maior frequéncia de grandes flutuacdes dos precos dos ativos nas
ultimas décadas e das incontestaveis ameacas que essas flutuacbes podem trazer a
economia real, muitos economistas passaram a pesquisar Se ndo seria oportuna uma
resposta do Banco Central a esses ciclos de ativos. Ou seja, todos reconhecem que as
bolhas aumentam a volatilidade do crescimento, da inflacdo e da estabilidade do sistema
financeiro, sendo o foco da discussdo a atitude dos Bancos Centrais para eliminar ou
reduzir as perturbacdes causadas pelas bolhas.

Pode-se dividir os economistas que abordam o tema em duas correntes de
pensamento: os que defendem uma resposta reativa da politica monetéria e 0s que sdo a
favor de um comportamento mais pro-ativo do Banco Central diante das bolhas. A partir
daqui essas serdo identificadas, respectivamente, como visdo convencional e visdo leaning
against the Wind (LATW).*® Vale dizer, como bem argumentam Gruen et al (p.1, 2003),
que as divergéncias entre as visfes surgiram ndo porque seus respectivos defensores
discordam sobre os objetivos da politica monetaria — a saber, a manutencdo de baixos
patamares inflacionarios e de reduzida volatilidade da inflacdo e do produto - , mas sim
sobre 0 modo pelo qual a autoridade monetaria deve agir para atingir esses objetivos.

A politica monetaria reativa é aquela que espera, e age de acordo com 0s movimentos
do mercado financeiro apenas na hipotese de colapso dos precos dos ativos. Ou seja, 0
Banco Central nesse caso persegue quase que inteiramente o objetivo de estabilidade de
precos, sendo a meta inflacionaria sua Unica preocupacao, a ndo ser que ocorra o colapso.
Como afirmam Bordo e Jeanne (2002, p. 11), essa abordagem é consistente com o padréo
de politica monetaria baseada em regras, como a regra de Taylor, o que implica respostas
de acomodacdo ex post. Se for necessario, o relaxamento da politica monetaria pode ser

complementado com o provimento de liquidez a fim de estabilizar o sistema financeiro.

% LATW é uma expressdo que, em uma traducdo livre, significa algo como “remar contra a maré”. Uma
politica de LATW é aquela que vai em dire¢do oposta a0 movimento expansionista do ciclo econdmico. A
intengdo é endurecer a politica monetaria de forma a restringir o aumento excessivo do crédito, com vistas a
minimizar desequilibrios em mercados variados (titulos mobiliarios, imoveis, varejo, investimento etc) e até
mesmo um subseqiente colapso, independente da existéncia de pressao inflacionaria.
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J4 a abordagem da LATW defende uma intervencdo da politica monetéria ainda
durante a fase de boom da bolha. Nesse caso a autoridade monetéria é mais sensivel a sinais
de instabilidade financeira. Ou seja, a alta dos precos de ativos e a expansao destemida do
crédito na fase de boom podem ser combatidas pela politica monetaria no intuito de atenuar
as consequéncias de um possivel colapso da bolha. E por mais que em algum grau isso
possa ser consistente com o padrdo de regras de politica monetaria, pois 0 boom pode estar
acompanhado de pressdes inflacionarias e superaquecimento econdmico, as autoridades
monetarias podem querer restringir a politica monetaria para além do que prescreve o
receituario padrdo. A questdo é, entdo, em quais circunstancias as autoridades devem
desviar-se desse receitudrio padrdo, e em quais indicadores deveriam basear a politica

monetaria nestes casos.>®

Como principais defensores da corrente convencional pode-se citar Bernanke e
Gertler (2000, 2001), Schwartz (2002), Bean (2003) e o préprio Greenspan (2002), que
deixou claro sua preferéncia por essa visdo em seus varios discursos a respeito da bolha de
acOes de empresas de alta tecnologia que ocorreu nos Estados Unidos no final da década de
1990. Por outro lado, os principais representantes da abordagem LATW séo Cecchetti et al
(2002), Borio e Lowe (2002), Smets (1997), Borio, English e Filardo (2003), White (20086,
2009, 2010) e Wadhwani (2008, 2010).

A visdo dominante entre os Bancos Centrais, segundo Bordo e Jeanne (p.4, 2002), é a
de que a politica monetaria ndo deve responder de forma pro-ativa a movimentos dos
precos dos ativos financeiros. Esses autores citam Hessius, Vice-Presidente do Sveriges
Risksbank,*” para ilustrar esse ponto: “[...] atualmente a visdo geral é de que os bancos
centrais ndo devem tentar utilizar a taxa de juros para controlar a tendéncia do prego dos
ativos a fim de desinflar qualquer bolha que possa se formar. A estratégia preferida é
procurar restaurar a estabilidade, firmemente e com o auxilio de uma grande variedade de

instrumentos, nas poucas ocasides em que o mercado de ativos colapsa.”

% Portanto, defender um comportamento pré-ativo da politica monetaria néo significa atuar persistentemente
fora dos padrfes, mas sim contar com espaco para desviar-se temporariamente desses padrdes quando um
comportamento exagerado do mercado financeiro justificar uma acdo da autoridade monetaria ainda na fase
de boom.

% Banco Central da Suécia
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A polarizacdo de duas abordagens é simplesmente um instrumento retdrico para que
se possa evidenciar 0s principais aspectos que diferenciam as duas correntes de
pensamento. Na prética, as visdes dentro da comunidade académica e politica combinam
elementos desses dois pontos de vista em graus variados. No entanto, ao focalizar-se 0s
extremos do espectro, torna-se mais facil compreender as vantagens e desvantagens de cada
abordagem, e o que essas diferencas implicam na pratica da politica monetéria.

3.1 - A abordagem convencional

Até a erupcdo da crise das hipotecas subprime, havia a convic¢do por parte dos
bancos centrais de que, controlada a inflagdo, nada mais atrapalharia o equilibrio
macroeconémico em escala significativa. Afirmava-se, repetidamente, que a economia
global havia entrado definitivamente em uma "Nova Era" de "Grande Moderacdo". Mas
com a crise econdomica mundial de 2007, essa linha de pensamento passou a ser criticada
severamente. As mudancas sobre a conducdo da politica monetéria a partir de entdo ainda
estdo em gestacdo, mas vale a pena compreender o que esta visdo convencional defende.

Bernanke e Gertler (2000, 2001) utilizam-se de um modelo dindmico novo-
keynesiano para mostrar que um Banco Central, por meio do instrumento de metas de
inflacdo, deve tdo somente ajustar a politica monetaria de modo a compensar/anular
qualquer pressao incipiente de inflacdo ou deflacdo. Ou seja, a politica monetaria ndo deve
responder a mudancgas nos precos dos ativos financeiros per se, mas reagir somente na
medida em que o ciclo de ativos afeta a previsdo de inflacdo, pois desse modo o Banco
Central estara efetivamente respondendo a “toxic side effects” dos booms e colapsos sem
ter que se envolver na questdo referente a qual a razdo dos movimentos dos precos dos
ativos — estdo eles embasados pelos fundamentos ou ndo? Segundo os autores, qualquer
tentativa de responder a movimentos amplos do mercado financeiro que ndo causem
pressdes sobre os indices de precos, € problematica por varios motivos, sendo o principal
deles a impossibilidade de saber com certeza se os precos dos ativos em determinado
momento refletem os fundamentos, fatores ndo embasados em fundamentos, ou ambos.
Além do mais, evita-se que a tentativa do Banco Central de desinflar a bolha cause panico

no mercado.



60

Por fim, Bernanke e Gertler (p.18, 2000) afirmam que muitas vezes um crescimento
duradouro dos precos dos ativos causa pressdes inflacionarias (através do efeito-riqueza e
da maior propensdo a tomada de crédito), o que por si sO exige elevacdo da taxa de juros.
Analogamente, quedas acentuadas dos pregos dos ativos podem causar pressdes
deflacionarias (dada a reversdo do efeito-riqueza e a ocorréncia de credit crunch), o que
exige um relaxamento da politica monetaria. Dessa forma, a autoridade monetéria, ao se
pautar exclusivamente pelo esquema de meta de inflacdo, alem de obter condicdes
macroecondmicas estaveis, tende a indiretamente tratar de excessos do mercado financeiro
sem ter que agir indiscriminadamente contra as forgas deste. Em outras palavras, essa
resposta automatica estabiliza ndo apenas a economia mas também provavelmente
estabiliza os mercados financeiros.

Bernanke e Gertler (2000) confirmam aquilo que foi exposto no capitulo 1 a respeito
do tratamento dado as bolhas pelo corpo teérico da HME. Essa relutancia em tratar das
bolhas financeiras de modo mais enfatico pode ser visto como consequiéncia de as bolhas
serem mera curiosidade/possibilidade tedrica — que ndo pode ser negada pelas constatacdes
empiricas — dentro dessa abordagem. Com este arcabouco, responder aos movimentos dos
ativos financeiros somente quando estes geram pressdes sobre a inflagcdo é coerente com as
hipoteses da HME. Bernanke e Gertler (2000, p.19) afirmam que no modelo usual dos
economistas (0 mundo da HME) variacBes nos precos das acbes simplesmente refletem
mudancas nos fundamentos, o que exime 0s bancos centrais de responderem aos
movimentos dos pregos dos ativos. No entanto, como as bolhas ndo podem ser negadas
pelas evidéncias empiricas, 0s proprios autores assumem que pode ocorrer (e ndo que isso
seja natural como advoga as finangas comportamentais e a tradicdo poOs-keynesiana ou
minskiana) de fatores ndo embasados em fundamentos trazerem volatilidade aos precos das
acOes e impactarem significativamente o resto da economia, e nesses casos as autoridades
monetarias devem estar atentas. E o0s autores sugerem duas fontes possiveis de
comportamentos nao fundamentados dos ativos: fraca regulacdo ou racionalidade

imperfeita dos investidores.
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Borio, English e Filardo (2003) dividem as abordagens sobre o tema em duas visoes:
a visdo da “Continuidade” e a visdo do “Novo ambiente”. A visdo da Continuidade®® tem
grande aderéncia com a abordagem convencional. Pois segundo os autores, na corrente da
Continuidade, o atual ambiente macroecondmico é uma extensdo natural daquilo que
prevaleceu durante o periodo anterior de alta inflagdo. Ou seja, a dindmica do sistema
econbmico ndo teve mudancas significativas em decorréncia da desregulamentacédo
financeira. Os novos desafios que se apresentam atualmente, e seus inesperados impactos
econdmicos, sdo essencialmente resultados de choques extraordinarios. Ndo ha razdes para
considerar que estes choques serdo recorrentes. Assim, a politica monetéaria deve contribuir
com a estabilidade financeira por meio da manutencdo da estabilidade monetéria tdo
somente, e os desequilibrios/crises financeiros devem ser tratados separadamente através de
medidas regulatérias ou de politicas de emprestador de Gltima instancia. Em outras
palavras, confia-se nos modelos onde héa clara correlacdo entre hiato do produto e inflacéo e
onde a taxa de inflagdo em si mesma é uma variavel chave que reflete satisfatoriamente as
distorcdes da economia.

Um Banco Central com esta visdo considera que os booms financeiros e seus
colapsos, com suas associacGes ao credito e investimento, sdo decorrentes, em grande
medida, de fatores idiossincraticos, especificos da economia afetada. Ou seja, consideram
estes episddios ocasionais ou excepcionais, e ndo como uma caracteristica geral intrinseca a
um suposto novo ambiente econémico.

Por fim, todos aqueles que aqui foram colocados como adeptos da visdo convencional
encontram varias restrices e objecfes a uma pratica pro-ativa da politica monetaria como
forma de corrigir os excessos dos ciclos de ativos. As restricdes mais comentadas sdo:

1. a dificuldade de a autoridade monetéaria identificar desequilibrios (bolhas) na
velocidade necessaria para agir de forma pré-ativa;

2. 0 risco de respostas da politica monetaria gerar maiores desequilibrios ou
panico; e

3. adificuldade de justificar tais a¢es junto ao publico.

% Borio et al (2003) inserem nessa visdo autores como Meltzer, Mishkin, Goodfriend, Tayler, Svensson,
Greenspan, Bernanke, Woodford, Clarida, entre outros.
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A respeito do primeiro item, Bean (p.5, 2003) afirma haver muita dificuldade em
estimar se os precos dos ativos refletem ou ndo os fundamentos, pois os resultados
encontrados sdo carregados de imprecisdes. Desse modo, Bean se mostra cético quanto a
possibilidade de se evitar ou impedir o desenvolvimento acentuado de bolhas financeiras e
desvios de precos dos ativos através de uma politica monetaria pré-ativa. Ainda mais,
quando se consegue estimar com confianga que uma bolha emergiu, provavelmente ja sera
muito tarde para se tomar alguma acdo contra esse comportamento dos ativos sem que se
cause impactos adversos na economia real, justamente o que se quer evitar. Antes pelo
contrério, se ha confianca a respeito da existéncia de uma bolha e de ser iminente o colapso,
0 que se deve fazer € relaxar a politica monetaria no intuito de preparar-se para os efeitos
negativos deste, dado o intervalo de tempo necessario entre uma mudanca na taxa de juros e
seus efeitos na economia real e a pressdo descendente sobre a inflacdo que um colapso da
bolha pode trazer.

Issing (p.20, 2003) lembra ainda que um Banco Central ndo tem vantagem
comparativa informacional sobre os participantes do mercado para arriscar um julgamento
de que o mercado estd experimentando uma bolha. Assim, nessa linha de raciocinio,
quando o Banco Central perceber a existéncia de uma bolha, 0 mercado também estara
consciente disso. Porém, o préprio Issing reconhece que, apesar de essa ser uma Visdo
atrelada ao HME, por vezes os investidores mesmo reconhecendo uma bolha preferem
continuar seguindo a tendéncia altista, pois ndo querem perder a oportunidade de fazer seus
ganhos crescerem, e ndo sabem ao certo até quando esse movimento pode durar. Ainda
nesse caso, 0 Banco Central ndo deve ir contra 0 movimento do mercado, mas apenas
divulgar alertas imparciais a respeito do comportamento dos precos dos ativos.*

Com relacdo ao risco de se gerar maiores instabilidades quando da adocdo de uma
politica monetaria pro-ativa, a explicacao reside no fato de que desequilibrios na economia
podem advir de efeitos inesperados da atuacdo da autoridade monetéria. Calibrar a politica
monetaria no grau necessario para evitar a formacéo de uma bolha é excessivamente dificil.
Por um lado, pequenos incrementos na taxa de juros podem se mostrar insuficientes para

conter os excessos financeiros. Paradoxalmente, essa tentativa pode ser contra-producente

% 0 caso da bolha de agBes de empresas de alta tecnologia nos EUA é emblematico. Greenspan em 1996
alertou o mercado de que os precos dessas agdes estavam experimentando uma “exuberancia irracional”,
porém a bolha foi estourar apenas no segundo trimestre de 2000.
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se tal medida ajudar a dissipar possiveis davidas a respeito da credibilidade do Banco
Central como defensor da estabilidade de pregos, e por meio disso pode-se alimentar ainda
mais o otimismo dos agentes a respeito da sustentabilidade do boom. Por outro lado,
grandes incrementos na taxa de juros pode lancar a economia em uma recessao
desnecessaria.*

Gruen et al (2003) chegam a afirmar que para superar esses dois primeiros obstaculos
o nivel de informacdo requerido é extremamente grande. Segundo eles, parece haver uma
pequena e estreita janela de oportunidade em que tal politica pode ser empreendida com
sucesso, fora disso o fracasso é predominante.

Entre o primeiro artigo de Bean (2003) e o ultimo Bean et al. (2010), parece nao
haver mudanca do nucleo central de sua argumentacdo diante da crise hipotecas subprime
que se iniciou em 2007. No artigo de 2010, os autores afirmam que uma politica LATW,
com aumentos das taxas de juros em magnitude acima do necessario para cumprir 0s
objetivos de inflagdo, “parece reforgada pelos recentes acontecimentos, mas os danos
colaterais advindos dessa politica podem ser bastante elevados, pois é necessario ser
suficientemente agressivo para mudar as condi¢des de crédito e dos precos dos ativos”. Os
autores acreditam que o melhor caminho para garantir melhor estabilidade macroeconémica
seria apostar no desenvolvimento e implementagdo de um conjunto de ferramentas de
politica macro-prudencial mais centrada diretamente na fonte subjacente da exuberancia.

Finalmente, muitos advogam que mesmo diante de uma possibilidade técnica de se
responder de modo pro-ativo a formag6es de bolhas financeiras, sera muito dificil justificar
tais acGes da autoridade monetéria ao publico. Pois o Banco Central estara elevando a taxa
de juros sem que haja aparente pressao inflacionaria (dado o intuito de apenas enfraquecer
as forcas otimistas do mercado financeiro), o que pode ser visto como medida de
enfraquecer a prosperidade econémica.**  Cecchetti et al (p.18, 2002), apesar de
defenderem a visdo alternativa, esclarecem esse ponto. Eles alegam que agir de modo pro-
ativo pode afetar a credibilidade da autoridade monetaria. Pois desse modo, h4 um risco
significante de a atua¢do do Banco Central se tornar menos previsivel e menos transparente,

prejudicando a “prestacdo de contas” da autoridade monetaria junto ao publico. Assim, os

“0 Borio e Lowe, p.25, 2002.
*1 Borio e Lowe 2002
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dirigentes do Banco Central que conscientemente afastarem-se do declarado objetivo
colocado pela meta inflacionaria para corrigir excessos do mercado financeiro poderdo
fomentar instabilidades se sua comunicacdo com o mercado for complexa ou pouco
compreendida, ou pior ainda, se gerar uma onda de discordancia por parte dos analistas
financeiros. Pode-se assim perder em credibilidade da autoridade monetaria o que
possivelmente se ganharé ao conter o avanco de uma bolha.

Filardo (p.17, 2004) considera que essa dificuldade de comunicacdo se deve em
grande parte a imprecisdo que o termo “bolha” carrega. Parte do publico pode interpretar
essas "bolhas" como uma oportunidade de venda a descoberto. Alguns podem interpretar o
termo como uma colisdo iminente. Outros podem enxergar um sinal de que medidas
drésticas podem ser adotadas. Do ponto de vista de uma autoridade monetaria, 0 uso do
termo traz o risco de ma interpretacdo. Como conseqiiéncia, 0s enunciados de uma
autoridade monetaria sobre as bolhas podem causar rea¢fes imprevisiveis dos precos dos
ativos.

E o proprio Filardo comenta que uma possivel opcdo seja evitar o uso do termo
“bolha”: a autoridade monetaria pode se referir somente as variaveis que levaram ao inflar

da bolha, como o crescimento do crédito e dos desequilibrios financeiros.

3.2 - A abordagem LATW

3.2.1. Aestabilidade de precos como condicéo insuficiente para a estabilidade
macroecondmica
O titulo do artigo de White (2006) traduz bem o questionamento dos defensores da

LATW a respeito da atuagdo do banco central: “Is price stability enough ?”. O ponto de
partida da visdo LATW é justamente esse, como ficard claro nesta secdo: a autoridade
monetaria deve ter sua atuacdo pautada por outras preocupacdes, além da inflacdo, se quiser
defender uma maior estabilidade macroecondmica.

Em uma andlise bastante simpldria percebe-se a coeréncia dessa linha de
argumentacdo. Pegue-se como exemplo 0s momentos pré e pos recessdo causadas por trés
crises recentes: o estouro das bolhas imobiliérias e de a¢cdes no Japdo em 1991, o estouro da

bolha ponto-com nos EUA em 2000 e o estouro da bolha imobiliaria (crise dos



empréstimos subprimes) também nos EUA em 2008*. Esses eventos estio
gréaficos 7 a 10.

Gréfico 7 - Inflagéo ao consumidor
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Gréfico 8 - Variacdo da Producéo Industrial
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Gréfico 9 - Retorno Prego das Acdes
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Fonte: OCDE, elaboracdo propria

*2 A crise teve inicio no segundo semestre de 2007, mas foi em 2008 que seus efeitos foram sentidos mais

fortemente.
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No gréfico 7, estdo em destaque os patamares da inflagdo ao consumidor no ano de
inicio da crise e no ano imediatamente anterior. Como se pode observar, em nenhum dos
trés eventos o indice de precos ao consumidor apresentava valores acima do razoavel antes
do estouro da crise (0 mais alto foi 3,8% em 2008 nos EUA). Isso leva a crer que uma
inflacdo sob controle ndo é condicdo suficiente para a estabilidade macroecondmica, haja
vista 0s demais graficos que compdem a analise. Nestes, estd destacada a reacdo de trés
indicadores ao inicio das crises (ano da crise e ano imediatamente posterior). No grafico 8,
variagdo ano contra ano, observa-se reducdo bastante acentuada na atividade industrial nos
trés eventos: de 2% para -5,8% em 1991 no Japdo, e de 4% para -3,3% e de -3,3% para -
9,3% nos EUA em 2001 e 2009, respectivamente. O mercado de a¢bes também sofreu forte
reacdo, com os indices apresentando queda meédia de 19% no ano imediatamente posterior
ao estouro de cada bolha (vide gréafico 9). Como seria de se esperar, 0 impacto sobre o nivel
de emprego também foi forte, pois a menor volatilidade foi na crise japonesa, onde se
verificou uma queda de 42% na variacdo da taxa de emprego (vide gréafico 10).

Essa constatacdo compromete o receitudrio convencional, uma vez que este
receituario defende uma resposta aos booms apenas na medida em que os desalinhamentos
de precos dos ativos financeiros afetem as previsdes de inflagéo.

Para que se possa compreender melhor esse ponto, é valido que antes se faca um
breve relato daquilo que Borio, Filardo e English (2003) chamaram de visdo do “Novo
ambiente™. Essa abordagem credita os novos desafios como resultados inerentes de uma
nova macrodinamica da economia, ou seja, a desregulamentacdo dos mercados financeiros
e a baixa inflacdo proporcionaram, entre outros motivos, um ambiente inédito para a
conducdo da politica monetaria. Nesse novo cenario booms insustentaveis podem se
desenvolver largamente sem suscitar significativas pressées inflacionarias. Desse modo, a
politica monetaria pode estar despercebidamente acomodando o desenvolvimento de

desequilibrios financeiros.

*3 Borio et al (2003) afirma que essa visdo tem raizes antigas, embora alguns de seus aspectos s6 tenham sido
formalizados recentemente. Ele cita como exemplo, a escola austriaca (Mises e Hayek), Schumpeter,
Kindleberger, Minsky, entre outros. Os autores mais recentes dessa perspectiva sdo Borio, Lowe, Filardo,
Hamilton, English Zarnowitz, entre outros.
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Isto posto, a visao do “Novo Ambiente”, que pode ser incorporada a visdo alternativa,
defende a adocdo de politicas monetarias mais consistentes com a emergéncia desses
desequilibrios que ndo suscitam grandes pressdes inflacionarias. Pois tais desequilibrios
ndo sdo satisfatoriamente capturados pelos modelos econdmicos largamente utilizados
pelas autoridades monetarias que tém como objetivo operacional exclusivamente a baixa
inflacdo no curto prazo, o que impede um aperto da politica monetaria quando se observa
expansdo excessiva de crédito e dos precos dos ativos. Entdo, as mudancas no pano de
fundo da macroeconomia e 0s novos desafios exigem modifica¢fes na atuacdo dos Bancos
Centrais.

Issing (2003, p.19) cita trés razOes para uma baixa sensibilidade da inflagdo ao
desenvolvimento dos desequilibrios financeiros: (a) o poder das firmas de praticarem
baixos precos, (b) desenvolvimentos positivos do lado da oferta, e (c) expectativas de baixa
inflagdo bem ancoradas.

Em grande medida, a capacidade das firmas de praticarem baixos pregos se deve a
mudancas no lado da oferta. Reformas do mercado de trabalho e aumento no ritmo dos
avancos tecnoldgicos podem ser citados como exemplos dessas mudancas. Essas melhorias
podem pressionar positivamente os precos dos ativos, ndo somente pelos impactos
positivos sobre a rentabilidade das empresas, mas também por causa da sensacao
generalizada de otimismo sobre o futuro. Simultaneamente, isto coloca pressdes baixistas
sobre os precos dos bens e servicos, principalmente no que se refere a reducdo do custo da
mé&o-de-obra. Um movimento de auto-alimentagdo do boom pode surgir, com incrementos
dos precos dos ativos incentivando uma maior demanda e sustentando, a0 menos
inicialmente, as expectativas otimistas quanto ao futuro. Logo, se por um lado um aumento
da demanda gera pressdes inflacionarias, essas pressdes sdo mascaradas pelas melhorias do
lado da oferta da economia.

Com relagéo a expectativas de inflagdo bem ancoradas, pode-se afirmar que o sucesso
alcancado na conquista e manutencdo de baixas taxas de inflagédo, e 0 consequiente aumento
na credibilidade dos Bancos Centrais, jogam um papel ardiloso. De um lado, este sucesso
eliminou uma importante fonte de mé& alocacdo de recursos e de instabilidade financeira.
Por outro lado, o processo inflacionario modificou-se, o que significa que sob essas

condicdes, excessos de demanda agregada tendem a gerar pressdes inflacionarias mais
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gradualmente que no passado. Seria como se as pressdes inflacionarias latentes
encontrassem seu campo de manifestacdo primeiramente no mercado de ativos, o que pode
gerar antes um desequilibrio no mercado financeiro, e ndo um imediato aumento nos precos
de bens e servicos. Ou seja, quando um boom no mercado de ativos comeca a gerar
pressOes inflacionarias, pode ser tarde demais para a autoridade monetéaria responder de
forma proé-ativa: os desequilibrios financeiros ja deverdo ter alcancado tal nivel que
provavelmente seja mais eficiente adotar uma politica monetaria expansionista para
acomodar os impactos financeiros e reais de um colapso iminente. Além do mais, a
credibilidade na estabilidade inflacionaria fornece alguma sustentabilidade ao boom, pois
remove-se uma das causa mais sintomaticas do fim destas expansdes.

Nessa perspectiva, a credibilidade do Banco Central é uma faca de dois gumes. De
um lado, a credibilidade reforca alguns fatores estruturais que podem coibir pressdes
inflacionérias. De outro lado, com expectativas de longo prazo melhor ancoradas nos
objetivos do Banco Central, booms insustentaveis podem ganhar mais folego antes de
provocarem pressdes inflaciondrias. Ou seja, o “paradoxo da credibilidade” mostra que o

Banco Central pode ser vitima de seu proprio sucesso.

3.2.2 O ciclo de ativos como forca influente na conducdo da politica monetaria

Diante do quadro exposto até aqui, fica evidente que a busca estrita pela estabilidade
de precos ndo garante estabilidade macroecondmica, até porque as trés crises citadas, com
estouro de bolhas, surgiram sem grandes pressdes inflacionarias. Cecchetti, Genberg e
Wadhwani (2002), autores proeminentes da visdo LATW, atestam que os Bancos Centrais
podem melhorar os resultados encontrados na busca por uma baixa volatilidade do produto
e da inflacdo se manipularem a taxa de juros atentos ao comportamento dos precos dos
ativos financeiros, e particularmente em seus possiveis desalinhamentos. Isto é, deve-se
elevar as taxas de juros modestamente quando 0s precos desses ativos estiverem acima do
valor estimado pelos fundamentos, e deve-se reduzir os juros quando os precos dos ativos
estiverem abaixo do “valor justo”. Tal manejo da politica monetéria tende a neutralizar o
impacto de bolhas na inflagdo e na atividade econdmica, bem como reduz a probabilidade
de bolhas se desenvolverem demasiadamente. Desse modo, alcanga-se uma estabilidade

macroeconémica. Cecchetti et al (p.3, 2002) frisa, porém, que a proposta ndo € estabelecer
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uma “meta” para os precos dos ativos, nem no sentido convencional de que eles pertencem
a fungdo objetivo do banco central, nem no sentido de que eles devem ser incluidos na
medida de inflacdo visado pelas autoridades monetarias. O que se defende é que os bancos
centrais possam melhorar o desempenho macroecondmico por reagir de forma sistematica a
desalinhamentos nos pregos dos ativos, acima de sua reacdo as previsdes de inflacdo e
desvios de producdo. Assim, 0s bancos centrais, na perseguicdo da missdao de minimizar
flutuacGes do PIB e da inflacdo, podem obter melhor desempenho nessa tarefa se fixarem
as taxas de juro com um olho nos precos dos ativos em geral, e desalinhamentos em
particular. A principal raz&o para isto é que as bolhas nos precos dos ativos criar distorgdes
em investimentos e consumo, levando a um aumento excessivo, para em seguida, entrar em
processo de queda de producédo real e deflagdo. Elevar os juros modestamente quando o
aumento nos precos de ativos fica acima do que € estimado como seguro, e reduzir as taxas
de juros modestamente quando os pre¢os dos ativos caem abaixo dos niveis considerados
razoaveis, tenderdo a compensar o impacto de potenciais bolhas sobre a producdo e a
inflacdo, aumentando assim a estabilidade macroecondmica global.

O ponto mais criticado das idéias de Cecchetti et al. (2002) pelos defensores da
abordagem convencional é a capacidade de a autoridade monetéria determinar quando os
precos dos ativos estdo desalinhados. Pois, segundo os criticos alinhados a HME, o
mercado incorpora toda a informacao disponivel aos precos e o Banco Central ndo é capaz
de saber mais do que o mercado. No entanto, Cecchetti et al. (2002) sdo céticos quanto a
possibilidade de ocorrer uma incorporagdo de toda a informacdo disponivel que acabe por
eliminar automaticamente todos os desalinhamentos. Além do mais, Cecchetti et al. (2002)
ndo defendem uma resposta do Banco Central a pequenos desvios dos pre¢os dos ativos ou
a movimentos que estejam sendo guiados pelos fundamentos. Eles concordam que ¢é dificil
detectar esses desvios, mas advogam que por vezes os desalinhamentos sdo notaveis e
obvios, e citam como exemplo o preco das acdes e dos imoveis no Japdo em 1989, bem
como as acOes do indice Nasdaq no final de 1999 e inicio de 2000.

Cecchetti, Genberg e Wadhwani (2002) contra-argumentam ainda que a dificuldade
de estimar o grau de desvio dos precos dos ativos dos fundamentos ndo é mais dificil do
que estimar o hiato do produto ou o produto potencial, que sdo amplamente utilizados pelas

autoridades monetarias que empregam metas de inflacdo. Além disso, mostram que as
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variaveis utilizadas para estimar o produto potencial sdo as mesmas que devem ser
utilizadas para estimar possiveis desalinhamentos dos pregos dos ativos: crescimento da
produtividade e prémio de risco de equilibrio. Assim, se ndo € possivel estimar
desalinhamentos dos precos dos ativos, também néo é possivel fazer a projecédo de inflacéo

Desse modo, Cecchetti et al. (2002) apresentam um contra-argumento & primeira
objecdo aventada pela abordagem convencional de que é dificil para a autoridade monetéaria
perceber a tempo se um boom ocorre por exagero dos agentes ou por melhora significativa
dos fundamentos. Reconhecem que tal diferenciacéo € dificil, mas para eles a dificuldade
ndo deve servir como motivo para simplesmente desconsiderar a questdo. Além do mais
ndo se trata de dizer que o Banco Central ndo tem um nivel de informagdo melhor que os
agentes do mercado, basta verificar que as responsabilidades e incentivos de ambos sdo
muito diferentes, o que justifica respostas diferentes a uma mesma estimativa de tendéncia
de mercado. Os agentes do mercado néo internalizam os efeitos macroeconémicos adversos
de uma agdo coletiva. J& o Banco Central deve considerar 0s riscos para 0 panorama
macroeconémico antes de tomar uma decisdo. Dado que a ocorréncia de desequilibrios
financeiros é inerente ao sistema econdmico, o risco da ina¢do pode ser maior que o de uma
acdo pro-ativa.

Smithers & Wright (2002) testaram alguns indicadores para verificar se é possivel
predizer uma queda acentuada do mercado acionario, ou, dito de outra forma, se é possivel
medir o grau de desalinhamento das cota¢cfes aos fundamentos. Nesse estudo, encontraram
a propriedade de "reversdo a média”, ao longo de um horizonte de investimento
relativamente longo, para o mercado de agdes. Segundo os autores, essa propriedade pode
ser representada de duas formas diferentes, embora sejam equivalentes. A primeira € que 0s
retornos das acBes sdo negativamente correlacionados a longo prazo, de modo que 0s
periodos de retornos elevados sdo normalmente seguidos por periodos de baixos retornos.
A segunda é que existem medidas validas de valor fundamental, a partir da qual os pregos
das acOes ndo podem desviar-se sistematicamente. Se as cotacOes estdo muito acima do
valor fundamental, isto ira prever com razoavel confianga baixos retornos futuros.

Smithers & Wright (2002) concluem que a melhor medida disponivel é o “Equity q,”
que mede a proporcdo do valor de mercado de a¢des em relacdo ao patriménio liquido das
empresas (capital menos a divida liquida). Essa medida mostrou ter propriedades muito
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similares ao q de Tobin definido no capitulo anterior.** O que se percebe nessas medidas,
conforme grafico a seguir, € que elas possuem a propriedade de reversdo a média. Os testes
estatisticos dos autores mostram claramente que quando g esta em patamares elevados ou
baixos, se deve predominantemente ao numerador da medida, ou seja, aos precos das acdes,
e que, por conseqliéncia, os valores de g prevéem baixa ou alta do mercado acionario. Mas
Smithers & Wright alertam que o q de Tobin ndo indica um caminho preciso para 0s pregos
das acbGes, nem o momento preciso de mudancas nas cotacdes, apenas indicam que a

probabilidade ¢ de alta ou baixa quando o indicador esta distante de seu valor histérico.*

Gréfico 11 -
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Fonte: http://www.ems.bbk.ac.uk/faculty/wright. Elaboracéo prépria.

Outros indicadores também se mostraram boas medidas do grau de desvio das
cotacGes em relagdo aos fundamentos, sdo eles: indice P/L (preco/lucro) e dividend yeld
(valor do dividendo/preco da agdo). O primeiro também estd plotado no grafico acima, e
exibe uma altissima correlacdo com o q de Tobin (90%). O dividend yeld também foi

testado pelos autores e constatou-se 0 mesmo efeito. Enfim, o artigo de Smithers & Wright

* Relembrando, a interpretacéo do q de Tobin é que quando o indicador for superior a 1, o valor de mercado
da empresa € superior ao custo de reposicao do capital, incentivando o aumento do investimento, dado que o
valor do capital investido sera superior ao seu custo. Quando o g de Tobin for inferior a 1, vale o oposto.

** Smithers & Wright op. cit. averiguam que o valor histérico médio de cerca de 0,7, a0 invés de seu valor de
equilibrio tedrico da unidade, deve-se a superestimacao sistematica do capital, dadas evidéncias estatisticas.


http://www.ems.bbk.ac.uk/faculty/wright
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(2002) mostra que ¢ possivel ter indicadores consistentes a respeito do valor fundamental
do mercado acionario no grau de exigéncia necesséario pela abordagem LATW.

Observa-se claramente que estes indicadores atingiram picos, bem acima da média
histérica, em momentos que foram seguidos de estouro de bolhas, como as crises de 1929,
2000 e 2007,

Vale frisar que, para muitos autores, como, por exemplo, Bordo e Jeanne (2002), a
questdo de se existe ou ndo uma bolha ndo é o ponto principal e o debate sobre politicas
monetarias pro-ativas ou reativas ndo deve ser reduzido a capacidade de o Banco Central
identificar uma bolha.

No modelo por eles construidos, a autoridade monetéria precisa averiguar qual o risco
de uma reversdo nos precos dos ativos, sem importar se essa reversdo seja reflexo de um
movimento do mercado guiado por fundamentos ou por um estouro de uma bolha. A
questdo da bolha ndo é o ponto essencial: mesmo se os mercados forem completamente
eficientes, uma reversdo abrupta pode ocorrer, colocando as mesmas questdes/temores para
a autoridade monetaria quando uma bolha colapsa. Nesse ponto reside a maior diferenca
com o modelo de Cecchetti et al (2002), pois como visto estes defendem uma atuacdo ativa
apenas quando os precos nao sao justificados pelos fundamentos. O ponto em comum €é que
ambos acreditam que uma politica monetéria pro-ativa pode ser Uutil.

Para dificultar a situacdo ainda mais, € importante ter em mente que, diante da
suspeita de um boom que pode trazer problemas mais a frente, quanto mais a autoridade
monetéria aguarda para agir, no intuito de ter maior certeza da trajetoria que o mercado
financeiro estd seguindo, maiores serdo os custos de uma politica monetaria ativa. 1sso
porque nadar contra a maré de otimismo dos investidores requer acdes mais custosas e
radicais a medida que o movimento ganha forca. O Banco Central deve agir quando o risco
percebido de colapso é consideravel e a capacidade de acdo ndo se mostra muito reduzida.

Essas questdes mostram que simples regras de politica monetaria podem nédo ser
apropriadas como um guia para a taxa de juros. O Banco Central deve sempre levar em

conta a probabilidade dos eventos antes de tomar qualquer atitude para desinflar uma bolha.

*® Inclusive o escritério Smithers & Co. Ltd faz acompanhamento constante desses indicadores e evidencia o
guanto super ou subestimado estd o mercado acionario norte-americano. Por exemplo, em 10 de
dezembro/2010 a estimativa era de que o mercado estava 74% supervalorizado.
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As decisbes do Banco Central com relagdo ao comportamento dos precos dos ativos

financeiros devem conter algum grau de discricionariedade e subjetividade.

3.2.3 O ciclo de crédito como foco da abordagem LATW

Os atuais modelos de conducdo de politica monetéria dos principais bancos centrais,
além de necessitarem incorporar pontos da teoria keynesiana que foram deixadas de lado
(exemplo, a incerteza), precisam prestar mais atencdo aos agregados de crédito e as
evolucdes de desequilibrios pratrimoniais ao longo do ciclo econémico, que podem levar a
erupcao de crises e a recessdes prolongadas, como advoga a teoria de Minsky. Até porque,
estes modelos sdo focados essencialmente em fluxos para um periodo, de forma que os
estoques (de riqueza, dividas etc) que se acumulam ao longo do tempo tém apenas uma
influéncia periférica e gradual no comportamento das pessoas.

Nessa tradicdo minskyana e em muitos autores contemporaneos (como White, 2009 e
2010) os excessos do crédito representam o nucleo e o elemento fomentador dos
desequilibrios macroecondmicos, sendo o crescimento exagerado dos precos dos ativos
apenas um dos sintomas do desequilibrio gerado pelos excessos do crédito, e o que se
pretende tratar € muito mais a causa do desequilibrio, e menos os sintomas (que, de alguma
forma, acabardo sendo sensibilizados pelo combate & origem do problema). Dessa forma,
ndo ha necessidade de se calcular com exatiddo o valor fundamental dos ativos. Segundo
White (2009), basta que se verifique que alguns indicadores estejam em desacordo com o
que os fundamentos sugerem, que € justamente o encontrado com os indicadores q e P/L,
taxa de poupanga, endividamento etc.

A abordagem LATW, ao adotar os indicadores de crédito como linha mestra de sua
atuacdo, invalida boa parte das criticas vindas da visdo convencional, que se baseiam
exclusivamente em uma atuacdo mais proativa da politica monetaria para corrigir excessos
dos valores bursateis, e ndo do ciclo de crédito. E, como visto, 0 aumento exagerado das
cotacbes das acdes é apenas um dos desequilibrios possiveis a partir de condicbes de
crédito extremamente facilitadas.

Bordo e Jeanne (p.3, 2002) elaboraram um modelo estilizado que investiga a resposta
Otima da politica monetaria aos booms dos ativos financeiros quando estes podem acarretar

colapsos na concessédo de empréstimos e na atividade econémica. No entanto a questao €
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analisada por um outro prisma. Para eles uma politica monetaria restritiva com vista a
conter um boom no mercado de ativos pode ser pensada como um seguro contra o risco real
de quebra no sistema financeiro causado por um colapso do boom mais a frente. Esse
seguro obviamente tem um custo: um aperto da politica monetaria implica um sacrificio em
termos de objetivos macroecondmicos imediatos, ou seja, pode-se incorrer em menores
produtos e inflagdo. Entretanto, deixar o mercado financeiro a sua propria sorte e injetar
liquidez no caso do colapso pode ter um custo maior (profunda recessao e credit crunch).
Portanto o desafio da autoridade monetaria € fazer uma consistente avaliacdo dos
beneficios, riscos e custos envolvidos no uso de uma politica monetaria ativa.

Segundo Bordo e Jeanne (op cit, p.18), essa avaliacdo é possivel de ser feita pelo
acompanhamento de uma variavel essencial: o risco de credit crunch induzido por uma
reversdo dos precos dos ativos. Esse monitoramento pode ser efetivado pela comparagédo
com os valores historicos e informagdes especificas de cada episddio conhecido de
instabilidade.

Mostrar que € possivel construir indicadores que possam auxiliar no julgamento
quanto a existéncia de desequilibrios financeiros foi o objetivo do artigo de Borio e Lowe
(2002), assunto revisitado com propriedade em Borio e Drehmann (2009).
Complementando essa lacuna dos artigos de Cecchetti et al (2002), que ndo chegaram a
propor em detalhes meios préaticos de se inferir a existéncia de desequilibrios financeiros,
Borio e Lowe op cit estudaram as relacdes entre preco dos ativos financeiros, crédito e
investimento, utilizando os dados entre 1960 e 1999 para um grupo de 34 paises (incluindo
todos do G10).

Um ponto importante nesse artigo de Borio e Lowe é que em suas simula¢bes sempre
consideraram apenas as informacGes que estariam disponiveis ex-ante, justamente para
mostrar que uma autoridade monetaria pode concluir que o mercado financeiro esta numa
trajetéria de desequilibrio antes que venha a colapsar. Segundo Borio, English e Filardo
(p.31, 2003) muitos dos estudos de crises financeiras fazem “predi¢des” ex post, 0 que €
insuficiente para um Banco Central que tem o objetivo de se antecipar as crises. Por isso 0
estudo de Borio e Lowe (2002) é importante como um sinalizador de um caminho em que a
pesquisa deve avancar para tornar atuagdes pro-ativas dos Bancos Centrais cada vez mais

seguras e oportunas.
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A idéia béasica de Borio e Lowe (2002) é que os desequilibrios manifestam-se na
coexisténcia de crescimento extraordinariamente rapido do crédito ao setor privado e dos
precos dos ativos. Assim, eles criaram trés indicadores: hiato do crédito, hiato do
investimento e hiato dos precos dos ativos. Nas palavras dos autores: “identificamos um
boom de crédito como um periodo em que a relacdo crédito/P1B se desvia de sua trajetdria
em uma determinada magnitude (nos referimos a este desvio como o ‘hiato do crédito’) [...]
Da mesma forma, define-se booms nos precos dos ativos e investimentos como periodos
em que 0s precos dos ativos reais e a taxa de investimento em relacéo ao PIB, se desviam
de suas tendéncias em um determinado montante. Mais uma vez, n6s nos referimos a esses
desvios como o ‘hiato dos prec¢os dos ativos’ e ‘hiato do investimento’, respectivamente”.
Ou seja, sdo indicadores que procuram estabelecer um parametro histérico, para que se
possa comparar a situacdo da economia num periodo qualquer com a tendéncia histdrica, e,
a partir de entdo, poder indicar, com algum grau de confianca, se as variaveis econémicas
estdo afastando-se da tendéncia historica, sugerindo, assim, que as mesmas estdo
apresentando comportamentos desestabilizadores. Nesse estudo simulou-se primeiramente
cada indicador isoladamente, e depois combinagdes dessas trés variaveis, sempre para
horizontes de um, dois e trés anos.

Como melhor resultado para o horizonte de um ano, quando analisados isoladamente,
encontra-se o hiato de crédito: para um limiar de 4% consegue-se prever 80% das crises,
com ruidos (sinais falsos) ocorrendo em 18% do tempo®*’. Para o hiato de investimentos e
hiato de precos dos ativos os resultados ndo se mostram tdo robustos, considerando um
limiar de 40% e 5%, prevé-se 50% e 42% das crises, com ruidos de 15% e 21%,
respectivamente. Os resultados tendem a melhorar consideravelmente a medida que se
amplia o horizonte temporal da analise.

A andlise combinada desses indicadores também fornece resultados interessantes. O
que se pode perceber € que essa experiéncia empirica sugere que existem certas
regularidades. Em especial, periodos que apresentam forte crescimento do credito, boom
nos precos dos ativos e altos niveis de investimento quase sempre culminam em fortes

desequilibrios no sistema financeiro. Para Borio e Lowe op cit o rapido crescimento do

*" 0 valor de limiar deve ser visto como um valor de referéncia histérico, para indicar se a variavel esta de
acordo com a tendéncia historica. Para o caso em questdo, apenas se o hiato for superior a 4% em relacéo a
tendéncia histérica € que “o alarme ¢ acionado”.
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crédito, por si sO, constitui uma ameaca para a estabilidade do sistema financeiro. O mesmo
poderia ser dito para o rdpido aumento nos precos dos ativos ou de um boom de
investimentos. E evidéncias historicas sugerem que a combinacdo desses eventos, em
especial a ocorréncia simultanea de rapido crescimento do crédito, o rapido aumento nos
precos dos ativos e, em alguns casos, altos niveis de investimento — mais do que qualquer
um desses sozinho - aumenta a probabilidade de problemas. Para as autoridades monetérias,
portanto, a questdo mais relevante ndo € se uma "bolha" existe dado um determinado nivel
dos precos dos ativos, mas sim se a combinacdo de eventos nos setores financeiro e real
expde o sistema financeiro a um nivel significativamente maior de risco. Enquanto a
questdo da bolha é intrinsecamente interessante, €, a0 mesmo tempo, extremamente dificil
de responder. Enfim, saber a resposta para a questdo da bolha é obviamente util, mas ela
ndo é crucial para que o banco central possa atuar.

Para os autores a questdo da dificuldade de se identificar desequilibrios financeiros é
artificialmente ampliada quando a questdo é colocada em termos da existéncia de bolhas de
ativos. Segundo eles, a determinacdo de valor fundamental pode ser uma armadilha, dada a
indeterminacdo observacional neste tipo de andlise, pois 0 debate acaba caindo no campo
ideoldgico, colocando os crentes na HME de um lado e os céticos de outro (Borio e Lowe,
op cit, p.26). Essa dificuldade de identificagdo pode ser menos intimidadora quando se
pensa em termos de um conjunto de condi¢bes propicio para o surgimento de tensdes no
sistema financeiro. E, como mostrado no artigo, essas regularidades podem ser obtidas com
base nas informacdes disponiveis ex ante, 0 que é de extrema importancia para a autoridade
monetéria na implementacdo de suas politicas econdmicas.

Borio e Lowe op cit reconhecem que as regularidades encontradas podem nao ser
suficientemente fortes, mas isso na verdade foi apenas uma indicacdo de que direcdo devem
seguir os estudos futuros. E ainda mais, o Banco Central pode construir indicadores
baseados em um conjunto de varidaveis muito mais amplo do que o do referido artigo para
auxiliar no julgamento sobre vulnerabilidades, instabilidades e riscos.*®

Borio e Drehmann (2009) evoluem o estudo citado até aqui incorporando o prego de

imoveis na analise. Os autores vao testar esses indicadores entre 2004 e 2008 para

*8 O proprio Bean (p.10, 2003), mais aderente & visdo convencional, reconhece a utilidade do trabalho de
Borio and Lowe (2002): “Esses indicadores serdo sem ddvida uma adi¢do util para o arsenal dos bancos
centrais, mas o diagndstico precoce de desequilibrios incipientes é sempre uma tarefa dificil”.
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averiguar se seria possivel antever a crise financeira recente. A principal conclusdo é que o
indicador baseado exclusivamente em pregos de agdes ndo emitiu alertas a respeito das
tensdes financeiras atuais, enquanto aquele que incorpora 0s precos dos imoveis cumpre o
objetivo, inclusive para varios paises analisados. Ao mesmo tempo, uma limitacdo
significativa dos indicadores é que eles ndo levam em conta riscos transfronteiricos dos
sistemas bancarios. Ou seja, se a economia doméstica ndo mostra sinais de booms
excessivos de crédito e cotacbes de ativos, ndo se capta crises associadas a perdas
significativas em economias estrangeiras. Com base nas estatisticas bancarias
internacionais do BIS, pode-se ter uma ideia de como essas limitacbes podem ser
resolvidas.

E interessante notar que Borio e Drehmann (2009) enfatizam que os indicadores
foram construidos com base na visao de Minsky de que as crises bancarias muitas vezes
resultam da fragilidade crescente dos balangos do setor privado durante periodos de
condicBes econdmicas benignas. Esses desequilibrios financeiros, associados a agressiva
tomada de riscos, sdo conduzidos e alimentados por uma expansdao econdémica
insustentavel. Ou seja, a visdo aqui é de quem acredita que as crises financeiras sao
inerentes a dindmica da economia capitalista e como resultado de processos que se
reforcam mutuamente entre os lados financeiro e real da economia. O boom semearia as
sementes do colapso subsequente.

Desta vez, Borio e Drehmann (2009) testaram trés conjuntos de indicadores:

1. hiato de crédito e de preco de acBes (como no original de Borio e Lowe
(2002));
2. hiato de crédito e hiato de preco de ativos agregados, este Gltimo combina
acOes e ativos imobiliarios
3. hiato de crédito e hiato de preco a¢Ges ou de imoveis.
Esses indicadores foram testados para 18 economias, e a conclusdo foi de que os
hiatos de crédito, preco de imoveis e acbes tendem a ser grandes e positivos no periodo que
antecedem a crise. Além disso, 0s picos dos pregos de imoveis e agdes ocorreram bem antes

da crise, com os picos dos precos das acdes sendo seguido pelo pico dos precos dos imdveis
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e também apresentando maior magnitude. Em contrapartida, o hiato de crédito apresenta
mais inércia.

Na amostra, o indicador de crédito e a¢bes foi informativo. Em um horizonte de trés
anos, ele capta a maior percentagem de crises (77%) com o menor ruido (6%). Separar 0s
precos dos imoveis, no entanto, melhora ligeiramente o desempenho no horizonte de um e
dois anos. O hiato de preco de ativos agregados ndo é tdo bom quanto os outros dois
indicadores.

Detken e Smets (2004) encontram resultados que corroboram as conclusdes de Borio
e Lowe (2002). Eles analisam 38 booms desde 1970 para 18 paises da OCDE e constatam
que, em linha com a elevacdo dos precos dos ativos e da atividade econdémica, 0
crescimento do crédito e da oferta de moeda é forte antes e durante o boom, e essa taxa de
crescimento cai consideravelmente nos dois anos que se seguem ao boom.

Com isso, fica evidente que a construcdo de indicadores que auxiliem a autoridade
monetaria a agir de forma preventiva € possivel e bastante Util. E se h4 imprecisdo na
construcédo e julgamento de tais indicadores, isso ndo significa que deve haver “paralisia”
do Banco Central diante de um choque como uma bolha de ativos. Ainda mais, € preferivel
que se tenha pequenas recessdes para a corre¢cdo dos desvios do que ter de enfrentar

maiores desvios no futuro.

3.2.4 Quando o colapso é inevitavel

Assumindo que o colapso no mercado de ativos é iminente e irreversivel, as politicas
sugeridas pelas visdes convencional e alternativa s&o bem parecidas. Enquanto verifica-se
certa relutdncia das autoridades monetarias em intervir em periodos de booms, a
intervencdo é muito mais comum e agressiva em periodos de crise financeira. Nesses
eventos é clara a necessidade de intervencdo para estabilizar o funcionamento do mercado
financeiro e evitar um rompimento generalizado do sistema financeiro. O receituario padréo
aplicado envolve uma politica monetaria expansionista, provendo liquidez, para acomodar
0s impactos negativos do colapso. Politicas de gastos publicos e corte de impostos também
sdo bem-vindas no intuito de aquecer a economia.

O grafico 12 mostra que os Estados Unidos experimentaram uma bolha de ac¢des entre
a segunda metade da década de 1990 e meados de 2000, e outra entre 2004 e meados de
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2008. J& a tabela 5 deixa claro a opcéo da autoridade monetéaria de, apds a reversdo dos
pregos dos ativos, reduzir agressivamente as taxas de juros no intuito de acomodar o stress
financeiro e evitar uma profunda recessdo. O crescimento do décifit publico em relacéo ao
PIB também demonstra a tentativa de impulsionar a atividade econémica e minimizar 0s

efeitos adversos que a severa queda dos precos das agOes poderia trazer.

Grafico 12 - Principais indices de a¢es dos EUA
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Fonte: Ipeadata. Elaboracéo prépria.

Tabela 5 - Déficit publico e Taxa de juros nos EUA

Estados Unidos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Déficit pablico/PI1B - -0,3 -3,9 -4,9 -4,4 -3,2 -2,0 -2,7 -6,7 -12,9 -11,1
Taxa de juros 6,6 3,7 19 12 1.8 3.8 53 53 3,0 11 0,6

Fonte: WEO Database

A abordagem alternativa ainda faz o alerta de que uma politica expansionista com este
intuito pode acabar gerando desequilibrios e bolhas em outros mercados, como o caso de
bolha imobiliaria. Isto torna mais dificil calibrar a politica monetéria, se for expansionista
em pouca magnitude pode ndo ter sucesso em arrefecer os efeitos perversos como uma crise
sistémica no sistema financeiro, um credit crunch de grandes proporcdes, deflacdes etc; se
for expansionista em grande propor¢do pode ser bem sucedida no mitigar dos
desequilibrios, mas pode gerar desequilibrios em outros mercados.

A Fed funds rate caiu de 6,6% em 2000 para 1,2% em junho de 2003, esse
movimento de reducdo acentuada foi acompanhado pelas taxas de juros dos contratos de
hipotecas. Some-se a isso 0 incentivo para que as familias direcionassem seus

investimentos para outro mercado que ndo o acionario, pois a queda brusca deste causou
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muito descontentamento a esses agentes. Ai esta a receita para o surgimento de uma bolha
imobiliéria, que permite uma certa recuperacdo do patriménio liquido das familias que
sofreram com a exploséo da bolha de acGes.

E como se sabe, de fato a bolha imobiliaria norte-americana se formou e veio a
estourar em 2007/2008. E novamente a taxa de juros saiu de 5,3% em 2007 para atingir
0,6% em 2010, com elevacdo do deficit publico, dessa vez em propor¢do bem maior,
chegando a 12,9% do PIB em 2009.

Além das taxas de juros mais baixas incentivarem a substituicdo de divida antiga e
mais cara por divida nova e barata, estimula-se a contratagdo de novas dividas, entre elas as
imobiliérias. Assim, mesmo apos a recessao, a relacao entre divida familiar e renda pessoal
disponivel elevou-se. E vale lembrar que o surgimento de bolhas imobiliarias ap6s o
colapso das bolhas de a¢bes nédo se restringiu aos Estados Unidos, mas se estendeu a outras
economias avancadas. Segundo o Economist*®, entre 1997 e 2005 os precos dos iméveis
cresceram 192% na Irlanda, 154% no Reino Unido, 145% na Espanha, 114% na Austrélia,
87% na Franca, 84% na Suécia e 73% nos Estados Unidos.

Macedo (p.77, 2006) chama atencdo ainda para o surgimento de outras bolhas
paralelas com a politica de barateamento do crédito:

[Apbés o colapso da bolha de acbes] Avessos ao investimento, mas também
confiantes na promessa dos bancos centrais de zelar pela estabilidade, conter a
inflacdo e apagar incéndios, pessoas fisicas e juridicas foram também as compras
no imenso supermercado financeiro criado pela liberalizacdo dos mercados.O
barateamento do dinheiro na ponta curta [...] permitiu a multiplicacdo das
operacdes de carry trade, [...] pelas quais os agentes financiam, com 0s juros
curtos, a aquisicao de outros ativos mais longos e mais rentaveis. Deflagrou-se um
processo exaltado de caca ao retorno (ou search for yield), onde quer que ele
estivesse. Dos treasuries norte-americanos aos imoveis, das commodities aos
high-yield bonds e aos titulos dos paises emergentes, nada parece ter escapado a
atencdo do capital vadio e barato engendrado pela prolongada politica de juros
baixos.

A visdo convencional, como visto, defende a atuacdo do banco central uma vez dado
0 colapso, atraves do provimento de liquidez, e ndo durante 0 boom. O que se reflete nas
palavras de Greenspan (2004): “Ao invés de tentar conter uma bolha com agdes drasticas

com consequéncias muito imprevisiveis, noés escolhemos, como observamos em

%9 The Economist. The global housing boom . In come the waves, Jun. 16, 2005.
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depoimento ao congresso em meados de 1999, focar em politicas para mitigar o colapso
quando ele ocorrer e, auxiliar uma transigdo para a proxima expansao”.

Para Roubini (2005) essa assimetria de resposta da autoridade monetaria, por ser
inconsistente e ndo 6tima, é mais uma fonte de problemas. Primeiramente porque a resposta
deve ser simétrica ou simplesmente ndo deve haver resposta, agir de modo pro-ativo
somente apos o colapso de uma bolha ndo parece ser a melhor solugdo. Greenspan tentou
justificar esse paradoxo em uma conferéncia ocorrida em 1999 argumentando que a
assimetria provém do mercado que cresce gradualmente, mas colapsa rapidamente, jogando
0S precos em patamares baixos em rapida velocidade. Segundo Greenspan, a autoridade
monetéria ndo deve agir em nenhuma etapa da bolha se tanto a fase de expansdo como a
fase de reversdo ocorrerem de modo gradual.

No entanto, verifica-se que o indice Nasdaq elevou-se em 150% do inicio de 1999 a
marco de 2000, e o Fed ndo reagiu & esse crescimento desenfreado, este foi de uma
magnitude muito maior que grande parte dos casos de reversdo de precos onde se viu a
reacdo do Fed. Logo, o argumento da assimetria do mercado levantada por Greenspan nao
encontra respaldo empirico. Segundo Roubini op. cit. esta falha do Fed custou caro aos
Estados Unidos no caso do colapso da bolha de agcdes em 2000, pois 0s custos ndo se
resumem apenas a uma reducdo do PIB, mas também a grande restricdo no acesso ao
venture capital e outras formas de financiamento que todo o setor de alta tecnologia e
internet sofreu nos anos seguintes, o que afetou negativamente a geracdo de inovacdes por
trés ou quatro anos.

Adicionalmente, se um Banco Central sistematicamente permite o desenvolvimento
das bolhas de ativos sem tomar nenhuma atitude em relacdo a elas, enquanto promete aos
mercados prover liquidez todas as vezes que uma bolha colapsar (como faz o Fed
repetidamente nas ultimas duas décadas), entdo a distorcao dos incentivos dos investidores
pode tornar-se séria. Elevando a cada novo episodio de reversdo aguda dos pregos a
severidade do moral hazard.

Braga (2000, p.292) coloca a questdo sob um prisma intrigante: “estas intervengdes
dos bancos centrais ndo envolvem apenas o ‘risco moral’ (moral hazard), mas uma
‘armadilha sistémica’, porque a0 mesmo tempo que se evita a débacle se criam condi¢bes

para a retomada do movimento ascendente no ‘estrato superior’ de riqueza”.
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N&o se esta aqui condenando o provimento de liquidez quando o mercado financeiro
entra em panico com o estouro da bolha, mas que essa resposta da autoridade monetéaria
respeite certa simetria, atuando tanto na expansao como na reversao da bolha. Pois desse
modo, ameniza-se o problema da distor¢éo dos incentivos e das decisdes econdmicas.

Um ponto comum entre os defensores da visao alternativa e que merece atencao € que
ndo se deve responder a toda e qualquer bolha. Ou seja, ndo deve haver uma reagdo
mecanica e da mesma forma para todas as mudancas nos precos dos ativos. Para essa
corrente de pensamento uma resposta ativa do Banco Central envolve julgamento com base
em valores de referéncia historicos, subjetividade e discricionariedade.

A abordagem LATW ao apertar um pouco mais a politica monetaria na fase
ascendente do ciclo de crédito, acaba por atenuar a desaceleracdo e também garantir mais
espaco para a politica de relaxamento quando ocorrer a fase contracionista. Ou seja, 0 risco
de enfrentar um constragimento pelo ”zero lower bound” ¢ também minimizado.

A supervisdo e regulacdo prudencial muitas vezes é colocada como uma forma de
evitar instabilidades financeiras, ou seja, uma alternativa a respostas diretas do Banco
Central a movimentos exagerados do mercado financeiro. Os adeptos da visdo alternativa,
porém, consideram que este & um instrumento muito limitado para conter tais
instabilidades. Yamaguchi (p.29, 2003) lembra que a regulagdo prudencial é micro-
orientada e portanto ndo oferece solucdes apropriadas para uma perspectiva
macroeconémica da questdo. Para essa corrente de pensamento a supervisdo prudencial
pode ajudar, mas é insuficiente diante da magnitude que uma bolha e/ou as reacdes
humanas ndo racionais podem alcangar. Em geral, espera-se uma cooperacdo entre a
conducéo da politica monetaria e da regulacdo prudencial, tema gue sera tratado com mais

detalhes na secéo seguinte (3.3).

3.3 - Regulagédo Prudencial

A regulagéo prudencial envolve a supervisdo e auditoria do sistema financeiro por
parte de agentes do Estado com o intuito de manter sua estabilidade e solvéncia. Esse papel
é em geral exercido pelo Estado porque depositantes e investidores ndo tém incentivos ou
recursos para cumprir tal funcéo.

Dewatripont e Tirole (1994) assinalam sete caracteristicas da regulacéo prudencial:
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1) O alvo da regulacdo prudencial é a solvéncia das institui¢des financeiras, que é
uma relacéo determinada pelo capital, divida e risco do ativo;

2) Dado que a maioria do capital é de terceiros, a solvéncia dos bancos é
principalmente relacionada a determinacdo da relacdo débito(passivo)-capital, ou seja, a
estrutura de capital dos bancos;

3) A estrutura de capital € relevante para o desempenho do banco apenas se ela afetar
o comportamento dos “beneficiarios” externos. A importancia da estrutura de capital, entao,
vem da sua alocacdo de direito de controle ou dos direitos de intervencdo externa na
administracgdo interna do banco;

4) Os fluxos de renda dos véarios “direitos” (capital, dividas, etc.) representam
esquemas de incentivo para seus detentores que 0Ss guia, em Seu comportamento
intervencionista;

5) A intervengdo externa e, portanto, a alocagdo dos direitos de controle, afetam 0s
incentivos dos administradores. Idealmente, administradores deveriam entender que mau
desempenho ira disparar intervencdo externa, enquanto bom desempenho serad seguido por
um comportamento de acomodacao externa. A credibilidade da intervencdo externa resulta,
em particular, da transferéncia de controle dos acionistas para os credores quando a
solvéncia do banco cai abaixo de um indice predeterminado;

6) A especificidade das firmas bancéarias € que seu débito € mantido principalmente
por pequenos depositantes ou outras instituicdes financeiras. Pequenos depositantes nédo
ttm nem incentivo nem competéncia de coletar informagbes e nem de intervir na
administracdo do banco. Isso é verdadeiro com ou sem seguro de deposito. O problema do
free-rider é que o problema de assimetria de informacdo é mais forte para os pequenos
investidores, que dispdem, no maximo, de informacéo de jornal ou ratings de crédito. Além
disso, as reacbes dos pequenos depositantes sdo limitadas a saques em vez de intervencdo
real na administracdo do banco;

7) Os depositantes precisam ser representados por um agente publico ou privado para
assegurar intervencdo externa quando ha fraco desempenho do banco.

Tendo isso em vista, pode-se complementar a razdo da existéncia da regulacdo
prudencial com o que Brunnermeier et al. (2009) apontam:

1. Restringir o poder de monopdlio e prevenir distor¢es a competicéo;
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2. Oferecer protecéo a clientes/depositantes de pequeno porte; e
3. Euvitar custos sociais de faléncias de bancos.

A regulacdo prudencial certamente ndo é a tdbua de salvacdo contra o processo de
formacéo de bolhas e os potenciais prejuizos que elas podem trazer, mas, se bem desenhada
e em conjunto com uma politica monetaria eficiente, pode limitar os excessos do credito e
da valorizacdo artificial dos pregos dos ativos.

Todo o desenvolvimento da regulacdo prudencial, principalmente com o advento dos
acordos de Basiléia (I e 1), € focado em regras que buscam garantir a solvéncia individual
de cada instituicdo financeira. Porém, devido a crise de 2008, percebeu-se que a regulagéo
no estagio atual, para cumprir com 0s objetivos supra-citados, esta excessivamente micro
orientada, quando, na verdade, a endogeneidade dos riscos e as externalidades negativas
exigem uma orientacdo mais macro. Brunnermeier et al. op. cit. advogam que ha pelo
menos cinco tipos de externalidades:

i.  Contagio informacional, principalmente no caso de agentes com descasamento
de maturidade entre ativos e passivos. Se um banco passa a apresentar
problemas de solvéncia, ele acaba levantando suspeitas sobre outras
instituicdes financeiras que sdo percebidas como de mesma espécie que o
banco problemético, podendo ocorrer faléncia de mdltiplas instituicbes
financeiras;

ii.  Reducdo ou perda de acesso a crédito para clientes do banco insolvente, pois
os demais bancos dos sistema financeiro, ao acatarem na sua carteira de
clientes aqueles advindos do banco falido, terdo menos informagéo direta
sobre estes clientes, especialmente nas condi¢cdes de medo e panico em torno
de casos graves de faléncia de um banco. A faléncia causa perda de
informacdes especificas entre o banco e seus clientes;

iii.  Bancos mantém estreitas relacbes entre si e com outros intermediarios
financeiros ndo sé via mercado interbancério direto, mas também por meio de
uma gama crescente de mercados de derivativos, envolvendo garantias, credit
default swaps (CDS), assim como servigos de corretagem etc. O crescimento
dessas ramificacOes foi uma das causas da faléncia de grandes instituicdes na

crise de 2008, como Lehman Brothers;
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iv.  Solvéncia e liquidez ndo sdo independentes: problemas de liquidez
normalmente geram preocupacOes acerca da solvéncia e vice-versa; e

V. Restri¢cdes de crédito em um banco aumentam a probabilidade de default em
outros tomadores. Um banco em dificuldades pode, em vez de vender os
ativos financeiros para recuperar a liquidez e melhorar os indicadores de
capital, adotar uma estratégia de restricdo de novas concessdes de crédito ou
de aumento das taxas de juros ou de despesas contratuais. Tal
desalavancagem, no entanto, pode acarretar desaquecimento da economia,
aumentando a probabilidade de default para todos os outros devedores.

Por tudo o que foi discutido até aqui, fica clara a necessidade de uma amplia¢do do
escopo da regulacdo prudencial, que considere as interconexdes e riscos sistémicos
existentes no sistema financeiro. E nesse contexto que tem ganhado forca ultimamente o
conceito da regulacdo macroprudencial. O arcabougco macroprudencial pretende utilizar
instrumentos prudenciais para explicitamente promover a estabilidade de todo o sistema
financeiro, e ndo isoladamente de cada instituicdo que o compde.

Segundo Clement (2010), o termo foi utilizado pela primeira vez em um contexto
internacional em 1979. Em um documento publico, o termo macroprudencial aparece pela
primeira vez em 1986, no relatério do BIS (Recent innovations in international banking),
onde se define a politica macroprudencial como “o0 mecanismo de seguranca e solidez do
sistema financeiro e de pagamentos”. Mas desde entdo, e até o final dos anos 90, o termo
foi usado raras vezes. Clement lembra que em relatério do FMI de 1998 (Toward a
framework for a sound financial system) o termo reaparece da seguinte forma: “Andlise
macroprudencial é baseada em inteligéncia de mercado e informacgdes macroeconémicas, e
centra-se sobre a evolucdo dos mercados de ativos, outros intermediarios financeiros, e
evolucdo macroecondmica e 0s seus desequilibrios potenciais” .

Ao longo do tempo, especialmente no BIS, foram feitos esforgos para esclarecer o
significado do termo e para defini-lo com referéncia ao seu anténimo, "microprudencial™.

Borio (2009) tragca uma distingdo entre esses dois conceitos:
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Correlagbes e exposi¢cao

e aw Sem relevancia Importante
cruzada entre instituicdes
Calibragdo de controles Em relagdo ao risco de instituicdes especificas Em relagdo a contribuicdo ao risco do sistema
prudenciais (“bottom-up”) (“top-down”)

Microprudencial Macroprudencial
Objetivo imediato limitar problemas de instituigdes individuais limitar problemas do sistema financeiro
e rote¢do do consumidor final (depositantes e evitar custos reais (perda do PIB) devido a
Obijetivo final prote¢ . . (dep (p A )
investidores) problemas sistémicos
e X Visto como dependente do comportamento de Depende de comportamento coletivo
Caracterizagdo do risco e, ” PR ”
agentes individuais (“exégeno”) (“enddgeno”)

Fonte: Borio (2009)

O principal desafio é alcancar um melhor equilibrio entre as duas concepc¢oes. Este é

precisamente o objetivo dos esforgos atualmente em curso na comunidade internacional. A

crise de 2008 deixou clara a necessidade de haver um regulador macroprudencial, com a

funcdo de cuidar do risco sistémico. Pois até entdo as politicas de regulacdo/supervisao

financeira focaram-se quase exclusivamente na solvéncia de cada instituicdo isoladamente.

Deve-se buscar, entdo, adicionar a dimensdo macro a regulacédo microprudencial.

Vale tecer alguns comentérios sobre a regulagdo macroprudencial lancados por
Crockett e Goodhart (2010):

O objetivo macroprudencial ndo deve prometer mais do que as autoridades
podem aplicar. Ou seja, 0 objetivo ndo deve ser tentar eliminar os ciclos de
crédito ou de controlar o preco dos ativos, mas melhorar a resiliéncia do
sistema financeiro contra o possivel estresse financeiro;

Os instrumentos devem, quando possivel, se utilizar de regras simples e
transparentes, tais como risco maximo e indicadores claros de risco sistémico.
A simplicidade e transparéncia sdo vitais para reduzir a incerteza e contribuir
para a estabilizacdo automatica, ao reduzir o tempo gasto no reconhecimento
das tensbes e adogdo das medidas necessarias. Ao mesmo tempo, garantem
que as autoridades se comprometam a praticar 0s parametros previamente
estabelecidos por meio destas regras, principalmente na fase expansiva,
quando politicos, sociedade civil e mercado financeiro desaprovariam
qualquer medida discricionaria, dado o otimismo quanto ao futuro. Os autores
ainda afirmam que ““a tentagao de crer que ‘desta vez tudo sera diferente’ pode

ser muito dificil de resistir. Deste modo, as regras podem ser especialmente
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Uteis para aliviar a pressdo exercida sobre os supervisores para disuadi-los de
impor restri¢cdes durante fases expansivas da economia”; e

e Os bancos centrais deverdo ser envolvidos ativamente no desenvolvimento e
implementacdo da politica macroprudencial. Este imperativo é justificado
tanto pela experiéncia dos bancos centrais na intervencdo e na analise
sistémica, quanto pelo estreito relacionamento bilateral que existe entre o
tratamento da prociclicidade das regras prudenciais (vide se¢do 3.3.1 a seguir)

e a gestdo da politica monetéria.

3.3.1 - Prociclicidade

Prociclicalidade se refere ao mecanismo de retroalimentagdo (feedback positivo)
através do qual o sistema financeiro pode amplificar flutuaces econbmicas e
possivelmente causar ou agravar a instabilidade financeira.

Obviamente esse fendmeno ocorre tanto na fase de crescimento econdmico acelerado
como em momentos de desaceleracdo econdmica ou recessao. Por exemplo, na fase de
boom econémico os dividendos pagos pelos bancos aumentam e o0s riscos das operacées
realizadas sdao minimizados e mal dimensionados (impulsionando ainda mais a atividade
econbmica). Isso contrasta com o aumento de provisGes para devedores duvidosos, a
desalavancagem do crédito, perda de capital e alienacdo de bens na fase de desaceleracdo
econdmica (retraindo ainda mais a atividade econdmica). Particularmente no segundo caso,
é importante que fique claro que a mera ameaca de inadimpléncia e faléncia aumentam a
resposta defensiva de participantes no mercado, debilitando ainda mais a satde do sistema
financeiro.

O problema fundamental é que o sistema financeiro ndo constr6i amortecedores
suficientes durante a etapa favoravel do ciclo econémico, quando a realizacédo de tal tarefa é
mais facil e barata, para enfrentar os momentos mais dificeis. Isso impede que a absor¢éo
das perdas ocorra sem amplifica-las.

Fica claro, entdo, que o objetivo deve ser a adocdo de politicas prudenciais
anticiclicas, principalmente no arcabouco macroprudencial, que limitem os custos da crise
financeira na fase de contracéo e, eventualmente, limitem o acimulo de assun¢éo de riscos

durante a fase de expansao.
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No quadro abaixo sdo listadas algumas medidas para reduzir a prociclicidade das

regras prudenciais.

Medidas para reduzir a prociclicidade dos processos de decisao

Objetivo Medidas exigidas
Empregar parametros through the cycle*
conservadores nos modelos de risco
Publicagdo regular de avaliagdo formal de
vulnerabilidades

Melhorar a quantificagdo do risco pelos bancos
Sensibilizar para o risco sistémico

Reduzir a prociclicidade nos informes financeiros AvaliagGes through the cycle

Comunicagao de posi¢des de risco, incluindo o grau de
incerteza implicita na sua medigdo
Horizontes de tempo mais longo para avaliar o
desempenho de executivos ajustado ao risco; adiar
pagamento do bonus

Reforgar a disciplina de mercado

Reduzir bénus que incentivam a assungao de riscos
excessivos

Fonte: Crockett e Goodhart (2010)
*a abordagem through-the-cycle (TTC) refere-se a um periodo de tempo associado a um determinado ciclo
econdmico, em contraste com a abordagem point-in-time (PIT), que se refere a um dado momento especifico

3.3.2 - Regulacdo Prudencial na pratica
Compreendido conceitualmente os termos de regulacdo macro e micro prudencial, é
hora de discutir o conjunto de regras que constituem na pratica a regulacdo prudencial, a
saber:
e requerimento de capital minimo,
e padrdo de liquidez, e

e remuneracdo dos administradores.

3.3.2.1 - Requerimento de capital minimo

Sabe-se que as instituicdes financeiras que estdo aptas a receber depdsitos cumprem
suas fungbes principais utilizando-se de recursos de terceiros, 0 que por si so justifica uma
supervisao mais rigida sobre este tipo de atividade, no intuito de evitar desconfianca por
parte dos depositantes/clientes, corridas bancarias e até faléncias. N&o bastasse isso, a
concentracdo no mercado bancario é algo que ja ocorre ha alguns anos e foi intensificada
pela recente crise do mercado subprime. Isso porque, a fim de evitar a faléncia de bancos
mais “fracos”, estimulou-se a fusdo/aquisicdo deles com/por instituicdes, em geral, de
maior porte, criando um pequeno numero de “campedes” nacionais. O resultado é uma

estrutura oligopolizada, dominada por institui¢des “grandes demais para falirem”. E nesse
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contexto pode surgir o risco moral, pois esses agentes, cientes do poder e influéncia que
desfrutam, acabam por exagerar no risco de suas operaces. A fim de evitar os piores
excessos do risco moral, e para proteger o contribuinte, ha necessidade de um nivel de
requerimento de capital minimo (que busca protecdo contra perdas inesperadas).

Os requisitos de capital tém sido a pedra angular da regulacdo financeira,
especialmente para os bancos. A ideia € que a manutencdo de uma expressiva reserva de
capital permite a uma instituicdo absorver perdas em seus ativos e ainda assim permanecer
solvente, protegendo assim os seus credores (em especial os pequenos depositantes). E
evidente, entdo, que o montante de capital requerido deve ser funcdo do risco que a
instituicdo corre de perda/deterioracdo de seus ativos. Portanto, quanto mais capitalizada
uma instituicao financeira em relacdo ao risco de seus ativos, mais solidez e seguranca tera.
Resumidamente, pode-se citar como principais funcdes do requerimento de capital minimo:
absorver perdas inesperadas, protecdo dos depositantes, promover confiancga na instituicéo
perante acionistas e clientes, limitar o risco moral e servir como instrumento regulador da
expansdo da instituicao.

A padronizacdo do requerimento minimo de capital em nivel internacional teve
origem no acordo de Basiléia de 1988, popularmente conhecido como Basiléia I, e foi
referendado em 1988 na sede do BIS pelos Bancos Centrais dos paises que compdem o G-
10. A motivacdo desse acordo foi o colapso de Bretton Woods na década de 70, com a
consequente introducdo de um ambiente de volatilidade de taxas de juros e cAmbio, levando
instituicdes financeiras a cometerem excessos com a adogdo de estratégeas errdneas,
culminando em elevados prejuizos e erosdo de capital. Portanto, a crescente globalizacdo
dos mercados financeiros e 0s riscos dai provenientes alarmaram os supervisores bancarios,
levando-os a formar o Comité da Basiléia para Supervisdo Bancéaria. O Acordo de Basiléia
I definiu trés conceitos:

- Capital Regulatdrio - montante de capital proprio alocado para a cobertura de riscos,
considerando os parametros definidos pelo regulador;

- Fatores de Ponderacdo de Risco dos Ativos: a exposi¢do a Risco de Credito dos
ativos (dentro e fora do balango) é ponderada por diferentes pesos estabelecidos,

considerando, principalmente, o perfil do tomador; e
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- Indice Minimo de Capital para Cobertura do Risco de Crédito (indice de Basiléia ou
Razdo BIS) - quociente entre o capital regulatdrio e os ativos (dentro e fora do balango)
ponderados pelo risco. Se o valor apurado for igual ou superior a 8%, o nivel de capital do
banco esta adequado para a cobertura de Risco de Crédito.

Em 1996 foi publicado um adendo ao Basiléia I, chamado de Emenda de Risco de
Mercado, que ampliou os controles sobre riscos incorridos pelos bancos e incorporou o
risco de mercado na defini¢do do capital minimo (ou regulatério).

Em 2004, o Comité divulgou o Novo Acordo de Capital, popularmente conhecido
como Basiléia 1I, com os seguintes objetivos: promocdo da estabilidade financeira,
fortalecimento da estrutura de capital das instituicbes financeiras, favorecer a adogdo das
melhores préaticas de gestdo de riscos e estimular maior transparéncia e disciplina de
mercado. Para tanto, Basiléia Il se apdia em trés pilares:

- Pilar I: fortalecimento da estrutura de capitais das institui¢des;

- Pilar I1: estimulo a adogdo das melhores praticas de gestao de riscos, e;

- Pilar I1I: reducdo da assimetria de informacdo e favorecimento da disciplina de
mercado.

E mesmo quando se fala em Basiléia 1, verifica-se que as regras de requerimento de
capital dos bancos padecem do problema de prociclicidade. Ou seja, a dindmica de
alocacdo de capital segue as interacfes dentro do préprio sistema financeiro e entre ela e a
macroeconomia. Como foi observado recentemente, a prociclicidade pode fomentar bolhas.
Isso ocorre porque 0s erros na avaliacdo de risco por parte dos agentes financeiros ocorrem
durante o periodo de expansao (periodo de forte crescimento no balango e no crédito dos
bancos). Dessa forma, o atual modelo de regulacdo acentua os ciclos: na fase
expansionista, 0s ativos se mostram menos arriscados e mais valorizados, reduzindo a
necessidade de capital e estimulando os bancos a elevarem a concessao de crédito. Na fase
contracionista o cenario se inverte. Assim, uma melhor regulamentacao durante os periodos
de expanséo poderia limitar a amplitude da contracao.

N&o a toa, a crise de 2008 tem exigido um revisdo do acordo de Basiléia, de forma a
torna-lo contraciclico, exigindo que os bancos fagam maiores reservas de capital em tempos
economicamente mais prosperos, criando um colchdo de “capital” que podera ser utilizado

em situagOes de dificuldade econémica, e essa medida também acaba por limitar a
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alavancagem. Em uma crise, o requisito adicional seria reduzido ou mesmo eliminado,
mitigando os efeitos da crise sobre o restante da economia. Além disso, essa abordagem
ajudaria a conter o crescimento excessivo do crédito e da evolucgéo insustentavel dos precos
dos ativos durante a fase expansiva.

Crockett e Goodhart (2010) propdem como forma de tornar o requerimento minimo
de capital contraciclico o estabelecimento de niveis de reserva de capital em funcdo da
expansdo do credito acima da tendéncia esperada e outros indicadores de risco sistémico.
Certo é que nenhuma regra é eficaz em todos os casos, 0 que torna inevitavel certo grau de
discricionariedade. Isso porque, como lembram os autores, ndo é facil encontrar indicadores
macroeconémicos que expressam com confianga 0 momento oportuno de acumular ou
liberar as reservas. O exemplo citado por eles é a relagdo crédito/PIB, que funciona bem
para 0s momentos de acumulacdo, mas indicam com atraso a aparicdo de tensdes, ativando
tardiamente a liberacdo das reservas. Entdo, € inevitavel que a gestao das reservas de capital
conte com certa dose de discricionariedade.

Propbe-se ainda que as provisdes para perdas sejam calculadas com base na
probabilidade de inadimpléncia através do ciclo, e ndo na probabilidade a cada instante.
Outra proposta gira em torno da introducdo de um limite maximo de alavancagem, simples
e transparente, a par do requerimento de capital.

Essas propostas foram incorporadas a nova versao do acordo de Basiléia, o Basiléia
I11, conforme documento do BIS (2010). Como esperado, essa nova versdo caminha na
direcdo de minimizar a prociclicidade e de uma abordagem mais macro. As principais
alteracdes sdo o reforco da base de capital regulamentar, a introducdo de buffers de capital,
a imposicdo de limites a alavancagem, a regulacdo do risco de liquidez e o tratamento de

instituicdes financeiras com relevancia sistémica™.

% Detalhes sobre as mudancas podem ser encontrados no BIS (2010). Resumidamente, vale dizer que o
terceiro acordo de Basiléia elevou o capital de alta qualidade (a¢Ges e lucros retidos) de 2% para 4,5% dos
ativos ponderados pelo risco. A ele se somard o chamado colchdo de protecdo do capital, de mais 2,5% dos
ativos. O capital total minimo ponderado pelo risco foi mantido em 8%, mas alcanga 10,5% com o colchdo de
protecdo. Acrescenta-se ainda outro colchdo, chamado de contra-ciclico, que podera variar de 0% a 2,5% e
serd adotado de acordo com as circunstancias econdmicas de cada pais. Assim, no total o indice minimo pode
chegar a 13%. Havera também a criagdo de dois indices: um novo indicador de alavancagem e outro de
controle de liquidez. O indice de alavancagem sera de 3%, ou seja, para cada R$ 3 de capital, a instituigdo sé
poderd ter R$ 100 de ativos. O indice de cobertura de liquidez vai exigir um montante minimo de ativos cujo
estoque deve permitir a sobrevivéncia do banco por 30 dias em um cenario de estresse.
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3.3.2.2 - Liquidez

Problemas de liquidez se referem a perdas ocasionadas pela incapacidade de se
desfazer rapidamente de uma posi¢do/ativo a um preco razoavel (ou a qualquer prego), ou
obter “funding” (falta de liquidez de financiamento), dadas as condi¢des de mercado. Em
geral, essas duas coisas acontecem conjuntamente, ou seja, a instituicdo financeira nao
consegue renovar suas linhas de financiamento, o que exige que se desfaca de ativos para
cumprir com seus compromissos. Entretanto, nesse cendrio, a venda de ativos se defronta
com a baixa liquidez na transacdo destes, 0 que exige praticar precos aquém do esperado
para que a venda se concretize, resultando, assim, em um grande prejuizo.

A grande preocupacao dos reguladores quanto ao risco de liquidez deve-se ao fato de
que a dificuldade de uma instituicdo isoladamente com relacdo a liquidez pode leva-la ao
ndo pagamento de compromissos, que por sua vez acaba gerando problemas em outras
instituicbes de acordo com as interconexdes do sistema, ocasionado um efeito cascata de
grandes proporcgoes.

A parte a melhora dos padrdes minimos de capitalizacdo das instituicdes, a crise
também demonstrou a necessidade de maior atencdo a gestdo da liquidez. Muitas quebras
se deveram a confianca excessiva na obtencdo de fundos no mercado de capitais, uma
forma de funding que se mostrou muito mais volatil que o esperado.

Segundo Acharya et al (2009), h4 uma tendéncia das instituicbes financeiras de
manter ativos de longo prazo garantidos por meio de financiamento de curto prazo. Mas
isso exp0e a instituicdo a maiores riscos de uma corrida para se desfazer das posicdes se a
oferta de financiamento de curto prazo se reduzir drasticamente devido a uma crise.

Os autores sugerem uma medida regulatoria de impor requisitos de liquidez as
instituicGes financeiras similares as necessidades de capital. A idéia basica seria a de exigir
gue uma parte dos financiamentos de curto prazo deva ser em ativos liquidos, criando-se
assim um quociente de liquidez (algo como ativos liquidos/financiamento de curto prazo).

Brunnermeier et al. (2009) consideram a questdo da forma de contabilizacdo dos
ativos essencial para minimizar as crises de liquidez e defendem a adocdo da sistemética
Mark-to-funding. De acordo com as avaliagdes mark-to-funding, h& basicamente duas

alternativas para os precos de um ativo: preco de mercado de hoje® e do valor presente dos

*! Valor apurado de um ativo caso fosse vendido imediatamente
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fluxos futuros de ganhos. Em condi¢des normais, esses dois pregos séo quase equivalentes,
mas em uma crise de liquidez o preco de mercado cai substancialmente abaixo do valor
presente dos fluxos futuros. No caso de uma crise, entdo, 0 método de avaliagdo contabil
deve ser baseado na maturidade relativa do financiamento dos ativos da instituicéo.

Para um melhor entendimento da questdo, suponha que existam duas instituicbes
financeiras, A e B. Ambas sdo titulares de um Unico e mesmo ativo, cujo valor de mercado
caiu bem abaixo do valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados. A instituicdo A
financiou este ativo emitindo um passivo de cinco anos para que as duracGes dos ativos e
passivos se equiparassem, e a instituicdo B financiou esse mesmo ativo na base de um
passivo de um més que deve ser rolado mensalmente. Se os ativos em ambas as institui¢coes
sdo igualmente valorizados ao preco de mercado mais recente, ambas parecem estar
insolventes. 1sso é injusto para a instituicdo A, que ndo tem necessidade de vender o ativo,
e pode enfrentar a crise de liquidez, porque o seu financiamento ndo é afetado. Se a
instituicdo A obedecer a marcagdo a mercado, terd de se desfazer do seu ativo devido a
aparente insolvéncia, empurrando ainda mais para baixo o preco do ativo.

Se, por outro lado, os ativos de ambas as instituicbes forem avaliados pelo valor
presente dos fluxos de caixa esperados, pode-se ter a falsa conclusdo de que ambas as
instituicbes estdo saudaveis. Mas isso também estd incorreto, uma vez que a crise de
liquidez significa que a instituicdo B pode ndo ser capaz de rolar suas necessidades de
financiamento, ou ter de executar a rolagem a taxas muito mais altas. A instituicdo B esta
de fato insolvente. Fica evidente que ha uma grande diferenca na solvéncia das duas
instituicOes, dependendo de suas posi¢Bes de financiamento, e os métodos de contabilidade
devem refletir isso.

Resumidamente, o0 método Mark-to-funding advoga que se uma instituicdo financia-se
no curto prazo, o preco realista para usar € o preco de mercado. Se o financiamento for de
longo prazo, o valor presente dos fluxos de caixa esperados é a melhor medida de riscos de
liquidez enfrentados pela instituicdo. Portanto, o Mark-to-funding adota uma média
ponderada do valor presente dos fluxos de caixa esperados e do preco de mercado de
acordo com o prazo de vencimento médio dos financiamentos da instituicdo. A idéia é que

através do Mark-to-funding as instituicbes teriam mais incentivos para diminuir 0s
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descasamentos de prazo entre ativos e passivos, procurando financiamentos de longo prazo
muito mais do que tem sido praticado, e minimizando os riscos de liquidez.

Brunnermeier et al. (2009) ainda propGem uma segunda medida para minimizar o
risco de liquidez: aplicacdo de um multiplicador ao requerimento minimo de capital de

acordo com o descasamento da maturidade dos ativos para com a maturidade do funding.

3.3.2.3 - Remuneracéo de executivos do setor financeiro

A forma de remuneracdo dos executivos das instituicdes financeiras tem sido
seriamente questionada desde a crise do subprime. O maior desconforto ocorre porque a
remuneracao variavel é parte importante dos ganhos dos executivos, o que pode levar
alguns destes empregados a exporem suas empresas a niveis de riscos mais elevados para
gue possam obter maiores ganhos na remuneracao. Ou seja, a forma de remuneracéo € vista
por muitos como um das causas da crise.

Deve ficar claro que a depender da estrutura de remuneragdes, pode haver incentivos
para que sejam tomadas decisfes de assuncdo de riscos pouco prudentes. Em outras
palavras, o custo social destas decisdes (pelo risco sistémico que representam) pode diferir
dos custos para o tomador da decisdo. Para isso, basta que esse agente receba uma parte dos
lucros gerados em qualquer periodo de tempo, mas ndo absorva uma parte correspondente
de perdas geradas em periodos futuros, ficando ai configurado o incentivo para assumir
riscos adicionais. O executivo ira obter retornos potencialmente muito elevados nos bons
tempos, e apenas nao receber nada em tempos ruins.

Dado que é muito dificil para os acionistas das instituicGes financeiras, pela falta de
informacdo e conhecimento, estarem suficientemente conscientes dos riscos que 0s
executivos séniores estdo assumindo, torna-se necessario que as autoridades publicas
estabelecam uma regulacéo sobre a estrutura de reumeracédo do setor financeiro para limitar
0 risco sistémico e 0s custos sociais que o enfraquecimento deste setor pode causar.

Nesse sentido, e como satisfacdo a comunidade internacional, o Financial Stability

Board (FSB)® apresentou em setembro de 2009 o relatério “FSB Principles for Sound

52 0 Comité de Estabilidade Financeira (FSB) foi criado a partir de abril de 2009, para suceder o Férum de
Estabilidade Financeira (FSF), por determinagdo dos lideres do G-20. O FSB tem por missdo colaborar com o
FMI na emissdo de alertas (Early Warning Exercises) e na apresentacdo conjunta, ao Comité Monetéario e
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Compensation Practices” com propostas especificas sobre reformas na governanca
corporativa, padrdes globais de estrutura salarial e uma maior divulgagéo e transparéncia.

No que se refere & remuneracdo de executivos™, as propostas destacam a necessidade
de alinhar politicas de remuneracdo com os riscos assumidos pelas instituicdes financeiras,
bem como desestimular comportamentos capazes de elevar a exposi¢ao ao risco acima dos
niveis considerados prudentes no curto, médio e longo prazos. Os principais pontos que o
relatorio propde séo:

i.  Para grandes instituicdes financeiras, o volume total de remuneracéo variavel
e a sua atribuicdo dentro da empresa devem levar em conta toda a gama de
riscos atuais e potenciais, e em particular:

a. 0 custo de capital e a quantidade necessaria para suportar os riscos
assumidos,

b. o custo e quantidade dos riscos de liquidez assumidos na condugéo dos
negocios, e

c. coeréncia com o prazo e a probabilidade das receitas potenciais futuras
incorporadas a remuneracdo atual.

ii. O desempenho financeiro negativo da empresa deve, em geral, levar a uma
contracdo considerdvel do volume total de remuneracdo variavel paga, tendo
em vista tanto a bonificacdo corrente quanto a reducdo dos atuais pagamentos
dos montantes anteriormente adquiridos, estando estas condi¢Ges evidenciadas
em contratos.

iii.  Para executivos, bem como outros empregados, cujas decisdes tém um
impacto real sobre a exposicdo ao risco da empresa:

a. uma propor¢do substancial da remuneracdo deve ser variavel e paga
com base na responsabilidade individual e da unidade de negécio a que
pertence;

b. parcela substancial da remuneragédo variavel, algo como 40 a 60 por

cento, devera ser paga de forma diferida ao longo de um periodo de

Financeiro Internacional (IMFC), dos riscos e vulnerabilidades financeiras e recomendacfes das politicas
adequadas para mitigar tais riscos e vulnerabilidades.

30 termo executivo engloba também funcionarios que, embora ndo participem do corpo diretivo das
instituicdes, tenham notavel responsabilidade e influéncia pelos resultados e decisdes estratégicas das
institui¢des financeiras
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anos, dependendo do resultado futuro e as politicas adotadas refletirem
o crescimento solido; e

c. essas propor¢des deverdo aumentar significativamente com o nivel de
senioridade e/ou responsabilidade. Para os mais séniores e altamente
remunerados, 0 percentual de remuneracdo variavel que é diferido ao
longo do tempo deve ser substancialmente maior, sugere-se acima de
60%.

iv. O periodo de diferimento descrito acima nao deve ser inferior a trés anos.

v. Uma parte substancial, como mais de 50%, da remuneracdo variavel devem
ser concedidas em agdes ou share-linked instruments (ex: ESOP’s>*), contanto
que estes instrumentos criem incentivos alinhados com a criacdo de valor e
com a gestdo de risco de longo prazo.

vi. Garantia de bénus ndo é compativel com boa gestdo de risco ou com o
principio de pagamento por performance e ndo deve ser uma parte dos planos
de remuneracdo. Essa pratica deve ficar limitada ao primeiro ano de
contratacdo do funcionario.

vii.  Clausulas de pagamentos vinculados ao desligamento do executivo da
instituicdo devem ser compativeis com a criacdo de valor a longo prazo e
assuncdo de riscos prudentes, e concebidas de forma a ndo recompensar o
fracasso.

Brunnermeier et al. (2009) sugerem que as autoridades de supervisdo dos mercados
financeiros devem, de acordo com o grau de aderéncia aos principios listados até aqui, listar
as instituicdes financeiras em uma escala relativamente simples (por exemplo, "totalmente
compativel”, "em grande parte compativel" e "parcialmente compativel™). Essa lista poderia
ser publicada e gerar incrementos automaticos sobre o requerimento minimo de capital,
como forma de punigéo pela falta de cumprimento estrito das regras estabelecidas.

Brunnermeier et al. (2009) defendem, ainda, medidas visando a melhora da
governanga corporativa na questdo das remuneracdes. Para os autores os conselhos de

administracdo devem ter comissdes de remuneracdo que zelem pelos interesses dos

% Os ESOP’s (em portugués a sigla significa Planos de propriedade de acdes de funcionarios) possibilitam
gue os empregados possuam uma parte da empresa sem exigir que eles comprem agdes. As acbes geralmente
sdo transferidas para os funcionarios por meio de contribui¢fes anuais.
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acionistas. Isso significa, no minimo, que as comissdes deverdo ser compostas por
conselheiros independentes. E a transparéncia também deve ser valorizada através da
divulgacdo da composicdo dos comités de remuneracdo e dos salarios/beneficios para

todos os altos executivos.

Considerac0es finais

Dado que os agentes econdmicos agem com racionalidade limitada a ponto de
gerarem distor¢des, desequilibrios e bolhas de ativos, e que tais fenbmenos podem se
mostrar extremamente danosos a economia, torna-se desejvel uma atuacdo preventiva da
autoridade monetaria. Porém, como visto, grandes séo os dilemas da atuacdo de um Banco
Central diante do desenvolvimento de bolha de ativos. Resumidamente, 0s seguintes
pontos podem ser citados:

» a autoridade monetaria na tentativa de agir de modo pro-ativo pode acabar por gerar

uma aguda reversdo, dada a dificuldade de se identificar uma bolha (ou um desvio

dos precos em relacdo aos fundamentos) a tempo de executar uma bem sucedida

politica de condugao do mercado a “normalidade” sem suscitar panico;

* do mesmo modo, ao esperar uma melhor defini¢do da bolha financeira pode-se

chegar a conclusdo de que é tarde demais para a adocdo de uma politica

contracionista, e torna-se pertinente uma politica expansionista dada o iminente

colapso e seus reflexos negativos na economia (recessdo, desemprego,

comprometimento do sistema financeiro etc);

« a adocdo de politica monetaria expansionista ap6s um colapso pode gerar bolhas em

outros mercados, principalmente no imobiliario, que como visto pode afetar a

economia de modo muito mais contundente; e

* a adogdo de politica monetaria expansionista apds o inicio da reversdo de um boom

gera problemas de moral hazard, perpetuando a especulagdo e a bolha financeira ao

sinalizar para os participantes do mercado que a autoridade monetaria em algum

momento atuara como emprestador de ultima instancia.

Mas se pautar a acdo da autoridade monetaria com base na identificacdo de uma bolha

gera grande inseguranca, fazer uso de indicadores de desenvolvimento de desequilibrios
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financeiros, sem se apegar na condicdo de identificacdo de uma bolha, pode minimizar tal
polémica. Ou seja, o Banco Central ndo deve pautar sua acdo exclusivamente pelo controle
da estabilidade de precos, mesmo gquando o estouro de uma bolha ndo esteja claro. Pois o
compromisso com a estabilidade macroeconémica pede que a autoridade monetaria haja
preventivamente quando os ja citados indicadores mostrarem necessidade, principalmente
se 0 uso de instrumentos macroprudenciais e da regulagdo prudencial ndo se mostrarem
suficientes para arrefecer o desenrolar de um entusiasmo exagerado, como argumetam
alguns autores vinculados a LATW.

A autoridade monetaria deve se utilizar da regulagdo prudencial para auxiliar nessa
tarefa. Mas o enfoque da regulacdo ndo pode ser micro, mas sim macroprudencial. Também
defende-se que a regulacdo prudencial, seja micro ou macro, nao é substituta de uma
atuacdo preventiva da politica monetaria. Elas devem ser utilizadas de forma
complementar, de maneira que quando a primeira mostra esgotamento na capacidade de
reverter o desenvolvimento de um ambiente financeiramente instavel a politica moentéria
entra em campo.

Pode-se argumentar que uma conducdo da politica monetaria nesses moldes pode
custar a credibilidade do Banco Central, mas do que vale essa credibilidade se ndo se é
capaz de garantir a estabilidade macroecondmica? Ainda mais, acaba-se socializando 0s
custos de manifestacdes excessivamente otimistas quando o socorro aparece apenas apos 0
colapso. Entdo trata-se de uma pseudo-credibilidade, pois ela estara em cheque quando o
colapso vier sem que se tenha percebido um esforco do Banco Central para evitar tal
cenario. Ndo quer dizer que a credibilidade ndo seja algo crucial para a autoridade

monetaria, mas que esse € o argumento errado para impedir uma acdo preventiva.
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4 - A ECONOMIA BRASILEIRA E SEU POTENCIAL DE GERACAO

DE BOLHAS

Uma vez compreendida a dindmica das bolhas, o comportamento dos agentes

econdmicos no contexto de uma economia mundial desregulamentada e as potenciais

reacOes das autoridades monetarias e da politica de regulacdo (macro)prudencial diante de

uma bolha de ativos, resta pesquisar como se encontra a economia brasileira nos seguintes

aspectos:

As familias e empresas brasileiras também ampliaram a participacdo dos
ativos financeiros em seus patriménios assim como observado nas economias
centrais? De outra forma, a poupanca/endividamento dos agentes brasileiros
apresenta a mesma dinamica fomentadora de bolhas analisada nos capitulos
anteriores?

Os bancos e investidores institucionais atuantes no Brasil seguiram as mesmas
ondas de inovacdes dos seus pares internacionais (aumento na concessao de
crédito, crescimento dos fundos mutuos e fundos de pensdo e crescente
securitizagdo)?

Qual o potencial de geracdo de bolhas na economia brasileira?

A politica de regulacdo prudencial brasileira esta em patamar equivalente ao
praticado no ambito internacional?

O Banco Central do Brasil (BCB) possui as mesmas armas para enfrentar uma
bolha quando comparado as autoridade monetarias das economias centrais?
Mais do que isso, os dilemas que ficam postos no enfrentamento de bolhas

seriam 0s mesmo aqui e 18?

Antes de partir para as respostas dos questionamentos postos acima, vale frisar que,

para as economias periféricas, a abertura dos sistemas financeiros™ iniciou-se nos anos

1980 e resultou da acdo concertada dos organismos multilaterais, como o Fundo Monetério

Internacional e o Banco Mundial, que defendiam que essa abertura contribuiria para

% Por abertura financeira entende-se tanto a eliminago das barreiras & entrada de investimentos estrangeiros
de portfélio quanto a entrada de instituigdes financeiras estrangeiras mediante a aquisicdo do controle
acionario de instituicdes locais e/ou instalagdo de subsidiarias. Para maiores detalhes ver Freitas e Prates

(2001).
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fortalecer os sistemas financeiros domésticos, tornando-0s menos sujeitos a crises, bem
como dinamizando e aprofundando os mercados financeiros, sobretudo o mercado de

capitais.

4.1 - O comportamento das familias brasileiras

Antes de abordar o comportamento das familias no Brasil, € importante se ter em
mente a modificacdo significativa que vem ocorrendo na ultima década a respeito de
mercado de trabalho, massa salarial e distribuicdo de renda. Pelo indice de Gini, vide
gréafico 13, se observa que a desigualdade de renda no Brasil exibe uma trajetoria de suave
queda na era pos Plano Real, e essa velocidade de reducédo se acelera depois de 2003 e 0
indice atinge o menor nivel em 2009 (0,518)°. Isso se deve a uma conjuncdo de fatores,

entre eles:

a taxa de inflacdo definitivamente passa a exibir patamares de apenas um

digito a partir de 1996, vide gréfico 14; e

a economia brasileira apresentou um crescimento médio do PIB de 3,3% entre
1994 e 2008, e de 4,8% entre 2004 e 2008 (periodo de maiores ganhos na

reducdo de desigualdade de renda); e

apo6s 2003 a taxa de desemprego se reduziu consistentemente (de 20% para
14%), vide gréfico 13; e

0 crescimento do poder de compra do salario minimo (SM), que recebeu

sucessivos aumentos reais. Em 1995 o SM equivalia a 91% do custo de uma
cesta-basica, em 2009 esse percentual ja era de 165%, vide grafico 13. Esse
fator é importante, principalmente ao considerar-se que toda vez que o SM é
reajustado, seus efeitos sdo sentidos ndo apenas pelos trabalhadores ativos,
mas também pelos aposentados, pensionistas e por parte dos beneficiarios dos
programas governamentais de assisténcia social®’;

e um expressivo aumento no volume de recursos e no grau de focalizacdo das

politicas de transferéncia implementadas pelo governo, em especial o

%6 Vale lembrar que mesmo com esse ganho consistente na reducéo da desigualdade de renda, o Brasil tem 3°
pior indice de Gini do mundo, Vide http://processocom.wordpress.com/2010/07/27/onu-brasil-tem-
3%C2%BA-pior-indice-de-gini-do-mundo

%" para maiores detalhes sobre os efeitos do salario minimo sobre a distribuicdo de renda no Brasil, ver Saboia
(2007).
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programa Bolsa Familia criado em 2004. Entre 2004 e 2009, o valor dos
repasses dessas politicas de transferéncia saiu de R$5,8 bilhGes para R$15,4
bilhdes®.

Grafico 13 - Salario Minimo?, Pobreza? e Desemprego®
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(1) Salario Minimo em % da Cesta Bésica fim de periodo

(2) Individuo que pertence a Classe E. Em valores de 2009, a renda domiciliar total de uma
familia da Classe E era de R$705,00.

(3) Taxa de Desemprego - RMSP. Inclui desemprego aberto e desemprego oculto.

Gréfico 14 - indice de Gini! x IPCA (% a.a.)
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Fontes: PNAD/IBGE, IPEADATA. Elaboragdo Prépria.
(1) Indice de Gini da distribuigdo do rendimento real médio mensal de trabalho
das pessoas ocupadas na semana de referéncia, com rendimento de trabalho.

A liberalizacao financeira da economia brasileira se iniciou no final dos anos 1980, e
também aqui se observa o mesmo efeito relatado no capitulo 2 a respeito das economias
centrais, de que esse processo foi acompanhado de queda na taxa de poupanca das familias.
Pelo grafico 15 pode-se perceber que no final da década de 1990, a taxa de poupanga bruta
das familias brasileiras equivalia a 7,1% do PIB, dez anos depois esse indicador atinge o
patamar de 4,7%. E aqui cabe uma observacdo, na economia brasileira as taxas de
poupanca no inicio do processo de liberalizacdo financeira ja estavam em niveis baixos se

comparados aos exibidos pelas economias centrais quando de suas respectivas insercdes na

%8 Valores divulgados pelo Ministério do Desenvolvimento Social (MDS, 2010). Para maiores detalhes da
evolucdo do Bolsa Familia e sua avaliacdo, consultar Tavares et al (2009).
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I6gica das financas liberalizadas. Pesquisa da Fecomércio-RJ/Ipsos, divulgada em
25/10/2010, mostra que apenas 14% das familias brasileiras possuiam alguma forma de
poupanca, mesmo com 0 avanco do emprego e renda. Portanto, esse ponto de partida
reduzido da taxa de poupanca brasileira tem outros elementos além do econdmico, tem-se,
como pano de fundo, o peso do componente cultural marcada pelo imediatismo, muito
influenciado pela memdaria de alta inflagdo carregada pelos agentes econdmicos locais. Fica
em segundo plano o ato de poupar com vistas ao longo prazo (preocupacdes como
previdéncia, educacdo de qualidade etc).

Outrossim, também pelo mesmo gréfico 15 se observa que conforme a economia
brasileira passou a exibir maiores taxas de crescimento do PIB desde a implantacdo do
plano Real, a taxa de poupanca vem se reduzindo suavemente. Ou seja, ndo se pode atribuir
0 comportamento de queda da taxa de poupanca das familias brasileiras exclusivamente ao
avanco da insercdo do Brasil no mundo das financas globalizadas, mas tambem ao
arrefecimento do motivo precaucional para poupar a medida que a performance da
economia e do mercado de trabalho melhoraram ao longo do periodo (a media de
crescimento do PIB no final dos anos 1990 foi de 1,5%, contra 3,6% no final dos anos
2000).

O baixo nivel da taxa de poupanca brasileira é constatado mesmo quando se compara
a poupanca bruta de todos os agentes, e ndo sé das familias, com seus pares internacionais.
O grafico 16 mostra, por exemplo, que entre os Bric's, o Brasil apresenta a pior taxa de

poupanca bruta, apenas 18% do PNB, enquanto o segundo pior exibe 33% (RuUssia).
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Gréfico 15- Taxade poupanga bruta das familias (% do PIB) e Variagdo do PIB
(%)
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Fonte: IBGE Contas Nacionais. As taxas de poupancga de 2007 a 2009 sdo estimadas,
de acordo com Alves (2010). Elaboragdo Prépria
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Fonte: OCDE, dados para 2008. Elahoracdo Prépria

Por outro lado, sabe-se que, diferentemente das economias centrais, a populacao
brasileira exibe baixa exposi¢do a ativos de renda variavel. Ou seja, parcela muito pequena
da j& baixa poupanca das familias direciona-se para a aquisi¢cdo de ativos no mercado
acionario brasileiro. Mesmo com crescimento de 620% na quantidade de investidores
pessoa fisica que possuem acBes ou outros ativos passiveis de negociacdo na bolsa
brasileira entre 2000 e 2009, verifica-se que isso representa apenas cerca de 0,3% da
populacdo (vide grafico 17). Apenas para comparagdo, essa propor¢cdo nos EUA é de

aproximadamente 18%, acrescentando-se os investidores indiretos, com aplicacdes atraves
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de fundos mutuos, verifica-se que aproximadamente 60% da popula¢do norte-americana

investe em bolsa®®.

Grafico 17 - Quantidade de Investidores Pessoa Fisica na BM&F Bovespa

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
' Quantidade {em milhares) — S tha POpulacao Brasikira
Fonte:CBLC. Considera-se o CPF cadastado em cada agente de cusiodia, ou seja,
pode-se contabilizar o mesmo investidor caso ele possua conta em mais de um cometora.

Outro aspecto importante das familias brasileiras foi o crescimento veloz do apetite
por crédito verificado nos Gltimos anos. Desde a implantacdo do plano Real, a relacdo
crédito livre destinado as pessoas fisicas em relacdo ao PIB cresceu 334%, atingindo o
patamar de 15% do PIB em 2009. Em uma comparacdo internacional, verifica-se que neste
quesito o Brasil ja exibe valores equivalentes a varias economias centrais, inclusive acima
de Itélia, Japdo, Franca, Australia, e pouco abaixo da Zona do Euro e Reino Unido (vide
gréfico abaixo).

O quadro é bastante diferente quando se analisa o crédito habitacional, pois o volume
dessa modalidade de crédito no Brasil ainda é pouco expressivo, apesar de ter dobrado nos
ultimos cinco anos (vide grafico 18). Enquanto paises como EUA, Reino Unido e Australia
exibem uma relacdo superior a 80% no que se refere ao crédito habitacional como
proporcdao do PIB, o Brasil apresentou um patamar de 3,4% em 2010. Mesmo quando
comparado a pares latino-americanos, a economia brasileira estad bem aquém neste quesito:
no Chile a proporcgdo é de 19% e no México 10%. E, portanto, no setor imobiliario que o
crédito tem muito espago para crescer no futuro. A projecéo desse indicador para 2014 é de

11,1%, ainda assim abaixo de muitos paises.

% Essas informag@es do mercado norte-americano foram extraidas da matéria intitulada “Quem tem medo ...
da bolsa de valores?” veiculada no sitio
http://www.revistapremierbusiness.com.br/site/Post/Post.aspx?id=1166
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Grafico 18 - Evolugao Crédito Habitacional (% PIB) - Brasil
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Fonte: Bacen e SecoviSP. Valors projetados de 2011 a 2014 pelo SecoaSP.
Elaboragao propeia.

Grifico 19 - Crédite Imebilisirio/PIB
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Fonte: FMI, BCE, FED, Bacen, Bank of England e BCU. Dados relativos a dezembro de 2009.
Elaborac3o propria.

Ja deve estar claro pelo visto até aqui, que dadas as peculiaridades da economia
brasileira, o efeito-riqueza devido a valorizacdo dos ativos financeiros tém reduzido campo
de manifestacdo nas familias brasileiras.

4.2 - O comportamento das empresas brasileiras

Entre 1950 e 1980 a economia brasileira exibiu uma taxa de crescimento média
superior a 7%, e entre 1981 e 2009 essa taxa € de apenas 2,4%, um patamar insuficiente
para uma economia que ainda estd em desenvolvimento. Como ja visto, de 2006 em diante
esse indicador vem apresentando melhora (exceto no ano de 2009 devido a crise dos
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subprimes), mas de forma alguma significa que o Brasil garantiu seu ingresso em uma
dindmica de crescimento sustentado de longo prazo.

Dado que o componente mais dindmico do PIB € o investimento, e sabendo-se que
desde a crise da divida brasileira na década de 80 o Estado brasileiro pouco contribui no
investimento, pode-se concluir que o principal responsavel pela dindmica da formacéo
bruta de capital fixo (FBKF) no Brasil, desde entdo, € o setor privado. Entdo, a
compreensdo da dinamica da FBKF esta diretamente relacionada a compreensdo do
comportamento das empresas atuantes na economia brasileira. A tabela 6 fornece
informacdes a esse respeito em periodos selecionados entre 1950 e 2006. Verifica-se que,
de fato, altas taxas de crescimento da FBKF garantem taxas de crescimento do PIB mais
elevadas, a maior média de variacdo do PIB foi de 8,5% para o periodo de 1966-1980, que
coincide com a maior variacdo da FBKF, 13,2%. A menor taxa de FBKF, de 1,4%,
acontece justamente no periodo de abertura da economia e conquista da estabilidade de
precos (1996-2006), que corresponde ao menor nivel de crescimento, de 2,6%. Apesar
disso, a taxa real de lucro se recuperou nesse periodo, saindo de 15,2% entre 1984-1993
para 18,3% entre 1996-2006.

Tabela 6 - Crescimento da FBKF, PIB e lucro

Periodos Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento Taxa Real de
Formacao Bruta de Capital PIB Lucro Macroeconémico

1950-1962 7,0% 7,4% 28,3%

1966-1980 13,2% 8,5% 24,0%

1984-1993 4,1% 2,8% 15,2%

1996-2006 1,4% 2,6% 18,3%

Fonte: IPEA e Bruno (2009)

Para Bruno (2009) esse movimento é prova de que a economia brasileira se rendeu a
“um padrdo de crescimento econdémico a dominante financeira (ou, segundo a literatura
econbmica internacional, finance-dominated accumulation regime ou finance-led growth
regime)”. E essa dominancia financeira mais uma vez explica como a taxa de lucro do
empresariado tem se recuperado apesar da queda observada na FBKF, pois isso implicaria
“que os proprietarios de capital aceitassem abrir mao da elevada rentabilidade e da liquidez
proporcionada por ativos de curto prazo conectados a divida publica, em favor de
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imobiliza¢Oes ou ativos reais que, embora diretamente produtivos e relevantes do ponto de
vista social, tendem a apresentar maiores riscos e menor rentabilidade”.

Conforme discutido em capitulos anteriores, a financeirizacdo das empresas implica
na perseguicdo de lucros maiores em detrimento do crescimento de suas atividades
operacionais. Ou seja, a busca do lucro passa por uma maior propensdo a exposicdo em
ativos financeiros, e consequentemente por uma reducdo do grau de imobilizagcdo do
capital.

Segundo Bruno (2009) a economia brasileira apresenta queda da proporcéo investida
do lucro desde 1975, quando esse indicador era de 56,5%, até que chegou ao menor
patamar em 2004 (cerca de 25%). Desde 2004 a propor¢do investida do lucro vem
crescendo (28,5% em 2006), mas ainda esta muito aquém do periodo pré liberalizacéo.

O autor ainda fornece outra constatacdo acerca da financeirizacdo das empresas no
Brasil, a taxa de lucro cresce consistentemente desde 1995, quando era de 15%, chegando a
pouco mais de 20% em 2006. No entanto, para 0 mesmo periodo a taxa de crescimento da
formacdo bruta de estoque produtivo® esta estagnada em torno de 2%. Ou seja, o lucro
cresce desvinculado do crescimento do estoque de capital.

Por fim, no mesmo trabalho de Bruno (2009) verifica-se que a razdo estoque de ativos
financeiros / estoque de capital fixo produtivo parte de 7,36% no periodo 1966-1980, segue
para 10,67% entre 1984-1993, e atinge 21,26% entre 1996-2006. Prova cabal do grau de
financeirizacdo das empresas, dito de outra forma, o estoque de ativos financeiros no Brasil
cresceu numa velocidade muito superior ao estoque de capital produtivo.

A analise das mudancas no ativo das empresas brasileiras também é esclarecedor
nesse sentido. Percebe-se pela tabela 7%* que entre as industrias a mudanga patrimonial
ativa ocorreu, principalmente, no investimento produtivo (conta “imobilizado” do Balango
Patrimonial). A industria de forma geral apresenta uma elevacdo de 8,8% nesse
componente entre os periodos 1998/2002 e 2003/2007. Mas quando se exclui do conjunto a
Petrobras e a Vale, os resultados mudam significativamente, a inddstria passa a apresentar

uma queda de 13,6% na conta imobilizado. Por outro lado, a conta aplica¢Ges financeiras

% A FBKEF inclui as construgdes residenciais. Por sua vez, o capital fixo produtivo considera apenas o estoque
em maquinas, equipamentos e as constru¢fes ndo residenciais.

61 A tabela se baseia em estudo do BNDES/Fecamp (2009) que considera 172 empresas ndo-financeiras de
capital aberto agregadas em trés macrossetores: IndUstria, Comércio, Servicos.
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apresenta variacdo de 2,9% na composi¢do do ativo entre os dois periodos analisados, €

essa mutagdo vai a 22,5% quando se exclui Vale e Petrobrés. Conclui-se entdo que o setor

industrial brasileiro vem apresentando crescimento da alocagédo de capitais em inversdes de

Iongo prazo, mas com duas atenuantes:

1. essa maior propensdo ao investimento produtivo pode ser considerada ainda

Tabela 7 - Ativo do setor industrial

timida, principalmente porque estd fortemente dependente dos rumos de Vale
e Petrobras;

isso ndo correspondeu a uma queda na rubrica de aplicagcdes financeiras,
mesmo quando consideradas a Vale e Petrobras no calculo. Sem essas duas
empresas, fica ainda mais evidente que a maior capacidade de geracdo de
lucro serviu, em grande medida, ao aumento de aplicac@es financeiras. Dito de
outra forma, as aplicac@es financeiras sdo vistas pelo setor industrial brasileiro
como fonte de rendimento garantido, devido principalmente as elevadas taxas
de juros vigentes na remuneragdo dos titulos publicos. Também tem servido
como um colchdo amortecedor ante a volatilidade macroecondmica (ainda
mais quando se leva em conta o impacto da dinamica do cambio no Brasil

sobre o setor industrial).

Variacao
%

Variaga

1998-2002 | 2003-2007
0%

1998-2002 ‘ 2003-2007

ATIVO

Ativo Circulante (exceto Aplicagdo Financeira)

22,5%
14,0%
Imobilizado 8,8% -13,6%
Investimentos -23,7% -15,0%
Outros -25,3% 3,8%

Aplicagdo Financeira 2,9%

3,2%

Rentabilidade sobre o Ativo Total 112,1%

Fonte: BNDES/Fecamp (2009)

Ao analisarmos, na tabela 8, os outros dois setores do empresariado, Servicos e

Comércio, verifica-se que no primeiro também houve uma elevacdo das aplicacdes

financeiras com a contrapartida reducdo do imobilizado. O Comércio foi a exce¢do nesse

padréo de comportamento e apresentou queda na participacdo das aplicagdes financeiras no

Ativo (de 15,9% para 13,6%). O maior destaque para o0 Comércio fica por conta do

crescimento do ativo circulante.
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Tabela 8 - Ativo do setor de servicos e comércio Variaca Variagao

1998-2002 ’ 2003-2007 %
0

1998-2002 ‘ 2003-2007

ATIVO
Aplicagdo Financeira 6,8%
Ativo Circulante (exceto Aplicagdo Financeira) 14,4%
Imobilizado 58,4%
Investimentos 3,2%
Qutros 17,2%
Rentabilidade sobre o Ativo Total
Fonte: BNDES/Fecamp (2009)

E importante diagnosticar também o padrdo de financiamento das empresas
brasileiras. A tabela 9 mostra que varios estudos®, partindo de amostras distintas e
analisando periodos diferentes, concluem que ha grande relevancia das fontes internas de
financiamento, ou lucros retidos no quadro empresarial brasileiro. Estas sdo responsaveis
por algo entre 44% e 55% do financiamento empresarial no Brasil, ante uma
representatividade de 36% no conjunto de 10 paises emergentes. Os outros dois canais
disponiveis tendem a ser menos desenvolvidos na economia brasileira quando comparada
com esse mesmo grupo de nagdes emergentes: a contratacdo de dividas ou emissdo de
acoes.

Tabela 9 - Fonte de financiamento do setor empresarial brasileiro
Fonte de Financiamento

Periodo Regiao = =
Interna|Divida AgOes
1985/1981 ™ Brasil 46% 6% 37%
10 emergentes 36% 15% 41%
1995/1997 ? |Brasil 55%  25% 20%
1995/1997 @ |Brasil - Grande Porte | 44%  30% 26%
2004/2007 ® |Brasil 51%  41% 8%

Fonte: (1) Singh (1995) considera 100 empresas industriais brasileiras.
Valores apresentados sdo as medianas. (2) Moreira & Puga (2000) analisam
4.312 empresas industriais brasileiras, sendo 671 de grande porte.

(3) BNDES/Fecamp (2009) considera 104 empresas industrias brasileiras de
grande porte

No grafico 20 verifica-se a evolucdo das fontes de financiamento da FBKF no Brasil
desde 2001. O que se observa é que de fato ao longo de todo o periodo analisado a maior
responsabilidade recai sobre os lucros retidos, mas se observa uma tendéncia de
crescimento do consumo de crédito via BNDES e do crédito livre. O proprio estudo do
BNDES/Fecamp (2009) atesta que para as grandes corporagdes brasileiras 70% do

82 \er Singh (1995), Moreira e Puga (2000) e BNDES/Fecamp (2009).
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financiamento de projetos estruturado de inversdes sdo financiados por duas principais
fontes: autofinanciamento e recursos do BNDES (39,7% e 31,4% respectivamente).
Embora o mercado de capitais apresente crescimento desde 2004, ele ainda é timido como
fonte de financiamento, os recursos provenientes dai sdo encarados numa perspectiva de
“janela de oportunidade”, “as empresas brasileiras véem o mercado acionario dentro de
uma estratégia de market timing (...), utilizando os recursos dai provenientes se as
condicdes forem propicias sem prever como fonte essa forma de financiamento no seu
programa de inversdo” (BNDES/Fecamp op cit.). Ao lado da expressiva relevancia das
duas fontes citadas, deve-se atentar também para o crescimento da relagdo “Crédito Livre
PJ/PIB” com recursos domésticos, que vem apresentando vigoroso crescimento desde

2004, partindo de um patamar em torno de 6% para 14% em 2010 (vide gréafico 21).

Grafico 20 - Fontes de financiamento da FBKF
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Fonte: APIMEC (2010] e Bacen
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Grafico 21 - Crédito livre PJ/PIB

P

4.3 - Comportamento dos bancos brasileiros

Para se compreender o comportamento dos bancos no sistema financeiro brasileiro é
necessario se ter em mente as profundas mudangas sofridas desde a implantagdo do Plano
Real: estabilizacdo de precos, privatizacdo de bancos publicos, internacionalizacdo do
sistema bancario e incremento da regulacdo prudencial (que sera tratada mais adiante). Os
préximos paragrafos detalhardo um pouco cada um desses processos.

A abertura comercial e financeira, bem como a extincdo de elevados patamares de
inflacdo desde a adogdo do plano Real, causou mudanca significativa no comportamento
dos bancos brasileiros. Vale lembrar que no periodo pré Real, a perda de valor da moeda
nacional era contornada com ativos financeiros indexados, que eram criados, em sua
maioria, pelo governo. E essa estratégia foi funcional para os bancos, pois eles ofereciam
esses ativos ao publico ou os usavam como lastro para a captacdo de recursos.

A mudanca de comportamento dos bancos no periodo pdés Real se deveu
principalmente a perda de receitas de float inflacionario. Pois no periodo de altos indices
inflacionarios a perda de valor real das obrigacdes dos bancos devido a inflagdo foi
responsavel por grande parte dos lucros dos bancos. A perda dessa receita obrigaria 0s
bancos a elevar seus lucros através de outras atividades, tais como tarifas bancérias, linhas

de crédito, a venda de seguros, leasing, etc. O gréafico 22 mostra a queda da inflacéo.
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Gréfico 22 - Taxas anuais de inflagdo: 1970 a 2009

A estratégia bancéria na década de 80 combinava o floating com os rendimentos
advindos de operacGes com titulos publicos. Esse tipo de operacdo contava com a seguinte
I6gica:

i) os depdsitos a vista ndo eram remunerados e podiam ser aplicados em operagdes
ativas que, via de regra, rendem juros reais positivos.

ii) os demais depdsitos bancarios eram corrigidos a taxas mais baixas do que as das
aplicacdes.

A tabela 10 mostra a importancia da receita inflacionaria para os bancos no inicio dos
anos 90. Ela era responsavel por cerca de 40% da receita de intermediacdo financeira e

passou para menos de 1% em 1995.

Tabela 10 - Receita Inflacionaria dos bancos no inicio dos anos 90

| % Receita de Intermediagao Financeira % PIB
1990 35,7% 4,0%
1991 41,3% 3,9%
1992 41,9% 4,0%
1993 35,3% 4,2%
1994 20,4% 2,0%
1995 0,6% 0,0%

Fonte: Maia (2003)

Parte dessa perda de receita proporcionada pela elevada inflacdo existente até entdo
foi substituida por cobranga de tarifas por servicos bancérios até entdo gratuitos (extratos
bancarios, emissdo de cheque de baixo valor, renovacdo de cadastro de cheque especial,
remessa domiciliar de taldo de cheques e manutencéo de cartdo magnético). De forma que a
receita gerada por essas tarifas passaram a ter importancia bastante significativa. Basta

verificar, na tabela 11, que em 1994 essa receita era da ordem de R$6 milhdes e cobria 26%
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da despesa com pessoal do setor bancério, j& em 2006 a arrecadacdo com tarifas girou em
torno de R$48 milhdes com capacidade de cobrir 120% da despesa com pessoal.

Tabela 11 - Receita de prestacdo de servi¢o e de despesa com pessoal
Receita de Prestacdo de Receita de prestacdo de

Servico (RS MM) Servigos/Despesa com Pessoal
1994 6 26%
1995 14 56%
1999 16 64%
2001 21 75%
2002 24 83%
2003 28 93%
2004 35 106%
2005 41 114%
2006 48 120%

Fonte: Bacen/DIEESE

A expansdo da carteira de crédito foi outra estratégia adotada pelos bancos para
recompor as perdas do float inflacionério, tomando carona no rapido crescimento
econdémico decorrente da estabilizacdo e no aumento da propensdo a consumir da
populacdo, que apos anos de elevada inflacdo corroendo sua renda apresentava uma
demanda reprimida, principalmente bens duraveis e semiduraveis. A relacdo crédito/PIB
que era de 29% no fim de 1993 atingiu a casa dos 36% um ano depois. A expansao em si
ndo é um problema, mas a maneira pouco cautelosa na conducdo do crescimento das
carteiras de crédito e o uso de técnicas ultrapassadas de gestdo do crédito concedido

trouxeram para 0s bancos um novo problema, a alta inadimpléncia.

O gréafico 23 abaixo permite um melhor entendimento dessa dindmica. Ele mostra a
evolucédo do indicador crédito/PIB de 1989 a 2009, percebe-se que ap6s o pico de 36% no
fim de 1994, a relacdo segue em trajetdria de continua queda até 2003. Apds 2004 engata
uma trajetoria de alta que permanece até a atualidade. A diferenca é que a expansao de
crédito neste ciclo recente se da com qualidade bem superior ao ciclo expansivo de 1994.
Para fins de comparacédo, o indicador de inadimpléncia da Associacdo Comercial de S&o
Paulo (ACSP)®® foi em média 3,7 no periodo pré Real (1992/93) e atingiu a média de 9,7
para 0s anos de 94/95, mesmo este recente periodo de 2008/09, que suportou o impacto da
pior crise financeira mundial desde a crise de 29, o indicador exibiu média de 6,7. O atual

ciclo de alta sera tratado mais adiante.

% Indice de inadimpléncia da ACSP consiste em: nimero de registros liquidos (recebidos menos cancelados)
dividido pelo nimero de consultas em t-4. Série histérica disponivel no sitio www.ipeadata.gov.br
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Gréfico 23 - Evolugdo da relagdo Crédito/P1B 1989-2009

Assim sendo, na segunda metade dos anos 90, alguns bancos quebraram por nao
suportarem as perdas, outros viram seus resultados diminuidos por causa das perdas e da
necessidade de constituicdo de vultosas provisdes contabeis para créditos de liquidacao
duvidosa. Esse processo de fragilizagcdo do sistema financeiro nacional foi acompanhado
pelas politicas monetaria e crediticia restritivas devido a crise mexicana (que teve inicio em
94) e pelo crescimento do nivel de inadimpléncia. Acrescente-se a isso as demais crises que
se seguiram (crise da Asia em 97, da Russia em 98, Apagdo Elétrico no Brasil em 2001) e

tem-se a justificativa da trajetéria de queda do indice de crédito/PIB entre 1995 e 2003.

Essa fragilizaco® do sistema financeiro nacional fez com que o passo seguinte fosse
a necessidade de instituir o Proer e o Proes. O primeiro, Programa de Incentivos a
Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER - Resolucdo
2.208/95), estabeleceu um quadro legal para a reestruturacdo dos bancos privados, visando
assegurar a liquidez e a solvéncia do sistema; e o segundo, Programa de Incentivos a
Reducdo do Sector Publico Estadual (PROES) (MP 1.514/96), teve a finalidade de sanear o

sistema financeiro pablico estadual através da reestruturacdo e privatizacao desses bancos.

Houve ainda a Exposicdo de Motivos 311, de 1995, em que o ministro da Fazenda

propde ao presidente da Republica que utilize as prerrogativas constitucionais para

% Os problemas mais comuns referiam-se a: i) niveis inadequados de provisées para perdas de empréstimos;
ii) concentracdo setorial e regional de crédito; iii) investimentos acionarios de bancos em instituicdes ndo-
financeiras; iv) liberalizacdo prematura das regras de entrada no sistema bancario; e por fim v) fraudes e
grandes dificuldades no monitoramento de instituicbes ndo financeiras do bancos. Para mais detalher ver
Denardin (2007).
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reconhecer como de interesse do governo brasileiro a participacdo ou o aumento do
percentual de participagédo de instituicOes estrangeiras no sistema financeiro nacional. Pois
dessa forma abria-se caminho para o fortalecimento do sistema financeiro dado que por
aqui se padecia de escassez de capitais nacionais. Além disso, os bancos estrangeiros
apresentavam maior eficiéncia operacional e capacidade financeira superior, o que poderia
promover reflexos positivos sobre o preco dos servicos e sobre o custo dos recursos
oferecidos a populacéo, através do aumento na oferta de recursos; e com a introducédo de

novas tecnologias.

A execucdo do PROES e a ampliacdo da presenca estrangeira no sistema bancario
brasileiro ficam evidentes nos graficos 24 e 25. Entre 1994 e 2010 o nimero de bancos
estrangeiros saiu de 38 para 60, e 0s bancos publicos cairam de 32 para 10 nesse mesmo
periodo. Esse mesmo fendmeno se verifica em termos de participacdo no total de ativos:
entre 1993 e 2000 a participacdo dos bancos publicos estaduais cai de 13% para 6% e a de
bancos estrangeiros quase quadruplica (de 8% para 27%). Vale alertar que, apesar desse
ganho de mercado dos estrangeiros, ndo se observou o impacto esperado no que se refere a
reducdo dos custos do crédito e dos servicos bancarios ofertados a populacdo e do
alongamento dos prazos das operacdes de crédito. Os bancos estrangeiros mimetizaram o
comportamento dos bancos privados nacionais e dos estrangeiros ja presentes no pais antes
da flexibilizagdo das condigOes de entrada ocorrida em 1995.

Gréfico 24 - Nimero de Instituicdes Financeiras do segmento Bancario
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Fonte: Bacen. Relatério de Estabilidade Financeiras (1994-2010). Para todos os anos considera-se a posigdo do

més de dezembro, exceto 2010 (més de junho). Banco estrangeiro compreende filiais de bancos estrangeiros,
bancos com controle estrangeiro, e bancos com participagdo estrangeira.
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Grafico 25 - Market share do setor bancario no Brasil (Total de Ativos)
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Fonte:Paula (2004) *exceto Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil

E entre os bancos nacionais se verificou uma concentracdo, dado que entre 1994 e
2010 o numero desse tipo de instituicdo saiu de 176 para 89, reflexo das medidas tomadas
pelo Banco Central para fortalecer o sistema financeiro. Até porque, o estimulo a entrada de
instituicGes estrangeiras gerou movimentos dos atores privados nacionais no sentido de
buscarem fusdes e aquisicbes para garantir escala e market share, o que acabou por elevar o
grau de concentracdo do setor®®. N&o obstante, constata-se pelo grafico 25 que os bancos
privados nacionais tém preservado sua hegemonia em comparagdo com 0s bancos
estrangeiros no que se refere aos ativos, e 0 mesmo ocorre com 0s depositos, créditos

concedidos, e patrimonio liquido®

Ainda no intuito de combater a fragilizacdo do sistema, 0 Governo Federal também
instituiu 0 Fundo Garantidor de Créditos (FGC — Resolucdo 2.197/95) e o Programa de
Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais (PROEF). O primeiro constitui em
uma cobertura a depositos e aplicacdes dos clientes em caso de decretacdo de intervencéo,
liquidacdo extrajudicial, faléncia ou reconhecimento pelo BCB do seu estado de
insolvéncia. O FGC é uma entidade privada sem fins lucrativos, com recursos oriundos da
contribuicéo das instituicdes participantes de 0,025% dos saldos mensais dos instrumentos
segurados. Ja o PROEF foi aplicado ao Banco do Brasil e a Caixa Econémica Federal para

que estas instituicbes fossem saneadas.

Por fim, foram editadas uma série de normas que dificultaram a constituicdo de novas

instituicdes financeiras, e criaram um sistema de incentivos fiscais e facilidades de crédito

% Maiores detalhes sobre o processo de concentragdo no sistema bancario brasileiro pode ser obtido em Lima
e Carvalho (2009)
% Vide as varias edicdes do Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil.
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para promover uma rapida consolidacao do sistema bancério através de fusdes, aquisicdes e

transferéncia de controle acionario®’.

A performance do sistema financeiro nacional diante da crise do subprime em relagéo
aos sistemas de outras economias mostrou que essa série de medidas saneadoras e as
transformacoes estruturais sofridas foram bem sucedidas em garantir uma maior solidez ao
sistema, tornando-o mais concentrado e com maior participacdo do capital estrangeiro.
Apesar disso, a economia brasileira continua apresentando algumas anomalias no que se
refere ao crédito bancério: baixo nivel da relacdo crédito/PIB, elevados spreads®® e

auséncia de uma estrutura de oferta de crédito privado de longo prazo.

Os gréficos 26 e 27 ddo conta de mostrar essas disparidades em relacdo ao volume de
crédito e ao spread no Brasil. No primeiro grafico tem-se uma comparacédo internacional da
relacdo Crédito/PIB e PIB per capita. O que se observa € uma correlacdo positiva entre
essas medidas, e o Brasil, apesar da evolugdo do crédito desde 2004, ainda integra o grupo
de paises com baixo volume de crédito em relacdo ao PIB. Quase 60% dos paises da
amostra estdo a frente, no quesito crédito/PIB, em relacdo ao Brasil, a nona economia do
mundo em 2008. No que se refere ao spread bancério, a correlagdo com o indicador
crédito/PIB € negativa. E é nitido o total desalinhamento da economia brasileira, o grafico
da direita mostra o Brasil isolado, com elevadissimo spread da ordem de 35%, ao passo que

90% das nacdes da amostra exibem um spread inferior a 10%.

7 Grafico 26 - Comparativo internacional: Crédito/PIB x PIB per capita
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Fonte: Banco Mundial (WDI/GDF). Elaboragdo prépria. Dados referentes a 2008.

67 Além das reformas até aqui citadas, houve significativos avangos no que tange a regulacéo prudencial e
supervisao do sistema financeiro, tais questdes serdo tratadas com maiores detalhes mais a frente.
% O spread corresponde a diferenca entre a taxa de aplicago e a taxa de captacéo de recursos dos bancos
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0% Gréfico 27 - Comparativo internacional: Crédito/PIB x Spread bancario %
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Fonte: Banco Mundial (WDI/GDF). Elaboragdo propria. Dados referentes a 2008. Spread refere-se a taxa de juros
dos empréstimos a tomadores com histdrico de crédito menos os juros pagos pelos bancos aos depositantes.

Vale lembrar que o spread no Brasil € historicamente elevado, embora venha cedendo
nos Ultimos anos. Na verdade, considerando-se o gréfico 28, verifica-se que o Ultimo ponto,
outubro de 2010, representa 0 menor nivel de toda a série iniciada em julho de 2000 para o
spread médio das operacdes de crédito com recursos livres®® referenciais para pessoa fisica:
27,4% contra 57,9% no inicio. As causas do elevado spread sdo varias: a taxa basica de
juros (Selic); os recolhimentos compulsérios dos bancos na autoridade monetéria; os
créditos direcionados; a taxa de inadimpléncia bancéria; sistema legal e judicial ineficiente
que dificulta a renegociacdo e recuperacdo de tomadores inadimplentes; os impostos
indiretos; o grau de estabilidade da economia. Algumas medidas podem ser adotadas para
reduzir ainda mais o spread bancéario e retirar sérios obstadculos para o maior
desenvolvimento da intermediacdo financeira no Brasil: aprovagdo do cadastro positivo;
reducdo mais consistente do compulsério e da taxa Selic, ampliacdo da portabilidade,

desonerar a intermediacdo, reduzir a inseguranca juridica, entre outras.

%9 As operages de crédito com recursos livres referem-se & linhas de crédito onde o tomador pode alocar os
recursos ao seu critério. Diferentemente, o crédito direcionado obriga o tomador a utilizar o crédito para fim
especifico. O crédito habitacional, rural, para compra de maquinas e equipamentos sdo exemplos classicos de
crédito direcionado.
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Grafico 28 - Crédito PF - Prazo, Taxa e Spread [ 100
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Ainda mais, esse movimento tendencial de queda do spread foi acompanhado por
aumento no prazo do crédito concedido: a série comecga com 355 dias e finaliza com 551
dias, vide grafico 28. Mas mesmo com esse alargamento do prazo, pode-se dizer que o
mercado de crédito brasileiro ainda € concentrado em créditos de curto prazo. E essa
predominancia de empréstimos de curto prazo somados a existéncia de titulos publicos
liquidos, com alta rentabilidade e baixo risco que permite aos bancos reagirem rapidamente
de forma a recomporem suas carteiras em momentos de maior incerteza/instabilidade. O
crédito de longo prazo esta altamente concentrado em instituicGes publicas e no crédito
direcionado’®: BNDES, no que se refere a linhas para PJ; CEF, no caso de crédito

habitacional; e Banco do Brasil, no que diz respeito ao crédito rural.

Esse movimento de aumento de prazo, também se observa para o crédito PJ. Mas,
diferentemente do crédito PF, o nivel de taxa de juros e o spread ndo exibiram queda

significativa nos ultimos 10 anos, como mostra o grafico 29.

" Em novembro/2010, segundo o Banco Central, o crédito direcionado representava 34% da carteira de
crédito total. Um montante bastante consideravel, mas 61% disso refere-se a recursos do BNDES
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Grafico 29 - Crédito PJ - Prazo, Taxa e Spread [ 100
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Taxa e Spread médios mensais (flutuante, pré e pos-fixada) das operagdes de crédito com recursos livres referenciais

Como citado anteriormente, o padrdo de comportamento dos bancos mudou a partir
de meados de 2003. Embora boa parte das mudancas citadas na estrutura do sistema
ocorreu no final dos anos 90, até 2002 as institui¢des ndo modificaram significativamente
sua forma de atuacdo em relacdo ao padrdo dos anos de alta inflagcdo, concedendo crédito de
forma acanhada, e mantendo uma elevada preferéncia pela liquidez por meio da

priorizacdo das aplicacfes em titulos publicos.

Ap6s 2003, porém, os bancos privados modificaram seus portfolios de ativos,
expandindo de forma vigorosa o crédito. Esta mudanca estd calcada na melhora do
ambiente macroeconémico. Como visto anteriormente, neste periodo houve expressiva
evolucdo o que se refere ao nivel de emprego, massa salarial, desigualdade de renda e
crescimento econdémico. Diante desse cenario, 0s bancos enxergaram que a concessdo de
crédito tornou-se mais rentavel, principalmente no que se refere as pessoas fisicas’* (dado o
maior spread e a maior facilidade de avaliacdo em relacdo ao crédito concedido para
pessoas juridicas - que envolve maior monitoramento do tomador, bem como conhecimento

do ramo de negdcios e analise econdémico-financeira mais complexa do tomador).

™" Em dezembro de 2003 a Lei 10.820 viabilizou o crédito consignado, modalidade que consiste em desconto
em folha de pagamento, para trabalhadores ativos e inativos, o que reduz o custo dos empréstimos. Essa
modalidade de crédito tem sido importante na evolucdo do crédito a pessoa fisica.
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Outro comportamento dos bancos que merece atengdo é a préatica introduzida pelos
bancos estrangeiros de executarem contratos de financiamento as empresas vinculados a

operacdes com derivativos de cambio. A logica desses contratos é a seguinte:

e aponta do derivativo conta com uma opgao de compra de ddlares, sendo que
0 banco atua como lancador dessa opc¢do recebendo o prémio que lhe cabia
por isto;

e enquanto o dolar ficar abaixo do preco de exercicio, a op¢do ndo sera
exercida, o banco fica com o prémio pago e o tomador percebe um desconto
no custo do empréstimo; e

e mas se a cotacdo do dolar ultrapassar o preco de exercicio a empresa tem de
pagar o ajuste da variacdo cambial. Por sua vez, as instituicbes bancarias,

nesse cenério, contam com um seguro contra a depreciacio cambial.”

4.4 — O comportamento dos investidores institucionais brasileiros

Os investidores institucionais observam um crescimento robusto de suas carteiras,
principalmente apds 2004. De forma que o Brasil tornou-se lider nesse segmento no
ambito da América Latina, representando 66,5% do total na regido, e € o 8° no mundo. Sera
detalhado a seguir um pouco da evolucdo dos principais agentes nesse setor: fundos de
pensao, entidades de previdéncia aberta e fundos matuos.

Em relagdo aos fundos de penséo, essas entidades fechadas tem o seu funcionamento
restrito a empresas, ou grupo de empresas, recebendo contribui¢fes dos empregados e/ou
da empresa. Elas realizam investimentos com a finalidade de garantir 0 pagamento aos
participantes de beneficios complementares aos da previdéncia social. As entidades
fechadas ndo tém fins lucrativos e sdo proibidas de distribuir os lucros de suas aplicacoes.
Formam reservas técnicas mediante um processo ininterrupto de capitalizacdo e das
contribuicdes mensais dos participantes e das empresas patrocinadoras, visando ao paga-
mento de beneficios a seus participantes.

O surgimento dessas entidades esta atrelado as empresas estatais ¢ ao “milagre

econdmico” da década de 1970, mas observou-se pouco desenvolvimento do setor até

"2 para maiores detalhes sobre o volume de riscos envolvidos nessas operacdes e as perdas potenciais para
empresas produtivas provenientes de economias emergentes ver Farhi e Borghi (2009).
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2001, quando passou a ser entendido como politica pablica de Estado, ano em que foram
editadas as Leis Complementares (LC) 108/01 e 109/0124.

Em 1994 a carteira de investimentos dessas entidades somava R$46 bilhdes, e em
agosto de 2010 atingiu o patamar de R$500 bilhdes, um crescimento médio da ordem de
16% ao ano para o periodo. O grafico 30 mostra essa evolugdo, e fica claro que o
desempenho tem sido superior ao crescimento do PIB, de forma que no inicio do periodo
analisado a carteira de investimentos correspondia a 8,1% do PIB, e fecha a série histérica
com 14,6% .

Grafico 30 - Evolugdo da carteira dos Fundos de Pensdo (RS Bilhdes)
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Fonte: Abrapp. Dados de 2010 s3o referentes ao acumulado de janeiro a agosto.

O gréafico 31 mostra uma mudanga no comportamento dos investimento desses
agentes, dado que o mix da carteira mudou consideravelmente no periodo. Entre 1994 e
1996 a participagdo da renda variavel e da renda fixa eram bem proximas, em meédia 34%, e
0s imoveis abocanhavam outros 19%. Essa composicdo foi mudando paulatinamente, de
forma que se chega em 2010 com alta concentracdo em renda fixa (62%). As acOes perdem
um pouco de espaco ficando com 30%, e os imdveis ficam com apenas 1/6 do que tinham
no inicio (3%).

Pela resolucdo 3.456/07 do CMN, os fundos de pensdes podem investir até 50% da
carteira em ag¢Ges, mas, como Visto, 0s investimentos acabam sendo quase macigamente
voltados para a renda fixa. Vale lembrar que em geral a meta atuarial desses fundos é de
6% a0 ano mais inflacdo, e dado a elevada remuneracdo dos titulos publicos brasileiros’,
h& entdo uma racionalidade bastante coerente desses agentes de se concentrar em renda fixa

no cumprimentos dos requisitos atuariais. A redugdo da taxa de juros real é condicao

"® No contexto atual, sdo investimentos de elevado retorno, alta liquidez e baixo risco.
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necessaria para que os fundos de pensdo passem a se interessar mais pelo mercado
acionario.

Grafico 31 - Mix da carteira dos Fundos de Pensdo
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Fonte: Abrapp. Dados de 2010 sdo referentes ao acumulado de janeiro a agosto.

Atualmente ha pelo menos dois desafios postos para os fundos de pensdo: a
longevidade da populacdo, o que significa que sera necessario ampliar as reservas, € a
queda na taxa de juros, que dificulta o cumprimento da meta atuarial das fundagdes. Ambos
os desafios exigirdo a busca por investimentos alternativos, como fundos de participacao,
financiamento de empresas emergentes, produtos de crédito, investimentos em
infraestrutura e no setor imobiliario.

Com relagdo aos principais fundos de pensédo, verifica-se uma elevada concentragéo
de poder de fogo em poucas entidades. As quatro maiores representam 50% desse
segmento, sendo que a primeira entidade € trés vezes maior que a segunda colocada. A
outra metade desse mercado esta pulverizada em vérias entidades, de forma que a maior
delas detém apenas 2,5%. As quatro maiores estdo ligadas as seguintes empresas, por
ordem de tamanho: Banco do Brasil, Petrobras, Caixa Econdmica Federal e CESP. O

grafico 32 detalha melhor esse ranking.
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Gafico 32 - Ranking dos Fundos de Pensdo segundo a carteira de
investimentos {em 2010)
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Fonte: Abrapp

Em uma comparacdo do Brasil em relacdo ao mundo verifica-se que pelo indicador
de ativos/PIB o pais ocupa a 14° posi¢do, com um indicador de 15,5% em 2009. O gréfico a
seguir apresenta esse mesmo indicador para varias nacdes, e verifica-se que na dianteira do
Brasil encontram-se, obviamente, muitos paises desenvolvidos (Suica com 101%, Estados
Unidos com 68%, Reino Unido com 64% etc) e alguns em desenvolvimento (Chile com

65%, Israel com 47% e Jamaica com 20%).

Grifico 33 - Ativos dos Fundos de Pensio em relagdo ao PIB em paises selecionados
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Fonte: OCDE. Elaboracao propria. Dados referente a 2009. Foram ulllizados dados de 2008 para os seguintes paises:
Bélgica, Reino Unido, Suica, Peru e Eskwaquia

Diferentemente da previdéncia fechada, as entidades privadas de Previdéncia
Privada Aberta, como o proprio nome diz, estdo acessiveis a qualquer pessoa ou empresa
que queira constituir um plano. O crescimento desse setor tem sido ainda maior que o dos

fundos de pensao, entre 1999 e 2010 o crescimento médio anual foi de quase 30%. Assim, a
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relagdo carteira de investimento sobre o PIB sai de 1,2% em 1999 para atingir 6,3% em
2010 com R$217 bilhdes de carteira de investimento. O grafico 34 mostra essa evolucéo.

Grafico 34 - Evolugdo da carteira das Entidades de Previdéncia Aberta
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Fonte: Fenaprev

Como se verifica pelo gréafico 35, esse € um mercado bastante concentrado embora
seja disputado por muitas companhias. As cinco maiores companhias representam 89% do
setor. Observa-se que as empresas lideres no mercado pertencem a grupos bancarios, que
possuem maior facilidade na venda desse produto dada a grande capilaridade de suas

agéncias bancarias.

Grafico 35 - Ranking das Entidades de Previdéncia Aberta segundo
a carteira de investimentos (em 2010)
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O crescimento do setor deve continuar acelerado, pois o mercado de previdéncia

privada ainda esta subvendido (apenas 4% das familias brasileiras tém esse produto) e a
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preocupacdo de planejar o futuro para garantia de uma renda adequada vem ganhando
espaco nas familias brasileiras’.

Outro setor que merece atencéo é o dos fundos mutuos, que também experimentou
um processo de crescimento bastante superior ao PIB na Gltima década, média anual de
25% no que se refere ao patriménio liquido. O gréafico 36 mostra que o nimero de fundos
entre 2000 e 2010 mais do que dobrou, chegando em 5.125 no fim do periodo. O mercado
ainda é concentrado em fundos de renda fixa, pois 53% do patrimonio liquido esta nessa
categoria, mas essa propor¢do era de 70% em 2005. E o que tem ganhado espagos sdo 0s

fundos balanceados’*/multimercado e de agées.

Grafico 36 - Patrimdnio Liguido dos Fundos Mdatuos no Brasil (RS Bilhdes) 4728 5175
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O indicador patriménio liquido/PIB parte de 24% em 2000 para atingir 43% em
2010, tal crescimento fez com que a industria de fundos brasileira deixasse de representar
apenas 1,2% do setor no mundo para obter 3,8% desse mercado mundial em 2010. Para se
ter uma idéia dessa evolugdo, em 2001 o pais possuia a 13° maior industria de fundos, e em
2010 passa a ter a 6° sendo que a mudanga de patamar comegou a ocorrer somente em
2005 (vide grafico 37).

™ E o que se conclui da matéria publicada a cerca do estudo realizado pela empresa Kantar Worldpanel, sob
encomenda da Fenaprevi (Federagdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida). Neste estudo verifica-se que o
nimero de familias brasileiras que pretendem poupar para o futuro passou de 29% em 2008 para 44% em
2009. Nao foi possivel ter acesso ao estudo para maior entendimento desse ponto. Matéria foi publicada no
sitio http://www.caminhandojunto.com.br/2010/10/previdencia-privada-vai-conquistando-os.html.

" Os fundos balanceados sdo um tipo da categoria multimercados, que podem incluir em sua carteira diversas
classes de ativos, porém, geralmente, mantém alocacgdes apenas em agdes e renda fixa - CDB/CDI, titulos do
governo e debéntures.
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Grafico 37 - Patrimonio Liquido dos Fundos Mutuos no Brasil (%)
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Mas mesmo com todo esse crescimento e a maior fatia recente dos fundos de agdes
(11%), o brasileiro ainda € um dos que menos se utiliza desse tipo de investimento quando
se compara com outros paises. Somente dois paises estdo abaixo nesse quesito: México e
Turquia. Os demais paises do BRIC’s exibem a seguinte proporcdo em acles: Russia
(63%), India (25%) e China (59%). Em contrapartida o Brasil estd muito mais concentrado

em renda fixa do que seus pares internacionais. O gréfico 38 auxilia no entendimento desse

Grifico 38 -Participac3o relativa de cada tipo de fundo em paises selecionados
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Como ja esta evidente pelo discutido até aqui a razdo desse comportamento no
Brasil esta no historico de alta rentabilidade dos fundos de renda fixa, devido a elevada taxa

de juros, constrangendo o interesse por investimento em acdes.

Enfim, pode-se concluir que os investidores intitucionais, de forma geral, estdo

experimentando um crescimento acelerado ha alguns anos, e esse crescimento acima do
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PIB deve continuar nos proximos anos dada a consolidagdo da estabilidade monetaria, as
expectativas positivas sobre o crescimento econdémico, a popularizagdo da previdéncia
privada, a ainda baixa penetracdo dos produtos oferecidos pelo setor, entre outros fatores.

Além disso o pais conta com uma peculiaridade, a tendéncia de privilegiar a renda fixa.

4.5 — A regulacéo prudencial no Brasil

A rapidez com que o Brasil saiu da crise que aplacou as economias mundiais a partir
de 2008 foi notdria, em parte isso se deveu a solidez que foi se construindo no sistema
financeiro nacional (SFN) através do enfrentamento de varios eventos passados: a
fragilidade dos bancos quando do fim das receitas inflacionarias e as respostas criadas via
PROER e PROES, a criagdo do FGC e a adesdo obrigatoria a ele por parte das instituicGes
que querem atuar no SFN, a crise dos Tigres Asiaticos e a Crise da Russia.

De grande importancia também foram a adesdo ao acordo de Basiléia e a criagdo do
atual Sistema de Informacg6es de Crédito (SCR). O primeiro foi instituido via Resolugédo
CMN 2.099/94, e o segundo através da Resolucdo CMN 3.568/08. Claro que desde a
adocdo dos requisitos de Basiléia houve uma série de aprimoramentos no que diz respeito a
esse acordo, e ndo serdo tratados aqui para ndo tornar o texto exaustivo. E importante
lembrar que Basiléia exige uma alocacdo de capital regulatério da ordem de 8%, por aqui a
circular do BCB 2.784/97 exige um patamar de 11%, sendo mais conservador e exigente

do que o exigido internacionalmente.

17,9 Grafico 39 - indice de Basiléia em paises selecionados
15,8

14,5 14,3 14,2

Fonte: Banco Mundial. Dados referentes a 2008.
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Essa mesma resolu¢do 2.099 do CMN também estabelece que a observancia dos
limites de patrimbnio € condigdo indispensidvel ao funcionamento das instituigdes
financeiras e determina as penalidades aplicaveis as instituicdes irregulares, desde a

limitacdo da distribuicdo de resultados até a liquidacé&o.

E em 2004 o BCB passa a cobrar a implementacéo dos requisitos de Basiléia 11, com
prazo de término em dezembro de 2012, de forma que o Brasil pode ser considerado um
dos paises que lidera a implementacdo dos requisitos desse acordo. Portanto, 0 BCB tem
acompanhado de perto as evolucdes da regulacdo prudencial, normas contabeis e praticas
de auditoria em ambito internacional, bem como transformando essas evolugbes em

comunicados que cobram novas implementacdes por parte das instituicdes do SFN.

Por tudo isso, a regulacdo do sistema financeiro brasileiro é mundialmente
reconhecida como referéncia. Seguem alguns exemplos de referéncia da regulacdo

brasileira:

e as operacdes financeiras sdo registradas em nome do beneficiario final e néo
do intermediério;

e 0s fundos de investimentos sdo obrigados a divulgar suas posicdes aos 6rgaos
reguladores no prazo maximo de trés meses;

e ainternalizacéo de ordens é proibida’®; e

e todas as operacOes de derivativos séo registradas em um ambiente comum.

Tal reconhecimento pode ser comprovado no relatério do World Economic Forum
intitulado The Financial Developmente Report (WEF, 2010), onde o Brasil ocupa a décima
posicdo num ranking de estabilidade financeira entre 57 paises de reconhecida lideranca no
que se refere a sistema financeiro e de capitais. Outro ranking, agora de efetividade da
regulacdo financeira, também coloca o Brasil em posi¢do destacada, como mostra a figura a

sequir:

"® A internalizacdo esta relacionada a identificacdo do cliente nas operagdes. Em alguns mercados, como o
norte-americano, permite-se o fechamento de ordens dos investidores diretamente por sistemas alternativos
pertencentes aos intermediarios, sem a exposi¢do delas a livro de negociagdo aberto ao mercado. No Brasil,
tal prética é irregular, de forma que exige-se estrutura de back office mais complexa e 0s controles sdo
trazidos para dentro da bolsa.
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Fonte: Brain

Mas isso tudo ndo significa que o BCB ndo tenha aperfeicoamentos a fazer no que
tange a regulacdo, principalmente na nova linha da regulacdo macroprudencial. Um avango
necessario € o ja abordado requerimento de capital dindmico, que ao invés de ser estatico ao
longo do tempo (como funciona atualmente), passaria a ser maior nas fases de avanco da
concessdo de crédito, e menor nos momentos de desaceleracdo da economia. Isso acabaria
por criar um mecanismo estabilizador de requerimento de capital, ao invés de ser pro-

ciclico.

Em relacdo a liquidez, foi visto que em momentos de instabilidade financeira a
liquidez € bastante afetada e reduzida, o que sugere que a autoridade monetéria brasileira
necessita implementar avancos no sentido de minimizar essa restricdo. Uma sugestao
possivel é a dada por Mesquita e Tords (2010): a realizacdo de leil6es de liquidez em reais.
Os autores defendem que esses leildes “seriam particularmente uteis caso ajustes de
depositos compulsdrios deixem de ser instrumentos efetivos de politica”. Mesquita e Tords
op cit. também defendem, com vistas a melhoria da garantia de liquidez no SFN, a
possibilidade do FGC e das cameras de compensacdo e liquidacdo, que ndo sao legalmente
constituidos como institui¢cbes bancarias, receberem empréstimos em situacdes de estresse
sistémico. Isso porque o0 BCB s6 pode fazer empréstimos a instituicdes bancarias, o que ndo

permite que tais empréstimos alcancem as entidades supracitadas.

Outra lacuna que ficou evidente com os reflexos da crise do subprime foi a falta de
cuidado de empresas ndo-financeiras na contratacdo de produtos financeiros baseados em
derivativos cambiais junto a instituicdes financeiras (conforme visto anteriormente). Por
mais que parte dessa responsabilidade caiba a CVM, por se tratar, na maioria dos casos, de
praticas de empresas com aces listadas em bolsa ou de fundos de investimentos, ha ainda a
perna que tangencia o sistema financeiro bancéario no desenho dessas operacles. E,
portanto, mudancas na legislacdo devem ser feitas de forma a permitir que a autoridade

monetaria faca a supervisao dessas transacdes, bem como a exigéncia de registro destas.
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O BCB e a CVM ja estdo atuando de forma a se adequar a essas préaticas de regulacdo
macroprudencial. Desde o Ultimo trimestre de 2010 tais entes divulgaram um conjunto de
medidas de natureza macroprudencial para aperfeicoar os instrumentos de regulacdo
existentes, manter a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional, minimizar a
sobrevalorizacdo do Real e permitir a continuidade do desenvolvimento sustentavel do
mercado de crédito. As iniciativas visam, ainda, dar prosseguimento ao processo de retirada
gradual dos incentivos introduzidos para minimizar os efeitos da crise financeira

internacional de 2008.
De forma resumida, as principais medidas adotadas referem-se a:

e aumento do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre investimentos
estrangeiros em renda fixa, captacfes externas de até 2 anos, renovacoes de
empréstimos externos, repactuacdo e assuncao de dividas;

e proibicdo, por parte das instituicGes financeiras, de realizarem aluguel, troca
ou empréstimo de titulos, valores mobiliarios e ouro a investidor nao-residente
cujo objetivo seja o de realizar operagdes nos mercados de derivativos;

¢ elevacdo do adicional do compulsorio sobre dep6sitos a vista e a prazo;
aumento do capital minimo para operacdes de crédito as pessoas fisicas com
prazo superior a 24 meses; e

e recolhimento de dep6sito compulsoério (em reais) sobre as posi¢cGes cambiais
vendidas dos bancos;

E importante lembrar que no Brasil as funcdes de supervisdo e conducdo da politica
monetaria cabe a um Unico ente, o BCB. Isso ndo é a regra entre as varias economias do
mundo, na maior parte essas atividades sdo segregadas entre Orgdos governamentais
distintos. Essa peculiaridade brasileira acabou por criar um sistema de supervisdo que
abarca todas as instituicbes que participam dos mercados financeiros brasileiros,
abrangendo 21 tipos diferentes de entidades, de forma que o risco de surgir um sistema
financeiro paralelo’” (shadow banking system) como nos Estados Unidos é bastante
reduzido.

Também a abordagem brasileira aos itens fora de balanco é conservadora. As
transagdes com derivativos sé&o conduzidas em um sistema centralizado de liquidacéo

eletronica e sujeitas a requisitos rigorosos de registro, colocacdo de margens e

" Os principais agentes desse sistema paralelo, que ndo estaria sujeito as normas prudenciais de Basileia,
costumam ser os bancos de investimentos, hedge funds, fundos de investimentos, seguradoras e fundos de
pensao.
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compensacao, e existem limites rigidos para os tipos de derivativos de crédito que podem
ser vendidos. O ponto de melhoria aqui € que ficou evidente na crise de 2008 a necessidade
de, além do registro existente, tornar transparentes as posi¢cdes consolidadas de cada
contraparte nesse tipo de instrumento. Por isso, estd em discussdo a criacdo de uma central

de risco de derivativos.

A regulagdo da remuneracdo de executivos do setor financeiro também estd sendo
acompanhada e implementada pelo BCB. Em fevereiro de 2010 o BCB publicou um edital
com critérios sobre as politicas, a governanca e a divulgacdo da remuneracao de executivos
e empregados do setor financeiro. Para o texto ndo ser exaustivo, a proposta do BCB é
bastante semelhante aos principios publicados pelo Financial Stability Board (FSB) e
discutido no capitulo 3. Ou seja, defende-se o diferimento de parcela significativa da
remuneracao variavel para os resultados obtidos no médio e longo prazo. O Conselho de
Administracdo das instituicdes reguladas fica responsavel por aprovar, operacionalizar e
divulgar as politicas de remuneracéo, ficando também obrigatorio o estabelecimento de um
Comité de Remuneracdo para deliberar sobre o assunto. A expectativa é que essas regras

passem a vigorar ainda em 2011.

4.6 — O mercado de acdes brasileiro

O mercado de ac¢des brasileiro experimentou uma expansdo bastante consistente no
periodo 2004-2010, com retracdo apenas em 2008, devido a crise financeira internacional.
Os graficos 40 e 41 mostram que em termos de capitalizagdo de mercado’®, a bolsa
brasileira evoluiu expressivos 355% no referido periodo. E foi uma expansdo superior a
muitas outras bolsas concorrentes em nivel mundial. Haja vista que em 2009 a
BM&FBOVESPA ocupava o 10° lugar no ranking de capitalizacdo de mercado, e apenas
quatro anos antes ela era apenas a 20°. Em termos de valor de mercado da
BM&FBOVESPA o resultado € ainda mais impressionante, em 29/10/10 ela ocupava a 3°

posicao.

"8 Capitalizacéo de mercado refere-se ao somatrio do valor de mercado de todas as empresas listadas em
bolsa.
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Grifico 40 - Capitalizacfio de mercado das principais bolsas em 2009 (US$ TrilhSes)
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Grafico 41 - Evolugio da capitalizagdo de mercado da BM&FBOVESPA (US$ Trilhdes)
1,50

16 - 50 700
1,37
14 4 13 L 600
1579 570
12 565 551 549 544 551 545 535 L 500
1,0 - 487 467
o L 400
038 - 301 383 o794 % 386
381 - 300
] 0% 350 0,59
. - 200
| 0,33
04 0.26 392
3 0,23 0,23 1o 0,23
g - 100
Lo

O O o4 o ¥ 1w VW KN W O 9O W o m T ! W N ® 9 O
d o 2 @ 9 @ N O 9 O & © 9O 9O 9O 9O O 9O 9o o o
a & a9 9 o o 9O 9 S © o S © © © © © o
H H H H +H +H +H +4 H +4 &N 8 & 8 & & & & N &8O«

L empresas listadas «=0== Capitalizagdo em USS trilhdes

Fonte: WFE e Economatica. Elaboraco prépria.

O gréfico 42 deixa claro que as ofertas publicas também ressurgiram a partir de 2004.
Enguanto houve apenas 6 ofertas publicas iniciais entre 1995 e 2003, para o periodo 2004-
2010 esse numero foi de 127. Em termos de volume captado via IPO e Follow-on, em 2010

alcancou-se o recorde de R$149 bilhdes.

Grafico 42 - Ofertas publicas no mercado brasileiro de agdes 64
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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mIPO Follow-on
Volume Captado (RS Bilhes)
IPO 4,5 54 15,4 55,6 75 23,8 11,1
Follow-on* 4,3 8,5 15,1 14,5 26,8 22,2 1379
Total 88 13,9 30,4 70,1 34,3 46,0 149,0

Fonte:BM&FBOVESPA . Elaboragdo prépria. *Follow-on ocorre quando a empresa ja realizou um IPO antes, e emite agdes novamente para
captagdo de recursos adicionais
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Segundo Carvalho (2009), no periodo 2004-2008 o Brasil exibiu o segundo maior
crescimento entre os emergentes em termos de evolugdo de IPO’s, perdendo apenas para a
China. A tabela 12 da a dimens&o desse crescimento, para o periodo 1995-1998 o mercado
brasileiro de IPO representava 0,2% dos IPO’s globais, e para o periodo 2004-2008 a
participagdo alcancou 2,5%, superior a Japdo, Alemanha, Chile, México e Coréia do Sul.
Em setembro de 2010 a BM&FBOVESPA representava 0 13° mercado de IPO’s do mundo.

Tabela 12 - Mercado de IPO em paises selecionados
USS Milhdes EUA Japdo Alemanha Inglaterra Brasil Chile México CoréiadoSul China

1995-98 63.170 - 12.262 9.896 209 272 183 1.101
1999-03 69.807 13 1.103 9.405 168 581 137 2.600 3.877
2004-08 60.343 421 497 33.622 8.063 202 611 4283  19.444

Participacdo (%)* EUA Japdo Alemanha Inglaterra Brasil Chile México CoréiadoSul China

1995-98 47,1 0,0 12,2 7,2 0,2 0,2 0,1 0,9 0,0
1999-03 35,6 0,0 0,4 57 0,1 0,5 0,1 1,9 56
2004-08 24,4 0,2 0,2 11,9 2,5 0,1 0,2 1,9 6,4

Fonte: Carvalho (2009). *Participagdo relativa a todas as bolsas listadas na WFE.

Toda essa evolugdo do mercado de acdes brasileiro é fruto de uma série de aspectos:

1. o processo de liberalizagdo financeira, que ganhou for¢a na década de 1990, e
a consequente atracdo dos investidores ndo-residentes;

a conquista da estabilidade de precos pds plano Real,;

ambiente macroeconémico global favoravel entre 2004-2008;

criacdo dos segmentos diferenciados de bolsa;

a concessao de grau de investimento a economia brasileira; e

o a0k~ w N

o0 aperfeicoamento da regulamentacéo.

Com relacdo ao primeiro item, o processo de liberalizacdo financeira no Brasil
comeca no fim dos anos 1980 e se consolida na década de 1990. Esse processo contou com
a liberalizag&o das possibilidades e condigdes de endividamento externo: diversificagdo dos
instrumentos (commercial papers, bonus e notes), ampliacdo das possibilidades de repasse
interno, regulamentacdo do lancamento de papéis em bolsas estrangeiras (DRs) e a
permissdo para a livre aplicacdo interna dos recursos captados. De forma que os anos 2000
sdo acompanhados de uma persistente atracdo do investidor estrangeiro para a bolsa
brasileira, de forma que ndo é possivel dissociar o crescimento do mercado de acbes no
Brasil desse agente. Mas ndo se pode esquecer que a0 mesmo tempo em que a existéncia
desse investidor aumenta a demanda por acdes, ele também, ao ampliar a liquidez do

mercado, pode trazer maior volatilidade a esse mercado. Com a abertura financeira, um
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grande volume de capital é passivel de ser atraido para 0 mercado de ag¢Ges, impulsionando
cotacdes, liquidez e volumes negociados. Por outro lado, em momentos de maior incerteza,
e ndo necessariamente em relacdo a economia local, esses capitais também podem buscar a
porta de saida em grande quantidade e curto periodo de tempo, deprimindo o mercado de
acbes locais. Com isso acaba-se também potencializando o risco cambial e a

vulnerabilidade externa, ainda mais em uma economia em desenvolvimento.

Em relacdo aos numeros, enquanto em 2003 o0s investidores estrangeiros
representavam 27% no volume negociado no mercado a vista da bolsa brasileira, em 2009
essa participacdo alcangcou 37%. Ou seja, mais de um terco do volume da
BM&FBOVESPA se deve a esse investidor. Em seguida aparece o investidor pessoa fisica
residente com 29%, que é o tipo de investidor que apresentou a maior evolucdo em termos
de participacdo desde a implantacdo do Plano Real. Os investidores institucionais ocupam a
terceira posicdo com 25%, restando pequena fatia para as institui¢ces financeiras e outros
tipos de investidores, 7% e 2% respectivamente. Essas estatisticas estdo melhor
representadas no grafico 43.

Gréfico 43 - Participacdo dos Investidores no volume negocdiado
na Bovespa (%)
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Fonte:BEM&FEQVESPA. Elaboraciio prépra. Operaces do mercadeo 3 vista.

A partir de janeiro de 2004, a participagdo dos investidores Pessoas Flsicas passou a
incorporar a de Clubes de Investimento, antes computada em investidor Institucional.
Esta série histérica estd ajustada & nova metodologia.

Conforme discutido, tamanha relevancia do investidor estrangeiro tem impactos
diretos na evolucdo dos precos das acbes no mercado brasileiro. Os gréficos abaixo
relacionam o volume liquido de estrangeiros a cada instante de tempo contra o retorno do

principal indice de agdes da BM&FBOVESPA, o Ibovespa. No grafico 44 percebe-se uma
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correlacdo de 66% entre esses indicadores para o periodo de 1995-2009 e de 93% para o
periodo de maior expanséo 2004-2009.

Grafico 44 - Retorno anual do Ibovespa x atuagdo dos investidores estrangeiros
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Fonte: BM&FBOVESPA e Ipeadata. Elaboragdo prépria. Volume liquido de estrangeiros é dado pelo volume
de compras subtraido pelo volume de vendas.

O gréfico 45 apresenta o periodo de janeiro de 2004 a outubro de 2010 em uma
visdo mensal, de forma que fica mais evidente, més a més, que, em geral, quando o
investidor estrangeiro liquidamente aporta recursos no mercado de aces brasileiro o indice
apresenta variacao positiva, quando ele bate em retirada o indice recrudesce. Dos 82 meses
apresentados, os investidores estrangeiros tiveram saldo positivo em 43 meses, e em 81%
desses o indice Ibovespa subiu. E nos 39 meses restantes esses investidores exibiram um
volume liquido negativo, e em 59% deles o indice caiu.

8

Grafico 45 - Retorno mensal do Ibovespax atuagdo dos investidores estrangeiros
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Fonte: BM&FBOVESPA e Ipeadata. Elaboragdo propria.

Ao restringir essa analise para o periodo compreendido entre janeiro de 2008 e
outubro de 2010, percebe-se um fortalecimento dessa correlacdo entre atuacdo dos
estrangeiros e desempenho do Ibovespa. Pois em 94% dos meses em que o volume liquido
de estrangeiros foi positivo o indice subiu, e em 82% dos meses em que esse volume foi

negativo o Ibovespa se reduziu.
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O segundo item destacado, a estabilidade de precos, foi importante para 0 mercado
de acbes por pelo menos dois motivos: possibilita aos agentes a realizagdo de calculos mais
confiaveis sobre as expectativas acerca do futuro da economia e das empresas listadas na
Bolsa; e minimiza a concorréncia das acfes com titulos prefixados, que em ambiente de
alta inflacdo possuem eficientes mecanismos de protecdo do poder de compra, bem como
costumam ser acompanhados de elevadas taxas de juros, desestimulando, nesse contexto, o
investimento em acgdes.

Com relacdo ao melhor ambiente macroeconémico global entre 2004-2008, o
terceiro item listado, vale a pena voltar-se um pouco mais no tempo. O desempenho
positivo do Ibovespa entre 1995-1998 esta também associado ao momento de expansdo do
mercado de capitais mundial, que passava por um aumento dos fluxos internacionais de
capitais. Diferentemente, o periodo 1999-2003 foi caracterizado por uma desaceleracdo da
economia mundial, pela desaceleracdo dos fluxos de capitais e pela instabilidade do sistema
financeiro internacional”. E o Brasil, especificamente, enfrentou crises cambiais em 1999
(em parte decorréncia do contagio da crise asiatica) e 2002 (ano da primeira eleicdo do
Presidente Lula), e a crise energética em 2001 (também ano da moratdria Argentina).

A forte expansdo do mercado de agdes entre 2004 e 2008 néo foi exclusividade
brasileira. O mercado de capitais mundial também se expandiu pegando carona no
relaxamento da politica monetaria norte-americana e no forte crescimento econémico
Chinés. Segundo Carvalho et al. (2009) tal ambiente macroeconémico internacional elevou
a demanda por ativos financeiros, principalmente as a¢des, por varias razdes, a saber:

i) uma menor taxa de juro diminuiu os rendimentos oferecidos por ativos
alternativos as a¢des, tal como, os titulos de divida;

i) o crescimento econémico, com inflagdo sob controle, gerou um excedente
(poupancga) que pode funcionar como fonte para nova demanda de ativos; e

iii) 0 aumento da liquidez internacional que permitiu a ampliacéo e redistribuicéo do
estoque de riqueza entre os diversos tipos de ativos concorrentes.

O quarto elemento citado é a criacdo dos segmentos de governanga corporativa na

BM&FBOVESPA em dezembro de 2000. Esses segmentos procuram minimizar a distancia

7'9 Nesse periodo o sistema financeiro mundial sofreu fortes pressdes devido aos desdobramentos da crise da
Asia (1997), Russia (1998), e o estouro da bolha da internet (2000).
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entre a regulamentacdo existente e a necessidade de protecdo dos investidores, trazendo
mais transparéncia, requisitos societarios e respeito aos direitos de acionistas minoritarios.
As conseqliéncias esperadas com esse mecanismo sao:

* elevar o potencial de valorizacao das agoes;

* estimular as empresas a captarem recursos no mercado acionario; e

* elevar o nimero de aberturas de capital (IPO’s).

O quinto ponto considerado € que o Brasil teve o beneficio da concessdo de grau de
investimento pela agéncia de classificacdo de risco Standard & Poor's em 2008. No ano
seguinte foi a vez da agéncia Moody’s conceder a mesma classificacdo ao Brasil. Ainda em
2008, apenas trés semanas depois da concessao do grau de investimento o Ibovespa atingiu
a pontuacdo maxima (73.516) de toda a série historica até a atualidade (12/01/2011).

De forma sucinta, a importancia do grau de investimento é a possibilidade de maior
atracdo de investidores, principalmente de investidores institucionais, inclusive
estrangeiros. Isso porque o estatuto da maior parte dessas instituigdes ndo pemite aplicar em
ativos de paises que ndo possuem grau de investimento.

Por fim, o Gltimo item considerado é a evolugdo do marco regulatério do mercado
acionério brasileiro. Algums medidas foram tomadas para minimizar a possibilidade de
abusos por parte dos acionistas controladores ou administradores das companhias contra 0s
acionistas minoritarios, bem como garantir maior protecdo aos acionistas contra
manipulacdo e fraude. As principais medidas nesse sentido vieram com a Lei das SA"s (Lei
n°10.303/01), que regulamentou, por exemplo:

e as praticas de manipulacdo de mercado, de uso indevido de informacao
privilegiada e de exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou funcéo
foram enquadradas como crime contra o mercado de capitais, sujeito a pena
de recluséo;

e o direito dos acionistas minoritarios ao ; para agdes ordinarias;

e o direito de eleger membro do Conselho de Administracéo; e

e o“direito de retirada” da companhia, entre outras medidas.

Outra iniciativa importante foi a padronizagdo dos procedimentos contébeis,

principalmente a partir da Lei 11.638/2007, buscando a convergéncia com 0s padrdes
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adotados internacionalmente. Essa medida tende a elevar a atragdo do mercado acionario

brasileiro para os investidores estrangeiros.

4.7 — O potencial de geracéo de bolhas de acdes na economia brasileira

Como visto no capitulo trés, o desenvolvimento de uma bolha em geral esté calcado
num tripé: crescimento extraordinario do crédito, do investimento e dos precos das acgdes.
Dessa forma, sera analisado de forma breve o estado desses pontos na economia brasileira,
para depois, na secdo 4.10, verificar a existéncia de alarmes de desequilibrios financeiros
nos moldes de Borio e Lowe (2002).

J& foi descrito que do ponto de vista do indicador crédito PF/PIB a economia
brasileira experimentou uma evolucdo bastante acelerada nos ultimos anos e chegou a
atingir um patamar comparavel a algumas economias desenvolvidas. Mas como estd a
inadimpléncia desse segmento? O grafico 46 mostra que ela esta sob controle, mesmo com
0 avanco do crédito, o Gltimo ponto da série histérico é de uma inadimpléncia de 6%,

mesmo patamar do inicio da série, quando a relacdo crédito PF/PIB era 2,5 vezes menor.

Grafico 46 - Crédito com recursos livres PF
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Fonte: BCB. Elaboragdo propria.

E claro que essa boa dindmica da inadimpléncia tem sido favorecida pelo ja visto
crescimento da renda e do emprego nos ultimos anos, e para que o0 cenario de
crédito/inadimpléncia continue sob controle é importante que esse processo de crescimento
da renda continue acompanhando a expansdo do crédito. O nivel de endividamento das

familias brasileiras pode ser considerado baixo para padrbes internacionais. Segundo o
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indice de expectativas das familias (IEF), divulgado pelo IPEA® em novembro de 2010,
apenas 9,3% dos pesquisados afirmaram estar muito endividados, ao passo que cerca de
73% disseram estar pouco endividados ou ndo terem dividas. No entanto, dada a pouca
poupanca das familias, a capacidade de pagamento do brasileiro é muito pouco resiliente a
cenarios mais adversos, haja vista que o IEF aponta que 35,9% das familias ndo tera
condicGes de pagar contas atrasadas, 41,8% sO podera pagar parte delas e apenas 21% tera
plenas condi¢des de arcar com dividas em atraso.

Considerando nessa equacéo o crédito habitacional, a expansao esperada do crédito
e endividamento das familias torna-se ainda maior, dadas a pequena proporcao do crédito
habitacional/PIB e as perspectivas do setor imobilidrio. Outro ponto de cuidado na
expansdo do crédito € a adocdo de modelos mais eficientes de concessdo de crédito, pois 0s
bancos brasileiros ndo dispbem de mecanismos para evitar o superendividamento do
consumidor, tornando o sistema vulneravel. Na estrutura atual é dificil saber quem esta com
dividas acima de sua capacidade de pagamento e se desconhece o histérico de crédito, o
gue também acaba elevando o custo do crédito.

O percentual de familias endividadas e o grau de comprometimento da renda
inspiram cuidados. Pois se em meados de 2003 o endividamento desses agentes era cerca
de 18%, no inicio de 2011 o indicador chegou a 43,6%. Para 0 mesmo periodo o
comprometimento da renda saiu do mesmo patamar de 18% para atingir 26,2%. Os dados
sdo provenientes do IBGE e BCB.

A implantacdo do cadastro positivo®™ e o compartilhamento das informages
positivas de crédito do consumidor € passo necessario para o preenchimento desta lacuna
no sistema de crédito brasileiro e auxiliar no controle do superendividamento dos agentes
econbmicos domésticos. A Medida Provisoria (MP) n° 518, de 30/12/2010, disciplina a
formacédo e consulta a bancos de dados com informacdes de adimplemento para formacao

de historico de crédito, resta saber se efetivamente seré colocado em pratica.

8 Ver maiores detalhes em IPEA (2010).

8 0 cadastro positivo ja é pratica consolidada em muitos paises, e pode ser entendido como um banco de
dados que redne, em seus cadastros, informagdes sobre aqueles consumidores que saldaram seus débitos e
estdo em dia com suas obrigagdes financeiras. Esse sistema traz maior seguranga na concessao do crédito, ja
que o risco de inadimplemento é menor se 0 "histérico™ do interessado demonstrar a quitagdo de suas dividas.
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Se uma trajetéria sustentavel da expansdo do crédito depende do continuo
crescimento da renda e crescimento econdmico, € valido investigar brevemente esse ponto.
Carneiro (2010) defende que o crescimento desde 2004 foi largamente determinado pelo
consumo, e em menor medida, pelas exportacfes liquidas. Alavancando esse crescimento, o
investimento se junta ao consumo, induzido por ele, ap6s 2007. E o autor sugere que esse
padrdo de forte crescimento do consumo devera perder um pouco esse dinamismo devido a
gueda na velocidade de crescimento do crédito, das transferéncias governamentais e da
desigualdade de renda. Até aqui houve uma dinamica bastante forte desses indicadores por
conta de muita demanda reprimida, a partir daqui o dinamismo deve entrar em processo de
estabilizagdo. Nas palavras do autor, “se a combinagdo entre ampliagdo do multiplicador, o
consumo auténomo e o investimento induzido foram capazes de deslocar o crescimento do
produto para um patamar médio de 4,5% ao ano, serd necessario, nos proximos anos, contar
com outras fontes de crescimento, para assegurar ou mesmo ampliar esse nivel. O
candidato mais forte sera o Investimento autbnomo”.

E entdo esse componente que deve-se investigar, justamente a segunda perna do
tripé gerador de bolhas. O Ministério da Fazenda (2011) projeta uma média de 5,9% de
crescimento do PIB para o periodo 2011-2014, e com participacdo crescente do
investimento no PIB. E como ja visto neste capitulo, espera-se que o setor de construcao
civil seja um dos responsaveis por essa trajetdria de alta do investimento na economia nos
proximos anos. Carneiro (2010) concorda neste ponto, pois advoga que “em tese, as
possibilidades da construcdo civil de sustentar e mesmo ampliar a taxa de crescimento no
Brasil, via aumento da taxa de investimento, s&o significativas”.

Ainda mais, os investimentos necessarios em infra-estrutura e area de Petrdleo e
Gas para tocar adiante o pré-sal, a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016, fazem
crer que essas projecOes tem potencial para se concretizar. No entanto merece atengdo
alguns obstaculos que devem ser tratados com cuidado, principalmente no que se refere ao
desenvolvimento de mercado de crédito de longo prazo mais profundo e menos dependende
de entes governamentais para garantir recursos a todo esse montante de investimento.

Mas como ja ficou claro neste capitulo, o investidor estrangeiro tem papel
determinante sobre o terceiro tripé: o preco das acgdes. Assim, dificilmente uma bolha de
acOes pode se instalar no Brasil sem que tenha sido em boa parte inflada pela entrada de
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recursos de ndo-residentes. O fluxo de capitais oriundos do exterior €, entdo, variavel que
deve ser acompanhada para uma andlise do potencial de geracdo de bolha no mercado
acionario brasileiro.

Diferentemente do investidor doméstico, que tem a sua disposicao a alternativa dos
titulos publicos de alta liquidez e elevado retorno, o investidor ndo-residente oriundo de
economias desenvolvidas se depara, de forma geral, com taxas de juros bastante reduzidas
nos titulos publicos de seus respectivos paises, e 0 mercado de acgdes local ndo inspira
muito entusiasmo dado que as perspectivas de crescimento econbémico do mundo
desenvolvido ndo sdo muito animadoras para o curto/médio prazo (reflexo dos ajustes da
crise do subprime).

Por outro lado, esse investidor enxerga o Brasil como uma economia emergente que
possui um quadro econémico de renda/emprego em elevacdo, cresimento do PIB bastante
calcado no mercado interno, sistema financeiro sélido, livre mobilidade de capital e alta
rentabilidade. Entre outros motivos, esté justificada a atracdo de capitais internacionais para
a economia brasileira. Esse investidor estrangeiro, no contexto descrito, provavelmente
toleraria até mesmo pagar precos mais altos, acima do que justifica os fundamentos, para se
posicionar no mercado de ativos das economias emergentes. Por exemplo, se sentiria
atraido ao mercado de acdes brasileiro mesmo com um P/L acima do atual, porque ainda
assim o potencial de ganho seria maior do que as taxas de juros baixissimas praticadas em
seus paises de origem e do que o estagio amargo pelo qual passam seus mercados de agdes
locais. De alguma forma esse investidor estrangeiro precisa alocar seus recursos para
render, os mercados emergentes surgem como boa oportunidade nesse contexto.

O grafico 47 mostra que esse movimento de atracdo do capital estrangeiro ja vem
em trajetoria de alta, pois nos Gltimos cinco anos o saldo da conta capital e financeira
atingiu 3,88% do PIB, o maior patamar da série historica. O periodo 1985-90 contou com
uma média de US$1,3 bilhdo no saldo da conta capital e financeira. Adentrando a década
de 1990, anos em que o processo de abertura financeira se consolidou, observou-se um
saldo médio de US$18,4 bilhdes (1991-2000). E os anos 2001-10 apresentam um saldo
médio de US$33,2 bilhGes. O ano de 2008 aparece na contramdo dessa tendéncia devido a

crise financeira internacional.
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Gréfico 47 - Composicdo dos fluxos liquidos de capitais externos para o Brasil no periodo 1985- 2010 (em US$ bilhdes) 104
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Fonte: Bacen. Elaborac&o propria. *Valores acumulados em 12 meses até Novembro/10 **Investimento Estrangeiro Direto

Outro ponto interessante a se notar € que nos ultimos anos o investimento em
carteira vem ganhando espaco em relacdo ao IED. Por dez anos (de 1997 até 2006) o IED
apresentou saldo maior que o investimento em carteira, e desde 2007 essa tendéncia
mudou, exceto para 2008, com um volume desse Ultimo componente em média 62% maior
que o primeiro (excluindo 2008 da conta). E se analisarmos com mais detalhes esse
investimento em carteira, ficard evidente que esse movimento se deve em grande parte a
aportes em investimento em ac¢Ges de companhias brasileiras, como mostra o grafico 48. E
pelo ja discutido até aqui, esse movimento deve ganhar for¢a no curto/médio prazo, até
porque segundo estudo da McKinsey (2010) as taxas de juros globais s6 devem comecar a
subir dentro de cinco anos.

Grfico 48 - Composicao do Invstimento Estrangeiro em Cartira(em USS bihes) -
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Fonte: Bacen. Elaboragéo prépria. *Valores acumulados em 12 meses até Novembro/10

Mas esse capital ndo é dos mais saudaveis, trazendo junto de si vulnerabilidades,
pois a qualquer noticia mais negativa ele bate em retirada, causando volatilidade nos

mercados financeiros e em momentos de saida acaba por gerar fortes desvalorizacGes
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cambiais, que podem se traduzir em aumento da inflacdo. Esse capital é claramente pro-
ciclico.

Esse fluxo de capital ganhou mais forca apds a decisdo do Federal Reserve,
anunciada em agosto de 2010, de recomprar US$ 600 bilhdes®® em titulos do governo
americano e injetar esse dinheiro na economia dos Estados Unidos, mas parte desse
montante foge dos EUA e busca retornos mais atraentes nos paises emergentes, podendo
inclusive causar distor¢des nos precos mundo afora (cambio, agdes, imdveis etc).

Fica claro, portanto, que o potencial de bolha de agdes no mercado brasileiro esta
intimamente ligado ao comportamento do investidor estrangeiro, e as perspectivas de que
isso de fato possa ocorrer ndo sdo pequenas, dado o cenario atual e esperado para oS
préximos anos no mundo desenvolvido. Se esse fluxo de capitais estrangeiros de fato tomar
contornos de euforia no mercado de acGes, é de se esperar que tal movimento serd copiado
rapidamente pelos investidores residentes, principalmente os investidores institucionais e
bancos. As empresas nacionais, se encontrarem um cenario de alto g de Tobin ou P/L, se
sentirdo estimuladas a entrarem numa corrida para oferta de IPO’s, podendo trazer maior
penetracdo da renda varidvel junto as familias brasileiras, pois foi justamente a Gltima febre
de IPO’s em 2007 que garantiu maior salto no n° de CPF’s registrados na CBLC.

Os demais agentes econdmicos dificilmente serdo responsaveis por guiar o insulflar
dessa bolha, haja vista 0s respectivos comportamentos, que apesar de se terem sido
discutidos neste capitulo, vale uma rapida retomada.

Do ponto de vista das familias brasileiras, diferentemente do observado em paises
desenvolvidos, como visto no capitulo 2, a liberalizacdo financeira aqui ndo foi
acompanhada de um expressivo aumento da participacdo dos ativos financeiros em sua
riqueza ou patrimonio. A baixissima penetracdo da renda variavel, seja diretamente ou via
fundos mutuos ou fundos de pensdo, entre as familias brasileiras minimiza bastante o canal
de transmissdo do inchaco e estouro de uma eventual bolha de acgdes sobre o

comportamento de consumo desses agentes. Dito de outra forma, a fungdo consumo das

82 Essa estratégia ficou conhecida como alivio quantitativo ou afrouxamento quantitativo, e pode ser
entendida como uma politica monetaria ndo convencional utilizada para estimular a economia. O banco
central cria moeda, que é utilizada para comprar titulos do governo e outros ativos financeiros, a fim de
aumentar a oferta de moeda em circulagdo. Como as taxas de juros praticadas pelo Fed ja estavam perto de
zero sem que tivesse obtido éxito no afastamento da recessdo, o alivio quantitativo foi encarado como uma
opcao para estimular a atividade econémica.
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familias brasileiras ainda depende primordialmente da renda e sofre impactos pouco
expressivos da riqueza acumulada, principalmente na forma de acdes.

Se o efeito-riqueza € inexpressivo no que se refere ao patriménio/riqueza, 0 mesmo
pode se afirmar em relacdo a contratacdo de empréstimos e financiamentos junto ao sistema
bancario. Ou seja, a evolucdo da bolsa de valores pouco determina o volume de crédito
contratado, esse € determinado muito mais pelas condi¢des de contratacdo (prazo e juros) e
seguranga no emprego.

Para que o efeito-riqueza passe a existir de forma relevante na atuacdo das familias
brasileiras € necessario que se invista na educacdo financeira, na maior capacidade de
poupanca/renda e na penetracdo de fundos mutuos e previdéncia complementar. S&o
mudancas que ndo ocorrem no curto prazo, € um processo lento até que se chegue a ponto
de ter que se preocupar com o efeito-riqueza no Brasil.

Em relagdo aos investidores institucionais nacionais, como visto, eles possuem
uma atuacdo bastante conservadora e concentrada em renda fixa. Dessa forma, mesmo com
0 crescimento desses agentes nos ultimos anos, o poder destes para exercer influéncia nos
conselhos de administracdo das companhias listadas na Bovespa ainda € timido. Somente
com o avango da educacdo financeira no pais e a continuidade da queda dos juros reais
brasileiro (que forcardo estes investidores a se exporem mais em ac¢fes para cumprir a meta
atuarial) é que se verd sua influéncia sobre o comportamento do mercado acionario
nacional crescer.

Apesar da pouca exposicdo dos investidores institucionais brasileiros em acgoes,
aqueles que possuem posi¢des nesse mercado comportam-se COMO Seus pares
internacionais. Ou seja, contribuem para uma maior volatilidade do mercado acionario, pois
verifica-se uma grande homogeneidade dos comportamentos dos gestores de fundos dado
que sdo avaliados em funcdo de indicadores de mercado padronizados (benchmarking).
Entdo procuram comprar e vender oS mesmos titulos no mesmo momento. E assim se
concretizam processos miméticos e cumulativos de comportamentos e de instabilidade
continuos.

Com relacdo as empresas ndo-financeiras no Brasil, 0 que foi visto é que elas se
renderam ao processo de financeirizagdo, had uma clara tendéncia do crescimento do uso do

crédito bancario e a utilizagdo do mercado de agdes para captacdo de recursos, apesar do
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crescimento dos Gltimos anos, ainda é visto apenas como janelas de oportunidades que
aparecem de tempos em tempos (principalmente em periodos de elevados g de Tobin e
P/L). Vale lembrar que a financeirizacdo se deve muito mais pela aplicacdo em titulos
publicos e derivativos do que via mercado de agdes.

E o mercado de crédito para esses agentes estd largamente dependente de entes
publicos do sistema financeiro (BNDES, principalmente). Portanto, as empresas nao
financeiras atuantes no pais sofrem efeitos do mercado acionario que devem ser levados em
conta, mas ndo N0 Mesmo grau que isso ocorre em economias desenvolvidas, onde o crédito
a essas empresas estd intimamente ligado ao comportamento de suas agdes que sdo dadas
em garantia.

Com relacdo aos bancos atuantes no Brasil, foi visto que expandiram
consideravelmente as carteiras de crédito, mas ainda sdo concentradas no curto prazo, de
forma que num momento de maior nervosismo do mercado eles s&o capazes de
rapidamente recompor suas carteiras em busca da liquidez e alta rentabilidade
proporcionada pelos titulos publicos nacionais. Claro que de alguma forma isso afeta a
oferta de crédito e seca a fonte de recursos para 0s demais agentes econdmicos,
principalmente pessoas fisicas e empresas de pequeno e médio porte.

Além disso a estrutura predominante de bancos mdltiplos permite que atuem
também através de fundos mutos, fundos de previdéncia aberta, seguradoras, bancos de
investimento entre outros. Mas como visto, a baixa participacdo da renda variavel nestes
segmentos, a boa regulagéo/capitalizagcdo dos bancos brasileiros e o porto seguro oferecido
pelo mercado de titulos publicos minimizam os impactos sobre os bancos de um eventual
estouro de bolha de a¢6es no Brasil.

N&o se esta dizendo aqui que um eventual estouro de bolha de a¢des no Brasil ndo
causara recessao, mas apenas que ela seria minimizada, dado o comportamento dos bancos
atuantes no pais. Foi visto que a severidade da recessao € maior quando a fragilidade dos
bancos é mais pronunciada, quando atuam de forma mais alavancada, o que ndo é
predominante no pais. Disso ndo se segue que mesmo por aqui a logica financeira destes
agentes ndo seja a de atuar de forma auto-referenciada e pro-ciclica.

Pelo discutido até aqui depreende-se que 0s agentes econdmicos residentes nao

possuem atuacéo suficiente no mercado de renda variavel para causar o estabelecimento de
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uma bolha no mercado de acgdes brasileiro. Por outro lado, se forem capitaneados pelo
capital estrangeiro para insufla-la, verificou-se, pela breve anélise descritiva feita, que tanto
a perna do crédito quanto a perna do investimento estdo em condi¢Ges de atender ao
chamado. Portanto, € necessario vigiar se essas variaveis ndo estdo enveredando para um
caminho acima da tendéncia histérica e criando condicdes para a instalacdo de uma bolha.

A andlise do crédito, investimento e preco das acGes em relacdo a tendéncia
histérica com a construcdo de seus respectivos hiatos sera objeto de estudo da secédo 4.10, e
auxiliara na tarefa de identificacdo de bolhas.

Mas resta ainda um indicador ja comentado anteriormente: o indice Preco/Lucro
(P/L), agora aplicado a bolsa brasileira. O P/L divide o preco de uma acao (ou conjunto de
acdes) no mercado pelo lucro por acdo da empresa (ou conjunto de empresas) nos Gltimos
12 meses. O resultado da conta mostra quanto tempo, em anos, o investidor precisara ficar
posicionado nesse mercado para, em tese, reaver o investimento apenas por meio do lucro
da companhia, e ndo pela sua valorizacdo. Em tese, quanto maior o P/L mais caro esta
determinado ativo em relacdo aos lucros gerados. O grafico 49 mostra a evolucdo desse

indicador, para o periodo em questdo a média foi de 12,98.

Grafico 49 - indice Prego/Lucro do Ibovespa e do S&P500
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Fonte: Bloomberg. Os dados a partir de 2004 sdo da Bloomberg e sdo apresentados trimestralmente, exceto o tltimo ponto que se
refere a nov/10.

Historicamente, as bolsas de paises emergentes costumam ter P/L inferior ao de
bolsas de economias desenvolvidas. 1sso porgue o risco de economias em desenvolvimento
é considerado maior, o que faz as acfes das empresas valerem menos em relacéo aos lucros

por elas gerado. No grafico 49 pode-se se ver um exemplo disto, dado que o indice norte-
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americano S&P 500 é consistentemente superior ao Ibovespa, exceto em 2009 (ano de
recuperacdo das bolsas mundiais ap0s a crise do subprime).

A comparacdo entre paises emergentes de indice P/L e risco pais é feita no grafico
50. Como proxy de risco pais se utilizou um indicador calculado pela CMA conhecido
como Cumulative Probability of Default (CPD), que quantifica a probabilidade de um pais
tornar-se incapaz de honrar suas obrigacdes de divida durante um periodo 5 anos®*. Os
dados séo referentes ao fechamento do ano de 2010, e o que se observa é que dos 14 paises
emergentes com CPD calculado o Brasil exibe o 5° menor risco, mas apenas o 10° maior
P/L. México e Israel tem CPD’s préximos ao brasileiro (cerca de 3% superiores), mas com
P/L maiores que a bolsa brasileira (17,4 e 14,2, respectivamente, contra 13,9). O que seria
de se esperar é que o P/L dessas trés economias fossem equivalentes, ou o Brasil
ligeiramente superior, dado o menor risco medido pelo CPD.

Grifico S0 -P/L de Bolsas e Risco Soberano de paises selecionados

BP/L2010 mP/L2011* OCPD

Fonte: CMA(2010) e XP Investimentos (2010}. CPD calculado apenas para paises, ndo ha calculo para grupos (emergentes, por exemplo) nem para Taiwan e Emirados Arabes.

Enfim, o que se observa é que a bolsa brasileira, em termos de P/L, estd sendo
negociada com 10% de desconto em relagdo ao conjunto dos demais paises emergentes, que
em media possuem um risco maior, e esse cenario devera se manter no curto prazo dada a
projecdo apresentada para 2011.

Como ja discutido no capitulo trés a respeito do g de Tobin e do P/L, é claro que
esses indicadores por si s6 ndo apontam um caminho preciso para 0s precos das acdes, nem

0 momento preciso de mudancgas nas cotagdes, apenas indicam que a probabilidade ¢ de alta

8 Quanto maior o CPD maior o risco atribuido ao pais em questzo.
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ou baixa quando o indicador esta distante de seu valor historico. Como visto, picos nesses
indicadores costumam ser seguidos de estouro de bolhas. Pelo que se viu até aqui, ndo se

espera que o Ibovespa atinja um pico em termos de P/L no curto prazo.

4.8 — O mercado imobiliario brasileiro

A partir de 2004 o PIB do setor de construgdo civil entra em uma trajetoria de
consistente aquecimento. O gréafico 51 mostra que entre 2000 e 2003 o crescimento do
setor foi sempre abaixo do crescimento do PIB como um todo (média de -1,38%, contra
2,36% da economia), e esse quadro muda completamente entre 2004 e 2010, e a construcao
civil exibe performance acima da economia como um todo (5% contra 4,4%). Em 2009 o
setor sentiu mais fortemente os reflexos da crise financeira internacional, mas também
exibiu forte recuperacdo em 2010. Mesmo em 2011, quando se espera um crescimento da
economia mais contido, as projecdes indicam que a construcdo civil continuard melhor que

a economia como um todo (6% contra 4,5%).

Outro indicador interessante para se ter uma idéia da recuperagdo desse setor nos
ultimos anos é a evolugdo da velocidade de vendas das novas unidades lancadas no
municipio de Sdo Paulo. Entre 2003 e 2010 esse indicador praticamente triplicou, saindo de
7,2 para 21,9.

Grafico 51 - Crescimento do PIB e Velocidade de Vendas 29
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Fonte: Sindusconsp, Ipeadata e Bacen. Elaboragdo prépria. *Valores projetados
Velocidade de vendas é o quociente do volume de unidades vendidas sobre unidades
langadas, refere-se apenas a langamentos no municipio de Sdo Paulo

Além dessa melhora do ambiente macroeconémico (queda da inflacdo e crescimento
da renda/emprego), outras razdes explicam esse processo de aquecimento do mercado

imobiliario brasileiro:
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1. participacdo do crédito imobilidrio no PIB brasileiro ainda é bastante
acanhada, como visto anteriormente;

déficit habitacional;

evolucédo do ambiente regulatério do setor;

queda da inadimpléncia do mercado imobiliério; e

o B~ N

flexibilizagdo das condi¢Bes do crédito imobiliario (menores taxas de juros,

maiores prazos de financiamento e maior cota de financiamento).

Para que fique mais clara a dindmica desse mercado, é fundamental ter em mente
como ¢é estruturado o mercado de crédito imobiliario no Brasil. O financiamento imobiliario
brasileiro é largamente dependente de crédito direcionado oriundo de institui¢fes publicas.
A estrutura desse sistema esta calcada em basicamente trés instituicdes: o Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) e
0 Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o (FGTS). O SFH é um segmento especializado
do Sistema Financeiro Nacional criado pela Lei 4380/64, no contexto das reformas bancéria
e de mercado de capitais. Desde 1986 o cabe ao Conselho Monetério Nacional (CMN)
orientar, disciplinar e controlar o SFH; e ao Bacen fiscalizar as institui¢des financeiras que

integram o SFH e a elaboracdo de normas pertinentes aos depositos de poupanca .

Sdo duas as fontes de recursos do SFH: a poupanca voluntaria oriunda dos depositos
de poupanca no SBPE®, e a poupanca compulséria proveniente dos recursos do FGTS. A

forma como eles se relacionam est4 esquematizada na figura abaixo:

8 Sistema constituido pelas instituicdes que captam poupanca, com diretrizes de direcionamento de recursos
estabelecidas pelo CMN e acompanhados pelo BACEN. Cerca de 20 instituicdes compdem esse sistema.
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Principais institmi¢des relacionadas ao Crédito Imebiliario

20% desses
recursos
65% dos depdsitos

devem ser direcionados
ao financiamento
imabiliario

Financiamento
imobilidrio contratados
a taxas de mercado

SBPE (caderneta
de poupanca)

80% desses
recurscs

CEF € o agente operador
FGTS dos recursos do FGTS P
\ 60% dos recursos

devem ser aplicados
para habitagdo popular

Fundo financeiro formado pela contribuicdo
mensal de empregadores aos seus
empregados mediante depdsito de

8% das remuneracdes em conta vinculada

Fonte: Elaboracfio propria

O CMN (Resolugdes n° 1.980, de 30.04.1993 e n° 3.005, de 30.07.2002) instituiu a
regra de que 65% dos depdsitos de poupanca do SBPE deve ser direcionado ao
financiamento imobiliario, sendo que 80% desse montante em operacgdes de financiamento
habitacional no &mbito do SFH e o restante em operagdes a taxas de mercado. Quanto ao
custo de captacdo, as instituicbes financeiras integrantes do SBPE devem remunerar 0S
recursos a uma taxa de 6% ao ano acima da TR. Dos recursos arrecadados pelo FGTS, 60%
sdo destinados ao SFH. O custo de captacdo, no caso do FGTS, é de 3% ao ano mais

correcéo inflacionéria®

O SFH estipula algumas amarras para 0s contratos nele contraido: o valor do
financiamento ndo pode ser superior a R$450 mil; o limite méximo de avaliacdo do imdvel
financiado é de R$500 mil®®; e o custo efetivo maximo é 12%, excluindo-se seguros e tarifa
mensal do contrato. A tabela 13 mostra as principais evolugdes das condi¢cdes de um

financiamento imobiliario.

8 O restante dos recursos do FGTS sdo distribuidos da seguinte forma: 30% para infra-estrutura urbana, 5%
para saneamento basico e 5% operacgdes especiais.

% Em marco de 2009 0 CMN aumentou de R$ 350 mil para R$ 500 mil, o teto de preco do imével que podera
ser financiado com recursos da caderneta de poupanca. E o valor maximo do crédito foi elevado de R$ 245
mil para R$ 450 mil.
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Tabela 13 - Evolugdo das condicdes de financiamento

Condigoes | 2002 | 2010
Taxa SFH 12% a.a+ TR 10,5% a.a. + TR
Taxa Mercado 15% a.a. +TR 11% a.a. + TR
Prazo 15 anos 30anos

Compromentimento 25% 30%

de renda
LTV* Maximo 70% 80%
LTV Médio 50% 60%
Renda necessaria para
um financiamento de R$12.035 R$7.422
R$200 mil

Fonte: SecoviSP *No Brasil, esse termo foi livremente traduzido
como cota de financiamento. Esse indicador representa a razdo
entre o valor do financiamento e o valor de avaliagdo do imével

Por conta do menor custo de captacdo do recurso do FGTS, os financiamentos
oriundos dai tendem a atingir faixas de mais baixa renda em comparagcdo com 0S
financiamentos advindos do SBPE. Portanto, o baixo spread e o alto risco para o
emprestador de recursos via FGTS fazem com que praticamente sé a CEF atue com essa
fonte de recursos. Inclusive, o programa habitacional Minha Casa Minha Vida lancado pelo
Governo Federal em 2009 se utiliza dos recursos do FGTS. Este projeto tem como foco as
familias que possuem renda de zero & trés salarios minimos, a prestacdo minima é de R$50,
e 0 valor maximo que podera comprometer o orcamento fica em torno de 10% em um prazo

de 10 anos.

Nos ultimos anos o crescimento do financiamento imobiliario tem sido vertiginoso.
Por exemplo, entre 2000 e 2004 os financiamentos com recursos do SBPE somaram R$10,8
bilhGes, entre 2005 e 2009 esse montante chegou a incriveis R$96,6 bilhdes, um
crescimento de 794%. Em termos de quantidade de unidades habitacionais financiadas,
foram 193 mil no primeiro periodo, contra 974 mil no segundo, crescimento de 404%. Os
financiamentos com recursos do FGTS também cresceram, mas em ritmo menor, conforme

fica evidente nos gréficos 52 e 53.

Gréfico 52 - Financiamentos imobilidrios via SBPE - Valores nominais e nr de 152

unidades °
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M SBPE Construgdo (RS Bi) SBPE Aquisicio (RS Bi) °*<O°* Unidades Financiadas (mil)

Fonte: Banco de dados CBIC. Elaboragdo prépria. * Dados reais até set/2010 e estimado para os 3
meses restantes.
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Grafico 53 - Financiamentos imobiliarios via FGTS ;Valores nominais e nr de
unidades O 396

33" 333
316 0 ‘a
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M FGTS Habitagdo Popular (R$Bi)  **<O+* Unidades Financiadas (mil)

Fonte: Banco de dados CBIC. Elaboragdo propria.

Seja via SBPE ou via FGTS, verifica-se que o mercado de financiamentos
imobiliarios do SFH decola a partir de 2004, deixando para trds uma década de estagnacao
no setor. Vale lembrar que mesmo com todo esse avan¢o a proporc¢édo de crédito imobiliario
sobre o PIB no Brasil é ainda muito pequena, como visto anteriormente, ndo chega a 5%,
contra 19% no Chile, 40% na zona do Euro, 89% no Reino Unido e 102% nos Estados
Unidos.

H& também outro fator que fomentou o desenvolvimento do mercado de
financiamento imobiliario desde entdo: a melhoria do ambiente regulatorio. Com isto,
percebe-se uma maior seguranca juridica para incorporadores, construtores, e investidores.
A principal medida nesse sentido foi a adogéo da alienacdo fiduciaria® de bem imoével a
partir da Lei 9.514 de 1997%.

Um dado interessante € a alta concentracdo dos financiamentos imobiliarios em uma
Unica instituicdo: a Caixa Econdmica Federal (CEF). Segundo o Ministério da Fazenda, a
CAIXA representou 73% das contratagdes do mercado imobiliario em 2009. Essa
caracteristica do crédito imobiliario no Brasil ser altamente concentrado na modalidade de
crédito direcionado, e, mais do que isso, em uma Unica instituicdo € muito criticado por
bancos privados e por defensores de uma menor intervencdo estatal na economia. No

entanto, como lembram Biancareli e Lodi (2009), “o principal entrave para o

8 A alienacéo fiduciaria é uma forma de garantia onde a propriedade de um determinado bem é transferida
temporariamente do devedor ao credor, em razdo de uma divida. Nesta modalidade de garantia o credor
adquire a propriedade do imével ndo com o proposito de manté-lo como seu, mas sim para a finalidade de
garantir-se. O devedor permanece com a posse do imdvel. Essa propriedade € bem diferente da hipoteca, onde
0 devedor retém o bem.

8 Qutras medidas que representaram uma melhoria do marco regulatério do setor foram: a instituicio do
patrimonio de afetacdo nas incorporacfes imobiliarias, dada pela Medida Provisoria n°® 2.221 (2001); a
constituiucdo de um regime especial de tributacdo do patriménio de afetacdo, dada pela Lei n°. 10.931 (2005).
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desenvolvimento do financiamento imobiliario com recursos livres no pais € o custo. Para
os bancos, é dificil conceder crédito imobilidrio com recursos de tesouraria com a taxa
Selic estando nos patamares elevados caracteristicos desde a estabilizacdo feita nos anos
1990”. Se a promessa da Presidente Dilma de ter juros real de 2,5% até 2014 se concretizar,
sera natural a expanséo do volume de financiamento a partir de recursos livres, pois eles se
tornardo mais acessiveis. E assim, o mercado imobiliario pode se tornar menos dependente

do crédito direcionado.

O SFH, ao se basear grandemente na caderneta de poupanca, ndo se mostra uma
alternativa de investimento capaz de atrair grandes investidores, dada a baixa remuneracédo
em relacdo a outras aplicagdes, nem faz a vinculagdo com o mercado de capitais. Com
vistas a atrair mais investidores a esse mercado, a complementar o SFH e a desconcentrar o
mercado de financiamento imobiliario, foi instituido em 1997, pela ja citada Lei n°. 9.514,
o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI). O SFI tem como finalidade a promocdo do
financiamento imobiliario em geral, sem que o0 estabelecimento de limites de
financiamento, taxas, valor de imével ou qualquer tipo de ‘trava’ nas operagdes COMO
ocorre no SFH. Ou seja, nesse sistema prevalece a livre pactuacdo das condicdes entre as
partes interessadas. H& apenas alguns controles para garantir o equilibrio econdmico

financeiro contratual®.

Segundo Royer (2009), “o SFI ndo tem dependéncia de funding direto ou de direcio-
namento obrigatdrio, como o SFH, e procura captar fundos junto ao mercado de capitais. O
SFI prevé, em seu modelo tedrico, que o coracdo do sistema seja a captacdo de recursos em
um mercado secundério de titulos de créditos e recebiveis imobiliarios”. Nesse contexto,
foram desenvolvidos alguns instrumentos financeiros: os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios — CRI (criado na Lei do SFI, lei n°. 9.514/1997), as Cédulas de Crédito

Imobiliario — CCl e as Letras de Crédito Imobiliario — LCI%.

Dessa forma, o SFI abre caminho para a securitizacdo imobiliaria, que faz a ligacéo

entre 0 mercado de titulos e o mercado imobiliario, pois essa mesma Lei n° 9.514 cria as

8 Os controles referem-se a: reposico integral do valor emprestado e respectivo reajuste, remuneragdo do
capital emprestado as taxas convencionadas no contrato, capitalizagdo dos juros e contratacdo, pelos
tomadores de fi nanciamento, de seguros contra os riscos de morte e invalidez permanente.

% para maiores detalhes sobre o funcionamento desses e outros instrumentos financeiros vinculados a iméveis
ver Royer (2009).
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companhias securitizadoras de créditos imobiliarios. Elas sdo instituicbes ndo-financeiras
destinadas a efetuar a aquisi¢do e securitizagdo desses créditos, assim como realizar a
emissdo e colocacdo, no mercado financeiro, de CRI, podendo emitir outros titulos de
crédito, realizar negdcios e prestar servigos compativeis com as suas atividades. O objetivo
final da securitizacdo é atrair os investidores por meio da oferta desses valores mobiliarios

que possuam uma relagdo atrativa de risco x retorno.

A estrutura bésica de uma securitizacdo®® de recebiveis imobiliarios segue o esquema

abaixo:

Financiamento ($)
Ll

ADQUIRENTES | ( ORIGINADOR
-
Crédito lmobilién'or v
Agquisigdo dos (2) Transferéncia
recebiveis (§) dos recebivels
v
Pagamento P ($)
(5) de juros & < COLOCADOR
principal ($) SPE @ DOS TITULOS
-
Emissdo dos 4
titulos A
Investimento 4)
($)
\ 4 v
(8) (7)
GESTOR Flgﬁglsg'\l’glo INVESTIDORES
Recursos aos Verificagdo do
investidores () fluxo de recursos

(%)

Fonte: Vedrossi (2002). SPE= Sociedade de Propdsito Epecifico

Para trazer mais vigor ao SFI o CMN em 2002, por intermédio da Resolucdo n°
3.005, facultou as instituicdes integrantes do SBPE, para efeito de verificacdo do
atendimento do direcionamento dos recursos captados em depdsitos de poupanca, a
realizacdo das seguintes operacOes: aquisicio de CRI de emissdo de companhias
securitizadoras de créditos imobiliérios; aquisicdo de direitos creditorios originados de
compromissos de compra e venda, junto a pessoas fisicas, de bens imdveis residenciais
novos ou em construcdo; aquisicdo de quotas de fundos de investimento imobiliario e de
fundos de investimento em direitos creditorios, cujas carteiras sejam constituidas por

financiamentos habitacionais ou por direitos creditorios a imdveis residenciais.

%1 para um maior entendimento do processo de securitizagdo imobiliario ver Vedrossi (2002)
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Desde 2008 o mercado desses valores mobiliarios vinculados a imoéveis vem
crescendo em média de 70% ao ano. De forma que o estoque desses ativos registrados na
Cetip alcangou a marca de R$74 bilhdes em 2010, vide grafico abaixo. Mas vale lembrar
que esse mercado ainda € incipiente quando comparado as outras fontes de recursos dos
financiamentos imobiliarios. Em 2009 a emissdo de CRI, por exemplo, abocanhou R$3,2
bilhGes para 0 mercado de financiamento imobiliério, contra R$34 e R$16 bilhdes do SBPE
e FGTS, respectivamente. Em 2010 a emissdo de CRI representou apenas 3% dos recursos
destinado a financiamento imobiliario, 24% veio do FTGS e 73% dos depositos em
poupanca mais as letras hipotecérias (estas Ultimas sdo cada vez menos utilizadas com o
advento dos novos valores mobiliarios: CRI, CCl e LCI).

e . . . . 74
Gréfico 54 - Total de Estoque Valorizado Registrado na Cetip (RS Bi)
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Em 2010, o estoque de financiamento imobiliario representa 35% da poupanca da
SBPE, de forma que o mercado ndo sente tanta necessidade de fontes alternativas de
recursos. Mas a Abecip (Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca) projeta que em 2013 esse indicador estard em 76%, e em 2014 atinge 98%, € 0s
recursos do SFH ndo serdo suficientes para a demanda que se projeta, o que significa que o
potencial de crescimento do SFI é grandioso e necessario para que o mercado imobiliario
continue em expansdo. Mas esse mercado para decolar de fato depende de uma taxa de
juros menor do que o patamar atual, de um mercado (secundario) de capitais extremamente
bem desenvolvido e tecnologicamente preparado, e de um mercado imobiliario voltado e

preparado para operar com esse mercado de capitais.
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4.9 — O potencial de geracdo de bolhas de imdveis na economia brasileira

Diferentemente das acfes, os imoveis estdo de forma bem mais proeminente no
patrimonio dos agentes econdmicos, e tamanho € o déficit habitacional que o brasileiro que
possui imovel, em sua grande maioria, 0 utiliza para moradia, € ndo para especular e
investir. J& foi visto nesse capitulo que, por diversos fatores, 0 mercado imobiliario estd em
franca expansdo desde 2004, e o elevado poder de encadeamento do setor gera
consideraveis impactos na atividade econémica do pais. Portanto, ai reside a grande
diferenca em termos de potencial de geracdo de bolhas em relacdo ao mercado de aces, 0
mercado imobiliario inspira mais cuidados porque os prdprios agentes econdmicos
domésticos tém potencial para inflar uma bolha no setor, sem que isso dependa de forma
tdo enfatica do investidor estrangeiro. Como visto, uma unica instituicdo doméstica, a CEF,
é responsavel por cerca de 70% do credito imobiliario concedido. N&o se quer dizer que o
investidor estrangeiro ndo tenha poder de influéncia no mercado imobiliario local, apenas
que sua presenca é menos determinante do que o é no mercado acionario.

Apesar do grande crescimento do setor, ha caréncia de dados para que se possa
estuda-lo melhor. A melhor informacao disponivel € o indice FipeZap, mas com um curto
historico, desde jan/2008 para precos de imdveis em Sao Paulo e Rio de Janeiro, e desde

ago/2010 para um composto nacional®

. O grafico 55 mostra a rapida ascensdo dos precos
dos imdveis nos ultimos anos, de forma que em pouco mais de 3,5 anos 0s precos de venda
de imdveis subiram 209% em S&o Paulo e 238% no Rio de Janeiro. Sendo que nos Ultimos

13 meses 0 composto nacional apresentou um crescimento de 30%.

Grafico 55 - Preco de Venda de Imoveis - Nimero indice (ago/2010 = 100)

150 1
140 A
130 4
120 A
110 A
100 A
90
80
70 4

60 -

50

@ F & Q@ & O
FEFFEFHES
¢ L& &Y & O

N
A
&

9 @ © © & O O WO WO
FPPFPLPPITIIEY
v F

R AR >
ISEER SN A PO PSP ¥

5w
& &
¢ & &

@=Qm=S30 Paulo =X Rio de Janeiro eee Composto Nacional

Fonte: FIPE. Indice FipeZAP. Elaboracdo prépria.

% Os aspectos metodolégicos sobre o indice pode ser averiguado em Zylberstajn e Zylberstajn (2010).
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O que se pode dizer com os dados existentes é que se ha justificativas para 0s pre¢os
exibirem essa trajetdria de firma ascensao, ja ha também informac6es que levem a crer que
um alarme de bolha nesse mercado esta prestes a soar caso a velocidade de aumento nos
precos ndo ceda significativamente.

As razes para justificar a dindmica de precos apresentadas sao:

e 0 Brasil ainda exibe um indicador de crédito imobiliario/PIB bastante
acanhado (3%);

e 0 sistema de crédito imobiliario brasileiro conta com forte regulacdo que
minimiza o potencial de especulacdo e alavancagem;

e a inadimpléncia no setor vem caindo consistentemente e estd abaixo da
média historica, como mostra o gréafico 56; e

e antes de 2004 o setor de construcdo civil crescia a taxas abaixo da média da
economia como um todo, quando n&o, registrava contracdo. Com isso,
quando o crescimento da renda, do emprego e do crédito imobiliario
despontaram a partir de 2004 o setor foi pego de surpresa e teve que acelerar
as caldeiras. Mas esse mercado oferece um produto que ndo tem o aumento

da demanda atendida de modo instantaneo.

Grafico 56 - Inadimpléncia do crédito imobiliario* (em %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010**

Fonte: Valor Econémico. *Financiamentos com mais de 3 presta¢des em atraso, contratos
assinados apds 1998 **Dados até Abril.
Mas desses itens elencados ndo se segue que nao ha sinais de bolha de imoveis em
gestacdo no pais, as autoridades governamentais precisam ficar atentas a esse risco, e se

anteciparem a eventuais problemas, principalmente pelas seguintes razoes:
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O mercado de trabalho brasileiro, por mais que tenha evoluido nos ultimos

anos, ainda tem grande participacéo do trabalho informal ou do subemprego.

Portanto, qualquer enfraquecimento econdmico mais severo pode causar perda

de vagas/condigdes de trabalho bastante consideravel, gerando uma onda de

inadimpléncia do crédito, inclusive o imobiliario;

e O custo do crédito, mesmo imobiliario, ainda € muito alto quando comparado
com outras economias, isso torna a sustentacdo da divida por parte do
tomador mais fragil;

e O endividamento das familias brasileiras pode se tornar preocupante, dado o
crescimento do crédito como um todo;

e A atracdo dos investidores estrangeiros no mercado imobiliario é crescente,
seja pela falta de boas opgdes de investimento no exterior ou pelo vigor do
mercado esperado da economia brasileira. Em pesquisa da AFIRE,
associacdo internacional do setor imobiliario, o Brasil superou a China na
preferéncia dos investidores estrangeiros, aparecendo como 0 mercado
emergente mais promissor de 2011, e o 4° lugar no ranking geral dos paises
com mais hipéteses de valorizacéo;

e A disseminacdo de praticas especulativas pode ganhar espa¢o. Em Séo Paulo,
o percentual de investidores® entre os compradores em lancamentos varia
atualmente entre 30% e 40% dos imoOveis a venda, segundo a Empresa
Brasileira de Estudos do Patriménio (Embraesp). A entidade afirma que a taxa
saudavel é de 10%; e

e O retorno dos aluguéis € cada vez menor devido ao crescimento muito maior

dos precos dos imoveis em relacdo ao aluguel recebido. A pratica de mercado

é trabalhar com um retorno entre 0,5% e 0,7% ao més, em agosto 0 Rio de

Janeiro apresentou um valor de 0,43% para essa razdo (vide grafico 57).

% Investidores aqui devem ser entendidos como aqueles agentes que compram para vender no curto prazo a
fim de realizar algum ganho de capital entre a compra e a venda do imovel.
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Grafico 57 - Taxa do aluguel (razdo aluguel/prego de venda)
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Fonte: FIPE. Indice FipeZAP. Elaboragdo prépria.

Por fim, espera-se que de 2011 em diante o crescimento dos precos dos imoveis se
acomodem e passem a seguir mais de perto os patamares inflacionarios. Caso contrério, a

questdo de uma bolha em imdveis deixara de ser uma suspeita para tornar-se realidade.

4.10 - Indicadores de alerta para a economia brasileira

Nesta parte da tese serd reproduzido para a economia brasileira o exercicio de Borio e
Lowe (2002) conforme citado na secdo 3.2.2. Ou seja, serdo construidos indicadores que
possam auxiliar no julgamento quanto a existéncia da formacdo de desequilibrios
financeiros antes que esse venha a experimentar um colapso. Para tanto, além dos
indicadores criados pelos autores (hiato do crédito, do preco das a¢Bes e do investimento)
acrescentar-se-4 um outro muito relevante para economias de moeda inconversivel: o hiato
do cdmbio.

A intencdo é identificar, para cada um desses indicadores, movimentos distoantes da
tendéncia histérica, emitindo sinais de alerta para que a autoridade monetéria avalie se é
necessaria a adocdo de alguma medida monetaria ou macroprudencial que tragam o0s

indicadores de volta a tendéncia histérica. As premissas utilizadas sdo listadas a seguir:



161

e A tendéncia é obtida através da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott (HP).
Esse método foi criado por Robert Hodrick e Edward Prescott para obter
tendéncias no lineares em séries de tempo®; e

e O hiato do crédito e do investimento sdo calculados em relacdo a séries de
crédito ao setor privado/PIB e formacdo bruta de capital fixo/PIB. Para o hiato
de preco das acOes utilizou-se a pontuacdo do Ibovespa corrigido pelo deflator
implicito do PIB. E para o hiato do cambio foi considerada a série de taxa de
cambio efetiva real deflacionada pelo indice Nacional de Pregos ao
Consumidor (INPC);

e Os desvios em relagdo a tendéncia sdo calculados de duas maneiras:
avaliando-se cada hiato isoladamente ou a manifestacdo de desvio multiplo em
diferentes combinacdes destes; e

e Sdo considerados horizontes de tempo multiplos a partir da emissao do sinal
(1, 2 e 3 anos). Ou seja, verifica-se se houve manifestacdo de crise no ano de
emissao do sinal, ou nos dois anos seguintes.

Foram utilizados dados anuais de 1988 a 2010, isso porque a série de crédito ao setor
privado como propor¢do do PIB s6 é divulgada pelo BCB a partir da implantacdo do Plano
Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Naciona (COSIF), em 1988. Como ja
ficou claro, os dados de preco de imoveis ndo serdo considerados devido a inexisténcia de
um histérico suficientemente longo para o mercado imobiliario brasileiro. Outro ponto
importante, as crises financeiras que serdo consideradas no exercicio sdo as elencadas no
documento do FMI de autoria de Laeven e Valencia (2008) para o periodo estudado: a crise
bancaria e cambial de 1990, a crise bancéria de 1994 e a cambial de 1999. E como no
exercicio original, para cada uma delas sera averiguada a emisséo de sinal de desequilibrio

nos indicadores citados apenas com dados ex ante, bem como a constatacdo de emisséo de

% Hodrick-Prescott (1997) assumem que uma série y; seja decomposta em dois componentes: ciclo (,‘}") e

A , s O
tendéncia (), de forma que Y@ =Y TV

N N-1
FO vy = 300, =y 4 23 [0 =y = (0 =37 )]

=1

. A tendéncia da série é aquela que minimiza a funcéo

. Sendo % o parametro de suavizacdo, de forma que
guanto maior, mais suave serd o crescimento da tendéncia. Seguindo Borio e Lowe (2002) este trabalho

contou com 4 equivalente a 1600.
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sinal para a situacdo atual da economia nacional. Os graficos a seguir mostram o

comportamento dos quatro indicadores, bem como suas respectivas tendéncias.

Gréfico 58 - Ibovespa®
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Fonte: BM&FBOVESPA e IBGE. Elaboracéo prapria
* Série ajustada através do deflator implicito do PIB divulgade pele IBGE

Grafico 59 - Creédito/PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo propria.

Grafico 60 - Formacgéo Bruta de Capital Fixo (FBKF)/PIB (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo propria
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Gréfico 61 - Taxa de cambio - efetiva real INPC - exportages
(indice média 2005=100)
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Fonte: Ipeadata. Elaboracdo prdpria

A tabela a seguir mostra o primeiro resultado que deve ser observado. Nela sdo
listados os hiatos de forma individual para cada horizonte de tempo (1, 2 e 3 anos). Para
cada indicador a tabela mostra um intervalo relevante de limites para a emissdo do sinal,
bem como uma medicio do nivel de ruido emitido®™ (ou seja, falsos alertas de crises) e de
crises previstas.

As linhas hachuradas da tabela indicam os valores de limite que obtém melhor
desempenho. Dito de outra forma, foram hachurados os valores de limite que geraram um
percentual de crises previstas maior e com o menor nivel de ruido possivel. As conclusdes
que se pode tirar séo:

e O melhor desempenho vem dos hiatos de acdes™ e de cambio, com um limite
entre 50% e 70% para as acOes e de 15% para 0 cambio. Nestes valores, 67%
das crises foram previstas no horizonte de 1 ano, enquanto os falsos sinais

positivos foram de 0% e 39%, respectivamente. Aqui a leitura deve ser da

% A razdo Ruido/Sinal equivale & razdo do tamanho do Erro Tipo Il (ou seja, o percentual de alarmes falsos)
sobre 1 menos a magnitude do Erro Tipo | (isto é, o percentual de crises ndo previsas). E assim como Borio e
Lowe (2002), um alerta emitido dentro de 1 ou 2 anos apds a crise é excluido da contabilidade de ruidos, por
se entender que ndo sdo falsos alarmes, dado que por vezes o desequilibrio dos indicadores pode perdurar por
algum tempo mesmo depois da eclosdo da crise.

% Enquanto Borio e Lowe (2002) adotaram um deslocamento de dois anos para o hiato de acdes, 0 exercicio
para a economia brasileira contou com um desvio de um ano. Ou seja, para saber se houve emissdo de alerta
de crise por esse indicador, observou-se o desvio em relagdo a tendéncia com defasagem de um ano. Isso
porque, conforme explicitado pelos autores do exercicio original, 0 mercado aciondrio costuma ser um
indicador antecedente do nivel de atividade econdmica e de problemas financeiros.
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seguinte maneira: se obsevado uma pontuacdo do Ibovespa entre 50% ou 70%
acima da indicada pela tendéncia, é emitido um sinal de crise. Ou ainda, se 0
cambio valorizar-se acima de 15%, um alerta de crise para 0 ano em questdo é
emitido;

e Exceto para as acbes, os demais indicadores exibem uma melhora de
performance conforme se amplia o horizonte temporal. Por exemplo, com um
horizonte de 3 anos o hiato do cambio previu 100% das crises, e com baixo
nivel de ruido (13%). Fica claro, portanto, o processo cumulativo de
“constru¢do do colapso” com a progressiva deterioracdo dos indicadores em
anos imediatamente anteriores a manifestacédo da crise;

e Os hiatos de crédito e investimento foram capazes de prever apenas 33% das
crises no horizonte de 1 ano, sendo que o segundo ainda o faz com um nivel
de ruido significativo (52%).

e Diferentemente do exercicio original de Borio e Lowe (2002), o hiato do
crédito”” ndo se mostrou o mais poderoso, deixando esse posto para o hiato do
cambio e a¢des. Os hiatos do investimento e do crédito apresentaram indice de

acerto igualmente menor, mas o primeiro exibe um menor nimero de ruido.

% Essa constatacdo deve-se, como visto ao longo desse capitulo, ao fato de o setor bancério ter mudado o seu
comportamento para um viés mais favoravel a concessdo de crédito somente a partir de 2003, e as crises
testadas sdo todas anteriores a esse periodo. Além disso, ha ainda o fato de haver grande influéncia do crédito
direcionado e da grande participacdo de bancos governamentais no mercado de crédito brasileiro.
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Horizonte temporal =1 ano

Hiato de agdes* Hiato do Crédito* Hiato do Investimento* Hiato do cambio*

Limite |Ruido/Sinal |% Previstos |[[Limite [Ruido/Sinal |% Previstos [Limite |Ruido/Sinal |% Previstos [Limite |Ruido/Sinal |% Previstos
10% 39% 67% 3% 65% 33% 3% 65% 33% 5% 59% 67%
20% 20% 67% 4% 65% 33% 4% 52% 33% 10% 46% 67%
30% 13% 67% 5% 39% 33% 5% 52% 33% 15% 39% 67%
40% 7% 67% 6% 39% 33% 6% 52% 33% 20% - 0%
50% 0% 67% 7% 39% 33% 7% 52% 33%

60% 0% 67% 8% 0% 33% 8% 52% 33%
70% 0% 67% 9% - 0% 9% - 0%
80% 0% 33% 10% - 0% 10% - 0%

Horizonte temporal = 2 anos

Hiato de agdes* Hiato do Crédito* Hiato do Investimento* Hiato do cambio*

Limite |Ruido/Sinal |% Previstos |[[Limite [Ruido/Sinal |% Previstos [Limite |Ruido/Sinal |% Previstos [Limite |Ruido/Sinal |% Previstos
10% 33% 67% 3% 26% 33% 3% 26% 67% 5% 26% 100%
20% 13% 67% 4% 26% 33% 4% 20% 67% 10% 22% 100%
30% 7% 67% 5% 13% 33% 5% 20% 67% 15% 17% 100%
40% 7% 67% 6% 13% 33% 6% 20% 67% 20% 7% 67%
50% 0% 67% 7% 13% 33% 7% 20% 67%

60% 0% 67% 8% 0% 33% 8% 20% 67%
70% 0% 67% 9% - 0% 9% 20% 67%
80% 0% 33% 10% - 0% 10% 20% 67%

Horizonte temporal = 3 anos

Hiato de a¢des* Hiato do Crédito* Hiato do Investimento* Hiato do cambio*

Limite |Ruido/Sinal |% Previstos |[[Limite [Ruido/Sinal |% Previstos [Limite |Ruido/Sinal |% Previstos [Limite |Ruido/Sinal |% Previstos
10% 33% 67% 3% 20% 67% 3% 20% 67% 5% 22% 100%
20% 13% 67% 4% 20% 67% 4% 13% 67% 10% 17% 100%
30% 7% 67% 5% 39% 33% 5% 13% 67% 15% 13% 100%
40% 7% 67% 6% 39% 33% 6% 13% 67% 20% 20% 67%
50% 0% 67% 7% 39% 33% 7% 13% 67%

60% 0% 67% 8% 0% 33% 8% 13% 67%
70% 0% 67% 9% - 0% 9% 13% 67%
80% 0% 33% 10% - 0% 10% 13% 67%

* Os limites definidos para o hiato do crédito referem-se a desvios em termos de pontos percentuais em relagdo a tendéncia da
razdo crédito/PIB. Para os demais indicadores os limites sdo expressos em desvios percentuais da tendéncia observada.

O proximo passo é a combinacdo desses indicadores. Para ndo ser exaustivo, sera
apresentado a seguir apenas as combinacGes que se mostraram mais poderosas, e a
integridade das tabelas constam no Anexo I. As combinacdes escolhidas foram: hiato de
crédito e acdes; hiato de cambio e acdes; e hiato de investimento e acGes. Interessante
observar, conforme a tabela a seguir, que em todos os horizontes e combinagdes
apresentadas o nivel de alarmes falsos foi reduzido a zero, embora também houve queda na
quantidade de crises previstas, mesmo efeito observado em Borio e Lowe (2002).

Para a combinacdo de crédito e acOes percebe-se que um limite de 4% a 6% de
desvio da tendéncia da relacdo crédito/PIB em conjunto com um desvio de 50% a 70% da
tendéncia do Ibovespa gera um indice de 33% e 67% de crises previstas para o horizonte de

1 e 3 anos, respectivamente.
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Horizonte temporal =1 ano

Hiato do Crédito e Agbes Hiato de Cambio e Agbes
Limite Crédito|Limite A¢des |Ruido/Sinal [% Previstos [Limite Cambio [Limite Acdes |Ruido/Sinal |% Previstos
4% 50% 0% 33% 5% 50% 0% 33%
4% 60% 0% 33% 5% 60% 0% 33%
1% 70% 0% 33% 5% 70% 0% 33%
5% 50% 0% 33% 10% 50% 0% 33%
5% 60% 0% 33% 10% 60% 0% 33%
5% 70% 0% 33% 10% 0% 0% 33%
6% 50% 0% 33% 15% 50% 0% 33%
6% 60% 0% 33% 15% 60% 0% 33%
6% 70% 0% 33% 15% 70% 0% 33%

Horizonte temporal = 2 anos
Hiato de Cambio e Agbes
Limite Cdmbio[Limite A¢des  |Ruido/Sinal % Previstos

5% 50% 0% 67%
5% 60% 0% 67%
5% 70% 0% 67%
10% 50% 0% 67%
10% 60% 0% 67%
10% 0% 0% 67%
15% 50% 0% 67%
15% 60% 0% 67%
15% 70% 0% 67%

Horizonte temporal = 3 anos

Hiato do Crédito e Agbes Hiato de Cimbi (i Hiato de A¢bes e Investimento

Limite Crédito|Limite Ages |Ruido/Sinal |% Previstos [Limite Cadmbio [Limite Actes |Ruido/Sinal |% Previstos |Limite Agies  |Limite Investimento |Ruido/Sinal |% Previstos
a% 50% 0% 67% 5% 50% 0% 67% 50% a% 0% 67%
4% 60% 0% 67% 5% 60% 0% 67% 50% 5% 0% 67%
4% 70% 0% 67% 5% 70% 0% 67% 50% 6% 0% 67%
5% 50% 0% 33% 10% 50% 0% 67% 60% a% 0% 67%
5% 60% 0% 33% 10% 60% 0% 67% 60% 5% 0% 67%
5% 70% 0% 33% 10% 70% 0% 67% 60% 6% 0% 67%
6% 50% 0% 33% 15% 50% 0% 67% 70% 4% 0% 67%
6% 60% 0% 33% 15% 60% 0% 67% 70% 5% 0% 67%
6% 70% 0% 33% 15% 70% 0% 67% 70% 6% 0% 67%

Por sua vez ao se analisar conjuntamente o hiato de cambio e agdes, averigua-se que
um intervalo de apreciacdo do cambio real efetivo em relacdo a tendéncia entre 5% e 15%,
e de valorizacdo do Ibovespa ante sua respectiva tendéncia de 50% a 70% previu 33% das
crises no horizonte de 1 ano e 67% para os horizontes de 2 e 3 anos. Também com 67% de
acerto aparece o hiato de agdes (50% a 70% de limite) conjugado com o hiato de
investimento (4% a 6% de limite) para o horizonte de 3 anos.

Interessante notar que quando os indicadores sdo considerados isoladamente o hiato
do cambio, em geral, exibe a melhor performance. Mas no uso conjugado dos hiatos, o
hiato de acles estd presente em todas as combinacGes que apresentaram resultados
melhores. Ainda mais, no exercicio de Borio e Drehmann (2009), os valores encontrados
para os limites dos hiatos de a¢des e de crédito, no uso conjunto destes, foram préximos aos
utilizados aqui para a economia brasileira: 40%-60% e 4%-6%, respectivamente.

As utilizacbes simultaneas de 3 ou 4 indicadores ndo apresentaram ganhos
adicionais, seja em termos de crises corretamente previstas ou em termos de reducdo de

falsos alarmes. Para maiores detalhes, as tabelas com esses resultados constam no Anexo |.
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Portanto, pode-se considerar que a construcdo de indicadores relativamente simples
aplica-se satisfatoriamente ao Brasil, com significativo potencial de auxilio na avaliacao,
por parte do Banco Central, da constituicdo de desequilibrios financeiros na economia
doméstica. Por exemplo, em relagéo ao estagio atual da economia brasileira, percebe-se que
em 2010 foram emitidos alertas de crise por todos os indicadores, exceto o hiato de agdes
(vide tabela a seguir). Com isso, obviamente a andlise conjunta de qualquer combinacdo
entre hiato do crédito, do cambio e do investimento também aponta que desequilibrios
financeiros estdo em gestacdo e pleno desenvolvimento. Podendo eclodir uma crise no
sistema financeiro local até 2013. Também deve estar claro que se espera da autoridade
monetéria a adocdo de medidas (macroprudenciais e/ou monetérias) para trazer esses
indicadores de volta a sua tendéncia, de forma que esses alertas deixem de ser emitidos e se

evite que tais desenvolvimentos redundem no surgimento de uma crise.

Hiato Limite Valor observado em 2010
Cambio 15% 15,7%
AcBes 50% 11,7%
Crédito 4% 7,7%
Investimento 4% 14,8%

Por outro lado, esses desequilibrios estdo se constituindo sem sua manifestacdo no
mercado de acOes, que mostrou-se um importante indicador para a economia brasileira. Ou
seja, embora o surgimento de uma bolha no mercado de acdes esteja descartado no curto
prazo, manifestacdes de desequilibrios financeiros podem surgir nos demais setores da
economia (crédito, cdmbio e investimento).

Evidentemente que a melhoria na concepcdo de tais indicadores deve ser um
exercicio permanente. Por exemplo, através da insercdo do hiato de precos de imdveis (com
uma série histérica suficientemente longa), do uso de um histérico maior de forma a se
captar as crises das décadas de 1970 e 1980, da adoc¢éo de periodicidade inferior a anual, da

revisao sistematica dos valores de limite dos hiatos etc.

4.11 — A politica monetaria no Brasil

Esta ultima parte do capitulo discutird em que termos a condugdo da politica

monetaria no Brasil difere das economias centrais quando se esta diante do
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desenvolvimento de um desequilibrio financeiro e/ou bolha de ativos. Além dos dilemas da
politica monetéaria elencados no capitulo 3, ha por aqui complicadores adicionais. Por
exemplo, a menor poténcia da politica monetaria, a questdo da taxa de cambio em uma

economia com moeda inconversivel, entre outros aspectos a serem detalhados adiante.

O BCB segue, em grande medida, o consenso que se formou na literatura
macroecondmica a respeito da politica monetaria conforme explicitado por Taylor (1998).
Reproduzindo o autor, tal consenso pode ser traduzido em cinco principios:

1. O crescimento do PIB potencial é determinado pelo modelo de crescimento
neoclassico com tecnologia endogena;

2. Nao hé trade-off de longo prazo entre inflagdo e desemprego. Ou seja, se 0
Banco Central determinar um maior crescimento da oferta de moeda implicara
apenas mais inflacdo no longo prazo, sem efeitos sobre a taxa de emprego e as
demais variaveis reais. Na pratica esse principio implica na persegui¢cdo de um
intervalo de longo prazo para a inflagéo;

3. Existe um trade-off de curto prazo entre inflagdo e desemprego. Assim, na
pratica a autoridade monetaria deve buscar um crescimento estavel da
demanda agregada para evitar flutuacfes do produto real e da infla¢éo;

4. As expectativas dos agentes econdmicos sdo altamente sensiveis a politica, e,
assim, o impacto delas deve ser considerado na avaliacdo das politicas
monetéria e fiscal. Além disso, empiricamente a maneira mais vidvel de
modelagem deste principio é a abordagem das expectativas racionais;

5. Os policymakers devem fazer mudancas de forma gradual, seguindo regras
claras, e ndo administrar choques em uma Gnica vez. Este quinto principio

decorre dos demais principios.

No Brasil, esse conjunto de principios foi implementado conjuntamente com o regime
de metas de inflacdo em 1999, mesmo ano da adogdo do regime cambial flutuante. Por aqui
a meta inflacionaria € explicita e passa a ser o objetivo principal da politica monetaria,
relegando a estabilizacdo do produto a segundo plano. Ainda mais, 0 maior instrumento da
politica monetaria ¢ a taxa de juros nominal de curto prazo, os demais instrumentos
(compulsorio, taxas de redesconto e medidas macroprudenciais) sdo acionadas com menor

fregliéncia.
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Como descrito pelo quarto principio, as expectativas cumprem um importante papel
na conducdo da politica monetéria, de forma que a confian¢a que a autoridade monetaria
conquista é elemento imprescindivel na formacdo das expectativas, tornando sua atuacéo
crivel. A construcdo dessa confianga ganha importancia superlativa em economias com
historico de patamares inflacionarios elevados como a brasileira. Nesse sentido, o BCB tem
se empenhado, desde entdo, em construir uma reputacdo de independéncia de injungdes
politicas na conducdo da politica monetaria e de respeito a critérios estritamente técnicos de

modo a ancorar as expectativas dos agentes econémicos.

Até aqui se conclui que a conducdo da politica monetaria no Brasil tem como
elemento central as expectativas de inflagdo dos agentes econdémicos, com importancia
muito superior ao hiato do produto, taxa de cambio ou qualquer variavel real. Estas s
interferem de forma mais relevante na politica monetaria se suas variacbes gerarem

mudancas nas expectativas de inflacdo.

E importante também entender como o BCB coleta as expectativas de inflacdo para
balizar sua atuacdo. Ainda em 1999 foi implementado o sistema de coleta de expectativas
de mercado, no qual recolhe-se diariamente as opinides de analistas do setor privado sobre
a evolucdo futura de indicadores econémicos importantes, a partir das quais produz
diversas estatisticas. O Relatério Focus, publicado no sitio do BCB toda segunda-feira,
resume as estatisticas apuradas. Essas informaces sdo utilizadas pelos modelos de projecao
da inflagdo considerados pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). Para incentivar o
aprimoramento da capacidade preditiva dos participantes da pesquisa, 0 BCB elabora o
ranking Top 5, sistema de classificacdo das instituicGes baseado no indice de acerto de suas
projecdes de curto, médio e longo prazo. As medianas das varidveis projetadas pelas cinco
instituicdes que mais acertam (as Top 5) sdo divulgadas no "Relatério de Mercado",

buscando prover informagdes com diferencial de qualidade.

As instituicdes financeiras sdo os participantes majoritarios na pesquisa do Relatorio
Focus — em 2003 representavam 82% do conjunto ®. Ou seja, ndo se pode deixar de
afirmar que, na prética, a conducgéo da politica monetaria segue de perto as expectativas do

mercado financeiro. Nao se esta aqui rejeitando o fato de que tais expectativas cumprem

% 0 BCB n4o publicou oficialmente nenhuma nova estatistica desse percentual. Mas n&o ha razdes para crer
em mudangas significativa na parcela das instituicdes financeiras desde entéo.
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importante papel no mecanismo de transmissao da politica monetéria, mas deve estar claro
que tal estratégia acaba por sancionar as expectativas desses agentes, e torna a autoridade
monetaria, em algum grau, refém do mercado financeiro por nele buscar a orientacdo sobre

como manejar a politica monetaria.

A esse respeito, Blinder (1998) defende que a autoridade monetéria deve prezar por
certa independéncia em relacdo ao mercado financeiro. O autor afirma que a politica
monetéria seguir os mercados é uma forma de evitar surpresas financeiras inquietantes, mas
é uma logica de atuacdo que pode produzir politicas monetarias pobres por varias razées.
Uma delas € que os mercados tendem a exibir comportamentos de manada e de reacdes
exageradas a quase tudo. E os bancos centrais, por sua vez, precisam ser mais cautelosos.
Outra razdo é que os mercados financeiros sdo extremamente suscetiveis a modismos e
bolhas especulativas que, por vezes, afastam-se dos fundamentos. E a autoridade monetaria,
por seu turno, deve manter os olhos nos fundamentos. Finalmente, os agentes dos mercados
financeiros muitas vezes se comportam como baseados em horizontes de tempo
ridiculamente curtos, enquanto a manutencdo de um horizonte de longo prazo é a esséncia

de uma boa atuacdo dos bancos centrais.

Por fim, Blinder op. cit lembra que se 0 banco central se esforca muito para agradar
ao mercado, € provavel que passe a adotar os horizontes de tempo extremamente curto do
mercado como se fosse o seu préprio. O que passa a criar 0 perigoso fenbmeno de um
"cachorro correndo atras do rabo" no qual o mercado reage, ou melhor, overreacts, as
percepcOes sobre o que o banco central pode fazer, e o banco central olha para os mercados

na busca de orientacdo sobre o que deveria fazer.

E como ja visto no capitulo 1, as expectativas dos agentes (principalmente do
mercado financeiro) padecem de racionalidade estrita, sendo pautadas em grande medida
por vieses, heuristicas e convengdes. Some-se a isso que, conforme discutido no capitulo 3,
a manisfestacdo de desequilibrios e a constituicdo de bolhas podem ocorrer ainda que a
inflagc&o esteja sob controle. Entdo, um banco central que paute sua atuacdo excessivamente
pelas expectativas de inflacdo, e, ainda mais, colete essas expectativas majoritariamente no
mercado financeiro, pode ser surpreendido, em maior grau, por um ciclo de ativos e
surgimento de desequilibrios financeiros, em relacdo a uma autoridade monetéria que paute

sua atuacdo pelos principios da LATW. Portanto, dado que assim atua o BCB, os dilemas
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colocados para a autoridade monetéria brasileira quando estiver em ambiente de bolhas €
no minimo equivalente ao das economias centrais. Porém, aqui h& elementos que

amplificam os dilemas, a saber:

i.  moeda inconversivel;
ii.  baixa eficiéncia da politica monetaria; e
iii.  baixo nivel de poupanca.
Vale uma breve explanagdo sobre os itens citados para uma melhor compreensao
mais a frente dos dilemas da politica monetéria brasileira quando em ambientes de

desequilibrios financeiros/ bolhas.

A economia brasileira, inserida na légica da liberalizacdo dos fluxos de capitais e
da desregulamentacdo financeira, sujeita-se a uma combinagdo perversa: moeda
inconversivel com cambio flutuante em contexto de elevado diferencial de juros. Perversa
porgue a economia passa a exibir uma dinamica de forte atracdo de capitais externos com
intensa apreciacdo da taxa de cadmbio e valorizacdo acentuada dos ativos nas fases de
otimismo, enquanto sofre com a fuga de capitais com conseqiientes desvalorizagdes
expressivas do cambio e dos demais ativos nas fases de pessimismo. Com isso a politica
monetaria perde alguns graus de liberdade devido a dire¢do que os fluxos de capitais podem
tomar de acordo com mudangas na taxa de juros. Por exemplo, reducBes mais enfaticas da
taxa de juros, no intuito de se aproimar de niveis mais civilizados, podem implicar
diminuicdo do diferencial de juros, com consequente saida de capital estrangeiro,
desvalorizacdo cambial e pressao inflacionaria.

Importante salientar que o cambio sobrevalorizado acaba por favorecer 0 combate a
inflacdo, e as desvalorizagbes cambiais acabam muitas vezes por gerar surtos
inflacionarios. Esse fendmeno é ainda mais forte na economia brasileira, pois além do
impacto das variacBes cambiais sobre os pregcos dos bens comercializaveis ha consideravel
impacto nos precos administrados cujos reajustes anuais das tarifas tomam por base a
evolucdo dos Indices Gerais de Precos, que sdo bastante sensiveis a taxa de cambio e a
inflacdo passada. Os bens comercializaveis e precos administrados representam cerca de
69% do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que é o indice oficial de inflago.
Assim, na economia brasileira, a taxa de cambio constituiu-se em um dos principais canais

de transmisséo da politica monetaria. Claro que o potencial de elevada volatilidade cambial
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causa efeitos deletérios em outros aspectos, como a vulnerabilidade patrimonial dos agentes
que se endividam em moeda estrangeira, como sera discutido adiante.

A saida adotada por muitas economias, inclusive a brasileira, como forma de reduzir
a volatilidade cambial e a vulnerabilidade externa foi a constituicdo de expressivas reservas
internacionais. Mas obviamente essa ferramenta tem um custo, que é o diferencial de juros
entre a aplicacdo das reservas em moeda conversivel e o valor pago aos detentores da
divida interna, que no caso brasileiro é bastante elevado. Rodrik (2006) calcula que esse
custo para os paises em desenvolvimento pode chegar a 1% do PIB. Laan e Cunha (2009)
analisam essa questdo especificamente para o Brasil e também concluem que os custos de
tal estratégia sdo altos. Para maiores detalhes sobre o custo de manutencdo das reservas
favor recorrer aos artigos citados, uma vez que ndo é tema central dessa tese.
Evidentemente que esse expediente auxilia na mitigacdo do risco de descasamento de
moedas, mas é inegavel que a combinacdo perversa supracitada se estabelece como um
complicador adicional para as autoridade monetérias enfrentarem o desenvolvimento de

desequilibrios financeiros.

O segundo elemento considerado (ii), a baixa poténcia da politica monetaria
brasileira, significa que para arrefecer uma pressao inflacionaria o BCB precisa elevar as
taxas de juros de forma mais intensa do que se justificaria em quadro de pleno
funcionamento dos canais de transmissdo da politica monetéria. As principais razfes para
tal sdo:

a. 0 ja citado fenbmeno de a inflacdo brasileira ter forte participacdo de precos
administrados;

b. elevada participacdo de crédito direcionado com juros subsidiados, como visto nas
secOes 4.2,4.3e4.8;

c. elevado diferencial de juros entre as taxas praticadas aos tomadores e a taxa Selic; e
d. elevada participacdo de titulos indexados a taxa Selic no estoque da divida publica
federal.

O item (a) significa que na pratica o BCB tem que compensar uma eventual alta dos
precos administrados fazendo com que o segmento livre da economia tenha aumentos bem
inferiores para manter a inflacdo oficial de acordo com a meta instituida pelo sistema de

metas de inflacdo. Ou seja, dada a pouca influéncia de um aperto monetario nos precos
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administrados o BCB precisa elevar ainda mais a taxa de juros para que a desaceleragéo
inflacionéria do segmento livre responda pelo conjunto dos precos.

O item (b) acaba por exigir também aumentos mais elevados da taxa de juros quando
se quer desestimular o crescimento do crédito. Pois, se o crédito direcionado representa
cerca de 1/3 do crédito total e pratica taxas subsidiadas que ndo respondem diretamente ao
manejo da taxa Selic, esta tem que subir muito mais para que uma queda maior do crédito
livre possa compensar a pouca sensibilidade do crédito direcionado. Da mesma forma, se a
intencdo é estimular a economia, 0 efeito da reducdo da taxa Selic sobre o crédito
direcionado é pequeno, exigindo uma reducdo maior para que o crédito livre cresga o
suficiente para compensar a falta de reacdo do crédito direcionado.

Por outro lado o elevado spread implicito nas linhas de crédito domésticas, item (c),
faz com que as taxas vigentes nas linhas de credito livre sofram alteracdes infinitamente
menores proporcionalmente as variagfes da taxa Selic, e, portanto, a demanda por elas sdo
pouco sensiveis a mudancas na taxa Selic. Por exemplo, segundo o BCB em julho de 2011
a taxa média mensal das operagdes de crédito com recursos livres foi de 39,65% ao ano. E
se a autoridade monetaria decidir elevar a Selic em 0,5% e essa variacdo for integralmente
repassada, a taxa média vai a 40,15%, o que representa uma mudanca pouco significativa
para o tomador final. Quem toma crédito a 39,65% provavelmente continuara a fazé-lo com
40,15%.

A elevada participacdo de titulos indexados a taxa Selic (item d) significa que as
cotacdes de parte consideravel dos titulos da divida publica sdo insensiveis aos movimentos
da politica monetéaria, 0 que pode exigir que a politica monetéaria seja mais agressiva para
alcancar seus objetivos. Em economias onde titulos posfixados inexistem ou s&o pouco
representativos, a mudanca da taxa de juros gera impactos imediatos na precificacdo dos
titulos negociados, pois eles se desvalorizam quando a taxa é elevada ou ganham valor
quando ela é reduzida. Com isso 0s detentores desses titulos percebem que o efeito riqueza
é um canal de transmissdo importante para a politica monetaria, pois visualizam uma queda
do valor de mercado de sua riqueza quando os juros sdo elevados e uma elevacdo da sua
riqueza quando a taxa de juros é reduzida.

Ao somar-se a este perfil da divida pablica brasileira a pratica dos agentes domeésticos

de privilegiarem a aplicacdo em titulos publicos em detrimento dos ativos de renda variavel
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(conforme ja discutido nesse capitulo), fica evidente que também esse canal de transmissao
da politica monetéria fica comprometido.
O ultimo elemento considerado como complicador dos dilemas da politica monetaria é
a baixa poupanca doméstica, que cria a necessidade do uso da poupanca externa para financiar
o0 investimento. Em periodos de aceleracdo da taxa de investimento, a taxa de poupanca
doméstica ndo € suficiente para o montante investido, sendo necessario que se importe recursos
liquidos do resto do mundo®. E claramente aqui temos a “ajuda” do elevado patamar dos juros
internos na atracdo do capital estrangeiro. O perigo reside justamente na manutencdo da
estabilidade financeira/patrimonial dos agentes econdmicos, pois ao estimular o
endividamento em divisa estrangeira (potencialmente mais abundante e barato), acaba-se
incorrendo em risco de descasamento de moedas no caso de instalacdo de uma crise com 0s
consequentes aumentos de custo da divida (dada a desvalorizacdo cambial) e retracdo das
linhas de crédito ofertadas por instituicdes nao-residentes. Isso pode ser potencialmente
perigoso para uma economia como a brasileira onde ha amplo projeto de investimentos (por
exemplo, pré-sal, Olimpiadas, Copa do Mundo etc).
Esses trés elementos serdo analisados em duas etapas: nos momentos de boom e

nos momentos de colapso.

4.11.1 — Possibilidades de atuagdo do Banco Central do Brasil em momentos
de boom

Em um cenério onde a economia brasileira exibe continuo aumento das taxas de
lucro em relacdo ao custo de capital, é de se esperar que a atratividade e confianca do pais
também irdo aumentar, levando a posi¢Ges mais arriscadas tanto no setor financeiro quanto
no real da economia, conforme advoga a teoria de Minsky. Esse movimento ganha ainda
mais forca considerando que trata-se de uma economia sem controle de capitais, 0 que
acaba por incentivar a entrada de recursos de investidores néo-residentes (inclusive
investidores de portfolio). Se for adicionado a esse cenario um patamar de taxas de juros
internacionais baixo e elevada liquidez no sistema financeiro mundial, o fendmeno de

alavancagem de posi¢Oes na economia brasileira terd como catalizadores os ganhos de

% Segundo dados do BCB, dos dezessete anos compreendidos entre 1994 e 2010, somente em cinco o saldo
de transacdes correntes do balanco de pagamentos foi positivo.
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arbitragem de curto prazo, a tendéncia de valorizagcdo da moeda local e dos demais ativos
financeiros/reais. O proximo estagio, como j& deve estar claro, serd o aumento da
fragilidade patrimonial/financeira dos agentes, tornando-os vulneraveis a crises, devido ao

relaxamento das restricGes para a exposicao a maiores riscos.

Recuperando o receituario da abordagem LATW, visto na secdo 3.2, seria
recomendavel, mesmo sendo complexo, que o BCB se utilizasse de um aperto da politica
monetéria ainda na fase de boom para evitar/minimizar a construcdo de posi¢cdes que
conduziriam a fragilidade patrimonial/financeira. Se tal abordagem ja se mostra desafiadora
para autoridades monetarias de economias centrais, claro ficara que para a economia

brasileira as dificuldades sdo ainda maiores.

Nesse sentido o0 uso dos alertas e hiatos apresentados na sec¢do 4.10, conjugados
com o indicador de P/L do Ibovespa discutido nas secdes 3.2.2 e 4.7, deve auxiliar no
julgamento da necessidade do aperto, mesmo na auséncia de pressdes inflacionarias.
Porém, ndo se defende aqui que o BCB deve perseguir a questdo da existéncia ou nao de
bolhas, e sim pautar sua atuacdo de forma diferente do que tem sido até a atualidade
utilizando-se de indicadores e alertas de fragilidade financeira para manejar a politica
monetaria além da avaliacdo ja realizada em termos de estabilidade de precos. Inclusive,
para minimizar uma potencial perda de reputacdo/credibilidade, pode o BCB tornar publico
os limites a partir dos quais os alertas serdo emitidos de forma a sensibilizarem as decisdes
de politica monetaria. N&o se trata de colocar metas para o crescimento das cotacdes das
acOes ou dos ativos de forma geral, mas de determinar limites de crescimento saudavel
em relacdo a tendéncia histérica, dado que, como ficou evidente na secdo 4.10, esses

limites sdo dindmicos, variando a cada nova informacdo incorporada a série historica.

Se o limite do que é saudavel ou ndo depende da metodologia empregada na
construgéo dos indicadores e do historico utilizado, entre outros elementos metodoldgicos,
isso ndo deve ser utilizado como razéo para descartar a utilizagéo de tais indicadores. Antes
deve-se empregar um esforco continuo de aprimoramento da metodologia empregada. Com
ISSO espera-se que a politica monetéria estard contribuindo de forma mais enfatica para a

estabilidade macroecondmica, incluindo estabilidades de precos e do produto.
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E claro que se deve ter em mente a dificuldade de contrair a politica monetaria no
grau e momento exatos para ndo se chegar a consequéncias indesejaveis. 1sso é ainda mais
cruel para uma economia como a brasileira, com moeda inconversivel e baixa poténcia da
politica monetéaria, de forma que o incremento na taxa de juros exigido € maior do que a das
economias centrais. O cendrio se agrava quando se verifica que devido a idiossincrasias
domeésticas o patamar da taxa de juros nominal de curto prazo, e consequentemente todas as
demais, € extremamente elevado, mesmo em comparagdo a outras economias periféericas,
gerando para o Brasil um poder de atracdo consideravel de capitais de ndo-residentes. Ao
mesmo tempo, 0 baixo nivel de poupanga exige a utilizagdo de poupanca externa para fazer
cumprir os planos de investimentos e equilibrar o balanco de pagamentos. Com isso, € de se
esperar que 0s agentes econdmicos possam interpretar uma atuacao preventiva do BCB de
pelo menos duas maneiras: (i) com credibilidade, assumindo que o BCB esta se mostrando
responsavel e que o otimismo tem motivo para continuar, pois a autoridade monetéaria esta
atenta e oferecendo um retorno do capital ainda maior com a elevagéo preventiva dos juros
(manifestacdo do ja aludido “paradoxo da credibilidade). Nesse contexto, a elevagdo dos
juros pode acabar tendo o efeito inverso do desejado, ampliando o ingresso de capitais e 0
desalinhamento cambial; (ii) com desconfianca, interpretando que a atuagdo do BCB ¢€ sinal
de que na média os agentes estdo excessivamente alavancados (inclusive em moeda
estangeira), despertando a aversao ao risco com a conseqliente fuga de capitais, depreciacao
cambial, restricdo de funding (interno e externo), perdas potenciais com derivativos
cambiais e deflacdo de ativos. A situacdo pode ficar ainda pior se a desvalorizacdo cambial
causar pressdes inflacionarias (passando a flertar com um cenério de estagflacdo) e
desalinhamento cambial para os endividados em moeda estrangeira. Com isso a autoridade
monetaria podera se ver forcada a imediatamente desfazer o aperto monetéario, precisando, a
depender do grau da aversdao ao risco, reverter o plano original em direcdo a um

relaxamento da politica monetaria, bem como passar a oferecer maior liquidez.

Importante lembrar que na situagdo onde a atuagdo do BCB é vista com credibilidade
a taxa de cambio pode intensificar sua tendéncia de valorizagdo. Embora esse efeito possa
ser benéfico para a estabilidade de precos, acaba por desproteger a industria local contra as
importagdes, diminuindo sua competitividade, e dificulta as exportacbes de produtos

industriais mais elaborados, solidificando uma pauta de exportagdes com baixo nivel
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tecnoldgico, como mostra Serrano (2010). Além disso, pode-se observar uma explosdo de
importagOes, gerando uma tendéncia crescente de deterioragdo das contas externas, com
sucessivos déficits em conta corrente, podendo chegar-se, inclusive, a uma situacdo de

restricdo externa ao crescimento.

Diante de tal complexidade, é desejavel a utilizacdo de medidas macroprudenciais
para incentivar a desalavancagem de posi¢Oes antes de ter de recorrer ao aumento da taxa
de juros, dado o cardter dual que a resposta ao aumento dos juros pode apresentar. Nao
significa dizer que as medidas macroprudenciais sejam substitutas da politica monetaria,
mas é inegavel que hd complementariedade entre elas, posto que ambas afetam crédito e
liquidez. E na intencdo de adiar o méximo possivel o enfrentamento dos dilemas citados no
uso da politica monetéria para asseguar a estabilidade financeira, sugere-se que antes se
faca uso das medidas macroprudenciais, de forma que o encaminhamento da mensagem de
perigo e de incentivo a desalavancagem seja compreendida pelos agentes econdmicos. Mas
se estas medidas macroprudenciais se mostrarem insuficientes, a politica monetéria pode
vir em seu auxilio, ndo se deve negar o uso dela devido aos dilemas implicitos, apenas
utilizar o tempo a seu favor para o enfrentamento destes. Ou seja, se 0s alarmes de desvios
em relacdo a tendéncia forem acionados, as medidas macroprudenciais devem ser
imediatamente adotadas, caso esses desvios persistam apds um determinado periodo de
tempo, o aperto da politica monetéaria deve ser explorado, mesmo sem a presenca de

pressdes inflacionarias.

E evidente que esse debate sobre a atuaco pro-ativa da autoridade monetaria esta
longe de um consenso. Até a crise internacional de 2008 o consenso defendido por Taylor
(1998) dava pouco espago para vozes divergentes, por outro lado a crise deixou claro que a
busca exclusiva da estabilidade de pregos pode ser perigosa, e, desde entdo, os Bancos
Centrais estdo em busca de um novo consenso, e apresentam-se mais abertos com
preocupacOes até entdo relegadas a segundo plano. Se h4 maior aceitagdo de que outras
variaveis devem ser consideradas no manejo da politica monetaria, a literatura econémica
estd longe de um consenso em relacdo a quais instrumentos devem ser utilizados (taxa de
juros para estabilidade de pregos e medidas macroprudenciais para estabilidade financeira,

ou ambas para a estabilidade financeira), bem como de que forma devem ser utilizados.
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Nesse sentido, esse trabalho procurou mostrar que € possivel construir indicadores
que auxiliem nessa tarefa, e que devido aos complexos dilemas que se apresentam, ainda
mais para economias emergentes, um ordenamento dos instrumentos disponiveis € bem-
vindo. Mas € inegavel que um maior distanciamento historico da crise recente e a
compreensdo dos desdobramentos ainda em andamento possibilitardo no futuro um debate
mais rico, que, espera-se, traga consigo solucgdes mais robustas.

4.11.2 — Possibilidades de atuacdo do Banco Central do Brasil em momentos
de colapso

Conforme discutido na secdo 3.2.5, quando o colapso no mercado de ativos €
iminente e irreversivel, ¢ consensual que a autoridade monetéria deva intervir para
estabilizar o funcionamento do mercado financeiro e minimizar as flutuacdes
macroeconémicas. Mas para uma economia emergente, como a brasileira, as
complexidades envolvidas nesse processo sdao as mesmas e de mesma magnitude que as
enfrentadas pelas economias centrais?

Novamente, por ser uma economia com moeda inconversivel e ter elevada
participacdo de ndo-residentes no mercado acionario pode-se verificar uma intensa fuga de
capitais com a consequente desvalorizacdo cambial em um ambiente de instabilidade
financeira/estouro de bolha. E se for necessario reter divisas internacionais, seja para nao
causar desalinhamentos cambiais no patrimoénio dos agentes, honrar 0s compromissos
assumidos em moeda estrangeira ou evitar fortes pressdes inflacionarias, 0s juros deverao
ser elevados, justamente quando a fragilidade das instituicdes financeiras, o credit crunch e
a desaceleracdo da atividade econdmica pedem um relaxamento da politica monetéaria. E
especialmente para o Brasil a elevacdo de juros tem um efeito ainda mais perverso em
termos de financas publicas. A divida publica brasileira tem uma parcela consideravel de
titulos indexada a taxa de juros determinada pelo BCB, de forma que as elevac@es de juros
acabam por piorar de forma significativa os indicadores de sustentabilidade da divida. Com

iSs0, quanto maior o periodo em que 0s juros necessitem ficar em patamares mais elevados,
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maior a possibilidade de a crise financeira transformar-se em crise da divida publica mais a
frente'®.

Para que a probabilidade de haver necessidade de elevacdo de juros, quando a
retomada da economia pede uma reducdo, seja minimizada, deve-se perseguir:

e um perene equilibrio das transacGes correntes, de forma a minimizar a
dependéncia de poupanca externa;

e 0 alongamento do prazo da divida publica, como forma de evitar que a
concentracdo de vencimentos de dividas no curto prazo exija a busca de
atracdo de capitais para que se consiga rolar as dividas justamente em
momentos em que esse capital esteja em fuga; e

e a manutencdo de um colchdo de reservas internacionais suficientemente
grande para honrar com 0s potenciais compromissos denominados em
moeda estrangeira, de forma a se evitar um potencial descasamento de
moedas e/ou uma desvalorizacdo cambial intensa em curto periodo.

Dessa forma ficara assegurado espaco para conduzir um afrouxamento da politica
monetaria. Mas € importante se ter em mente que a estratégia de acumulo de reservas
internacionais envolve também custos. Isso porque a autoridade deve neutralizar o impacto
monetério das compras de divisas através da colocagdo de titulos pablicos, para que nao se
cause um efeito expansionista sobre 0 mercado monetario, e com isso a divida publica se
eleva, além de se ter de arcar com o custo fiscal decorrente do diferencial entre os juros
externos que remuneram as reservas e a taxa de juros desses titulos.

Por outro lado, uma vez assegurado o afrouxamento, deve-se esperar algum grau
de desvalorizacdo cambial devido a diminuicdo do diferencial de juros, o que pode gerar
pressdes inflacionarias devido a choque de custos dos bens importados. Embora esse efeito
seja menos grave gquando comparado ao contexto onde ndo ha espaco para afrouxamento
monetario, ele ndo deixa de ser maior em relacdo a importancia que teria em uma economia
central, além de poder se concretizar um perigoso cenario de estagflagéo.

E em contexto de colapso as medidas macroprudenciais também devem vir em

socorro, obviamente no sentido de criagdo de liquidez. Porém, diferentemente da estratégia

10 Em jul/2011 31,86% do estoque da divida puablica mobiliaria federal interna correspondia as Letras
Financeiras do Tesouro, titulo que é indexado pela taxa Selic. Para maiores informagdes ver sitio do Tesouro
Nacional http://www.tesouro.gov.br/hp/downloads/divida_publica/relatoriodpf2011/relatorio_Julll.pdf.
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preventiva sugerida em ambiente de boom, aqui a adogdo deve ser simultdnea ao possivel

afrouxamento da politica monetaria, para acelerar o ritmo de retomada da economia.

Desde 2008 as autoridades monetarias estdo procurando um novo consenso a respeito
da conducdo da politica monetaria. Se antes ndo havia muitas duvidas de que o banco
central deveria perseguir apenas a taxa de inflacdo, agora a crise impds a dura realidade de
um ambiente macroecondémico complexo demais para se atentar apenas ao crescimento do
nivel de precos, exigindo das autoridades monetérias a utilizagdo de um arsenal de
instrumentos e objetivos muito mais amplos. Porém, ainda ndo se encontrou um novo
consenso de quais objetivos 0 Banco Central deve perseguir, muito menos de quais, como e

quando os instrumentos disponiveis devem ser utilizados.

Considerac6es finais

Neste ultimo capitulo ficou claro que, se por um lado, os agentes econémicos
brasileiros estdo inseridos na logica financeira, por outro lado, atuam com menor grau de
alavancagem quando comparados aos seus pares nas economias centrais. E se por um lado
o surgimento de bolhas e/ou desenvolvimento de desequilibrios financeiros encontra um
campo de manifestacdo menos fértil quando se considera apenas 0s componentes
domésticos, por outro lado os dilemas para a conducdo da politica monetaria em uma
economia de moeda inconversivel sdo mais profundos para combater a manifestacdo de tais

desequilibrios.

Evidente que esse comportamento menos alavancado nd&o se deve a uma
superioridade dos agentes locais em relacdo aos estrangeiros, mas sim a limitagdes
econémico-institucionais brasileiras que constragem um comportamento mais agressivo.
Nesse sentido, foi visto que as familias sdo muito menos afeitas ao mercado acionario nao
porque sdo mais conservadoras, mas porque ha ainda demanda reprimida por bens
essenciais (casa propria, educagdo etc), a estrutura de mercado de trabalho é fragil (trabalho
informal), o nivel de poupanca é baixo e a educacédo financeira é precaria. As empresas, por
sua vez, tém no BNDES o seu maior provedor de capital de longo prazo, e ndo no mercado
bancario ou acionario. Os investidores institucionais também procuram privilegiar uma

atuacdo conservadora, pouco se aventurando no mercado de renda variavel. E os bancos
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brasileiros, por sua vez, apesar de muito bem regulados e com bons indices de solvéncia,

praticam spreads elevadissimos e favorecem o crédito de curto e médio prazo.

Com isso em vista, a formacéao de bolhas de a¢des torna-se improvavel sem a atuacao
do investidor estrangeiro para ajudar a infla-la. Diferente é o quadro no mercado
imobiliario, pois este, apesar de extremamente baseado em crédito de instituicdes publicas,
vem apresentando um crescimento acelerado de pregos devido basicamente ao dinamismo
do mercado interno. E de tamanha magnitude tem sido o desenvolvimento deste setor, que
se 0 ritmo de crescimento dos precos de imdveis ndo arrefecer de forma significativa, um

bolha de imdveis serad formada.

Diante desse cendrio, uma atuacdo do BCB que ndo se apegue exclusivamente aos
preceitos do regime de metas de inflagdo, mas que assuma um carater preventivo para
minimizar os impactos negativos do desenvolvimento de desequilibrios financeiros é bem
vista. Ou seja, espera-se que o BCB faca uso de medidas macroprudenciais em um primeiro
momento e de altera¢fes na taxa basica de juros em um segundo momento (caso se mostre
necessario). E para auxiliar no julgamento da necessidade de adocdo dessas medidas,
mostrou-se que a construcdo de indicadores de desvios em relacdo a uma tendéncia

101 o taxa de cambio efetiva

historica para o crédito, preco de acdes, nivel de investimento
pode se mostrar bastante (til e esclarecedora para a atuacdo da autoridade monetaria, sem
que isso redunde no comprometimento da credibilidade previamente conquistada pelo
BCB. Inclusive, trés de quatro desses indicadores apresentaram patamares superiores a
tendéncia historica no Gltimo ano, o que atribui ainda mais importancia a uma atuacdo do

BCB nos moldes da LATW.

Evidente que a autoridade monetaria brasileira enfrenta complicagdes adicionais
quando assim atua porque esta lidando com uma moeda inconversivel, uma baixa eficiéncia
da politica monetaria e um baixo nivel de poupanca doméstica. Mas tal diagndstico néo
justifica uma inacdo, pois foi visto que o custo macroeconémico dessa decisdo pode superar

0 custo de agir preventivamente.

191 Deve-se ter cuidado na leitura do hiato do investimento para o Brasil. A leitura do indicador é no sentido
da velocidade com que a variacdo positiva do investimento pode redundar em excessos, e ndo em relacdo ao
nivel de investimento, que € sabidamente baixo no Brasil. Ou seja, mesmo que o0 investimento tenha que
crescer muito por aqui, ha ainda o cuidado de que tal crescimento esteja acompanhado da capacidade dos
agentes suportarem tal velocidade sem cometer excessos.
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CONCLUSAO

Este trabalho foi iniciado mostrando que a crenca na racionalidade plena dos agentes
ndo sO tem sido colocada em xeque pela maior ocorréncia de crises e bolhas desde o
advento da globalizacao financeira, como também teve sua validade questionada de forma
incontestavel pelo resgate dos ensinamentos de Keynes e Minsky, bem como pelo
desenvolvimento das Finangas Comportamentais.

Se Keynes foi crucial para a compreensao de que as expectativas e as convencdes dos
agentes econdmicos estdo por trds das decisbes de investimento, Minsky tem sua
importancia por revelar que tais expectativas e convencdes invariavelmente acabam por
levar os agentes a um processo ciclico de fragilizacdo de suas posi¢cGes patrimoniais,
principalmente através do uso do crédito. Mais do que isso, em ambos 0 processo de
formacéo de expectativas se da com o reconhecimento da fragilidade da mente humana em
determinar uma distribuicdo de probabilidades de eventos que muitas vezes sdo Unicos e em
um ambiente em constante mutacao.

Nesse sentido, o campo das Finangas Comportamentais surge corroborando a visdo de
que a racionalidade dos agentes é limitada, pois as decisdes sdo tomadas com base em
vieses psicologicos e heuristicas, construindo uma realidade permeada por manias, euforias
e panicos.

E claro ficou que essa racionalidade limitada dos agentes, aliada ao ambiente de
desregulamentacdo financeira acabou por criar freqientes processos de desequilibrios
financeiros, onde tais agentes tendem a atuar de maneira pré-ciclica. Ou seja, durante a fase
expansiva do ciclo todos passam a alimentar mais e mais a valorizacdo dos ativos,
desprendendo-se rapidamente dos fundamentos e seguindo um raciocinio auto-
referenciado. Quando o ciclo se reverte, todos agirdo de maneira a aprofundar a reverséo,
podendo velozmente gerar um colapso de grandes proporc¢oes.

E esse comportamento pré-ciclico é verificado em todas as categorias de agentes
econdmicos, a saber: familias, empresas, instituicbes financeiras e investidores
institucionais. Ou seja, enquanto as familias ampliam a exposi¢cdo em ativos financeiros,
reduzem a taxa de poupanca e elevam o nivel de endividamento; as empresas passam a
perseguir uma légica financeira e curto-prazista nos seus investimentos, reflexo inegavel da

crescente influéncia que os investidores institucionais passaram a exercer nos conselhos de
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administracdo dessas empresas. E permeando todas essas inter-relagdes surgem os bancos,
concedendo crédito sem o devido cuidado nas fases de otimismo, e cortando abruptamente

o volume de crédito ofertado nos momentos de crescente aversao ao risco.

Dado que essa dindmica é deletéria a estabilidade macroecondmica, avangou-se na
questdo de analisar se 0 Banco Central ndo deveria agir preventivamente para minimizar
exageros nas fases constituicdo de desequilibrios financeiros/bolhas de ativos. Assim,
defendeu-se nessa tese uma atuacdo da autoridade monetaria nos moldes da abordagem
LATW, preocupando-se com outros aspectos além da estabilidade de precos, mesmo que
haja dilemas consideraveis para tal. A idéia € de que a ndo acdo pode ser pior do que o
enfrentamento desses dilemas. E na tentativa de minimizar a subjetividade inerente a esse
tipo de atuacdo, mostrou-se que perseguir indicadores que possam traduzir o
desenvolvimento de desequilibrios e ndo se envolver na polémica sobre a existéncia de
bolhas parece ser o melhor caminho.

Isso porque os dilemas envolvidos nesse tipo de atuacdo da autoridade monetaria sao
criticos, seja porque pode-se gerar uma reversdo aguda, ou ameacar a credibilidade do
Banco Central. Mas ficou evidente que deixar para agir somente ap6s 0 colapso pode ser
pior ainda, pois a desaceleragdo econémica tende a ser maior, alimenta-se o risco moral e
pode-se insuflar bolhas em outros mercados, e se estes vierem a colapsar mais adiante, a
politica monetéaria ja ndo tera mais municdo suficiente para reaquecer a economia.

Importante também é perceber que os instrumentos macroprudenciais e a regulacdo
prudencial tém alcance limitado, e ndo devem servir como substitutas ao uso preventivo da
politica monetaria. Sugere-se gque sejam acionadas previamente ao manejo da politica
monetaria, mas diante das constantes inovacdes financeiras elas podem se mostrar apenas
como antemuro diante do desenvolvimento de comportamentos alavancados dos agentes
econdmicos, e se rompido fica a politica monetaria responsavel pela Gltima linha de defesa.

Por fim, foi investigado se toda essa discussdo se aplica ao quadro institucional da
economia brasileira, e se ela ocorre nos mesmos termos das economias centrais. Verificou-

se que por aqui ha particularidades importantes, a saber:
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e as acOes tem baixo apelo junto as familias, e o crédito imobiliario, apesar do
forte crescimento dos dltimos anos, ainda é pouco expressivo quando se
compara a outras economias;

e as empresas se renderam a logica financeira, mas pouco utilizam o mercado
acionério para se capitalizarem;

e 0s bancos evitam as linhas de crédito de longo prazo e praticam spreads bem
elevados. Também tém como caracteristicas marcantes a elevada preferéncia
pela liquidez por meio da priorizacdo de aplicacbes em titulos publicos e
indices de solvéncia bastante satisfatorios;

e 0s investidores institucionais apresentam crescimento continuo, mas sao
bastante conservadores em suas aplicacGes, preferindo a renda fixa;

e a regulacdo prudencial ¢ das mais avancadas do mundo, e ultimamente o
arsenal macroprudencial tem sido utilizado com freqiiéncia;

e 0 mercado de a¢bes sofre influéncia marcante dos fluxo de estrangeiros; e

e 0 mercado imobiliario vem apresentando crescimento expressivo na ultima
década, mas esta excessivamente calcado no aumento da oferta de crédito de

instituicOes financeiras publicas.

Diante dessas constatacdes, averiguou-se que o potencial de geracdo de bolha de
acles no pais é concreto, mas bastante dependente do capital estrangeiro para infla-la. Ja o
mercado imobilidrio estd muito mais propicio a gerar bolhas a partir de condicionantes
exclusivamente internos. Por outro lado, hoje ele apresenta amarras suficientes para evitar o
mesmo grau de especulacdo que se verificou no mercado imobiliario norte-americano.
Disso ndo se segue que a bolha imobiliaria aqui seja improvavel, apenas que o campo para
tal apresenta maiores obstaculos. Mas exige estreito acompanhamento das autoridades
governamentais para que ndo se desenvolva uma crise de sobre-endividamento e
crescimento artificial dos precos.

Para auxiliar o BCB na condugdo de uma politica monetaria nos moldes da LATW
verificou-se que a construgdo de indicadores de alerta sdo passiveis de serem
implementados, inclusive com particularidades que ndo se aplicam a economias

desenvolvidas (tais como o hiato do cambio). Inclusive, o acionamento de tais alarmes
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devem ser acompanhados do uso de medidas macroprudenciais, para que s6 entdo, se for
necessario, usar a politica monetaria em seu auxilio.

A propdsito, os hiatos de cambio, crédito e investimentos emitiram alertas em 2010,
apontando que a economia brasileira pode se encontrar em trajetoria de desenvolvimento de
desequilibrios financeiros. De forma que, se as autoridades monetarias se descuidarem e
ndo acionarem medidas macroprudenciais, ou se necessario, 0 uso preventivo da politica
monetaria, pode-se ver uma crise instalada até 2013. O acompanhamento constante do
desenvolvimento de tais indicadores para ver se as medidas adotadas estao surtindo o efeito
desejado poderd mostrar se 0s hiatos voltardo a sua tendéncia historica, e assim permitir
que os alertas deixem de ser emitidos.

Vale lembrar que na economia brasileira 0 uso preventivo da politica monetaria
enfrenta dilemas adicionais. Pois a inconversibilidade do Real, a baixa poténcia da politica
monetéria e o0 baixo nivel de poupanca doméstica podem exigir apertos excessivos da
politica monetaria ou colocar o pais em condicdo de restricdo externa pela necessidade de
atracdo de capital.

Ou seja, 0 uso da politica monetaria como advoga a LATW se aplica também ao
Brasil, mas com restrigdes mais fortes. Para que a politica monetaria tenha maiores graus de
liberdade para assim ser utilizada é preciso:

1. buscar constante equilibrio das transacdes correntes;
2. elevar a poténcia da politica monetaria. Ou seja, deve-se buscar:
a. uma mudanca na logica de correcdo dos precos administrados,
desindexando-0s ao comportamento da taxa de cambio;
b. uma menor dependéncia da economia em relacdo ao crédito
direcionado;
c. uma reducdo do spread bancario; e
d. uma menor participacdo de titulos posfixados no estoque da divida
publica federal.
3. elevar o nivel de popancga domeéstica, principalmente com reducéo de gasto de

custeio da maquina publica.

A perseguicdo dessa agenda ganha ainda mais importancia ao se verificar que o

cenario provavel para os proximos anos é de elevada liquidez internacional, taxas de juros
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globais bastante reduzidas, crescimento econdémico acanhado nas economias centrais e
elevada volatilidade dos fluxos de capitais. Por outro lado espera-se que no Brasil o
cenario de elevado diferencial de juros e crescimento econémico acima da média mundial
redunde em forte atracdo de capital, que se nao for devidamente gerenciado pela autoridade
monetéria pode acabar patrocinando uma expansdo excessiva do crédito, criando situagdo
de sobre-endividamento, inflacdo de ativos e a deterioracdo dos balancos de credores e

devedores, podendo inclusive gerar déficit em conta corrente.
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Limite Crédito[Limite Cimbio |Ruido/Sinal |% Previstos [[Limite Crédito |Limite A¢Bes |Ruido/Sinal [% Previstos [Limite Crédito |Limite Investimento |Ruido/Sinal [% Previstos
4% 5% 26% 33% 4% 50% 0% 33% 4% 4% 39% 33%
4% 10% 26% 33% 4% 60% 0% 33% 4% 5% 39% 33%
4% 15% 26% 33% 4% 70% 0% 33% 4% 6% 39% 33%
5% 5% 26% 33% 5% 50% 0% 33% 5% 4% 13% 33%
5% 10% 26% 33% 5% 60% 0% 33% 5% 5% 13% 33%
5% 15% 26% 33% 5% 70% 0% 33% 5% 6% 13% 33%
6% 5% 26% 33% 6% 50% 0% 33% 6% 4% 13% 33%
6% 10% 26% 33% 6% 60% 0% 33% 6% 5% 13% 33%
6% 15% 26% 33% 6% 70% 0% 33% 6% 6% 13% 33%

Horizonte tem

poral =2 anos

Hiato de Crédito e Cambio Hiato do Crédito e Agdes Hiato de Crédito e Investimento
Limite CréditoLimite Cimbio |Ruido/Sinal |% Previstos [[Limite Crédito |Limite A¢Bes |Ruido/Sinal [% Previstos [Limite Crédito |Limite Investimento |Ruido/Sinal [% Previstos
4% 5% 26% 33% 4% 50% 0% 33% 4% 4% 39% 33%
4% 10% 26% 33% 4% 60% 0% 33% 4% 5% 39% 33%
4% 15% 26% 33% 4% 70% 0% 33% 4% 6% 39% 33%
5% 5% 26% 33% 5% 50% 0% 33% 5% 4% 13% 33%
5% 10% 26% 33% 5% 60% 0% 33% 5% 5% 13% 33%
5% 15% 26% 33% 5% 70% 0% 33% 5% 6% 13% 33%
6% 5% 26% 33% 6% 50% 0% 33% 6% 4% 13% 33%
6% 10% 26% 33% 6% 60% 0% 33% 6% 5% 13% 33%
6% 15% 26% 33% 6% 70% 0% 33% 6% 6% 13% 33%

Horizonte tem

poral =3 anos

Hiato de Crédito e Cambio

Hiato do Crédi

to e Agdes

Hiato de Crédito e Investimento

Limite Crédito[Limite CAmbio |Ruido/Sinal |% Previstos [[Limite Crédito |Limite A¢Bes |Ruido/Sinal [% Previstos [Limite Crédito |Limite Investimento |Ruido/Sinal [% Previstos
4% 5% 13% 67% 4% 50% 0% 67% 4% 4% 13% 67%
4% 10% 13% 67% 4% 60% 0% 67% 4% 5% 13% 67%
4% 15% 13% 67% 4% 70% 0% 67% 4% 6% 13% 67%
5% 5% 26% 33% 5% 50% 0% 33% 5% 4% 13% 33%
5% 10% 26% 33% 5% 60% 0% 33% 5% 5% 13% 33%
5% 15% 26% 33% 5% 70% 0% 33% 5% 6% 13% 33%
6% 5% 26% 33% 6% 50% 0% 33% 6% 4% 13% 33%
6% 10% 26% 33% 6% 60% 0% 33% 6% 5% 13% 33%
6% 15% 26% 33% 6% 70% 0% 33% 6% 6% 13% 33%
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Horizonte temporal =1 ano

Hiato de Cambio e A¢bes Hiato de Cambio e Investimentos Hiato de Agdes e Investimento
Limite Cambio |Limite A¢des |Ruido/Sinal |% Previstos [[Limite Cdmbio |Limite Investimentos |Ruido/Sinal |% Previstos [Limite A¢Bes |Limite Investimento |Ruido/Sinal |% Previstos
5% 50% 0% 33% 5% 4% 26% 33% 50% 4% 26% 33%
5% 60% 0% 33% 5% 5% 26% 33% 50% 5% 26% 33%
5% 70% 0% 33% 5% 6% 26% 33% 50% 6% 26% 33%
10% 50% 0% 33% 10% 4% 26% 33% 60% 4% 13% 33%
10% 60% 0% 33% 10% 5% 26% 33% 60% 5% 13% 33%
10% 70% 0% 33% 10% 6% 26% 33% 60% 6% 13% 33%
15% 50% 0% 33% 15% 4% 26% 33% 70% 4% 13% 33%
15% 60% 0% 33% 15% 5% 26% 33% 70% 5% 13% 33%
15% 70% 0% 33% 15% 6% 26% 33% 70% 6% 13% 33%

Horizonte temporal = 2 anos

Hiato de Cambio e Agbes Hiato de Cambio e Investimentos Hiato de AgGes e Investimento
Limite Cambio |Limite A¢Bes |Ruido/Sinal [% Previstos [[Limite Cdmbio [Limite Investimentos [Ruido/Sinal |% Previstos [Limite A¢Bes [Limite Investimento [Ruido/Sinal |% Previstos
5% 50% 0% 67% 5% 4% 7% 67% 50% 4% 7% 67%
5% 60% 0% 67% 5% 5% 7% 67% 50% 5% 7% 67%
5% 70% 0% 67% 5% 6% 7% 67% 50% 6% 7% 67%
10% 50% 0% 67% 10% 4% 7% 67% 60% 4% 7% 67%
10% 60% 0% 67% 10% 5% 7% 67% 60% 5% 7% 67%
10% 70% 0% 67% 10% 6% 7% 67% 60% 6% 7% 67%
15% 50% 0% 67% 15% 4% 7% 67% 70% 4% 7% 67%
15% 60% 0% 67% 15% 5% 7% 67% 70% 5% 7% 67%
15% 70% 0% 67% 15% 6% 7% 67% 70% 6% 7% 67%

Horizonte temporal = 3 anos

Hiato de Cambio e A¢Ges Hiato de Cambio e Investimentos Hiato de AgGes e Investimento
Limite Cambio |Limite A¢Bes |Ruido/Sinal [% Previstos [[Limite Cdmbio [Limite Investimentos [Ruido/Sinal |% Previstos [Limite A¢Bes [Limite Investimento [Ruido/Sinal |% Previstos
5% 50% 0% 67% 5% 4% 7% 67% 50% 4% 0% 67%
5% 60% 0% 67% 5% 5% 7% 67% 50% 5% 0% 67%
5% 70% 0% 67% 5% 6% 7% 67% 50% 6% 0% 67%
10% 50% 0% 67% 10% 4% 7% 67% 60% 4% 0% 67%
10% 60% 0% 67% 10% 5% 7% 67% 60% 5% 0% 67%
10% 70% 0% 67% 10% 6% 7% 67% 60% 6% 0% 67%
15% 50% 0% 67% 15% 4% 7% 67% 70% 4% 0% 67%
15% 60% 0% 67% 15% 5% 7% 67% 70% 5% 0% 67%

15% 70% 0% 67% 15% 6% 7% 67% 70% 6% 0% 67%
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Hiato de Cambio, Crédito e A¢oes

Horizonte |Limite Cambio Limite A¢des Limite Crédito Ruido/Sinal |% Previstos
15% 50% 4% 0% 33%
lano 15% 60% 4% 0% 33%
15% 70% 4% 0% 33%
15% 50% 4% 0% 33%
2 anos 15% 60% 4% 0% 33%
15% 70% 4% 0% 33%
15% 50% 4% 0% 67%
3anos 15% 60% 4% 0% 67%
15% 70% 4% 0% 67%

Hiato de Cambio, Crédito e Investimento

Horizonte |Limite CAmbio | Limite Investimento| Limite de Crédito |Ruido/Sinal |% Previstos
15% 4% 4% 0% 33%
lano 15% 5% 4% 0% 33%
15% 6% 4% 0% 33%
15% 4% 4% 0% 33%
2 anos 15% 5% 4% 0% 33%
15% 6% 4% 0% 33%
15% 4% 4% 0% 67%
3anos 15% 5% 4% 0% 67%
15% 6% 4% 0% 67%

Hiato de A¢des, Crédito e Investimento

Horizonte |Limite A¢Bes [Limite Investimento| Limite de Crédito |Ruido/Sinal |% Previstos
50% 4% 4% 0% 33%
lano 50% 5% 4% 0% 33%
50% 6% 4% 0% 33%
50% 4% 4% 0% 33%
2 anos 50% 5% 4% 0% 33%
50% 6% 4% 0% 33%
50% 4% 4% 0% 67%
3anos 50% 5% 4% 0% 67%
50% 6% 4% 0% 67%
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Hiato de Cambio, Crédito, Agoes e Investimento

Horizonte Limite Cambio Limite Crédito Limite A¢des | Limite Investimento [Ruido/Sinal |% Previstos
lano 15% 4% 50% 4% 0% 0%
2 anos 15% 4% 50% 4% 0% 33%
3anos 15% 4% 50% 4% 0% 67%




