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RESUMO

Este artigo examina a conjuntura econdémica brasileira a luz da hipétese da
instabilidade financeira, de Hyman Minsky, para sugerir um conjunto
coordenado de medidas visando a reativacdo a curto prazo da atividade
econdmica no Brasil. A reativacdo a curto prazo refere-se a ocupacdo de
capacidade produtiva ociosa. Esse movimento se diferencia, analitica e
concretamente - e é compativel com - a retomada sustentada da economia, a
partir da taxa de investimento, tema nao desenvolvido no artigo. O desenho
das medidas envolve, numa ponta, um ano de moratéria dos juros bancarios
domésticos do setor produtivo e, na outra, o empréstimo de uma parte das
reservas internacionais do pais ao sistema bancario, permitindo que este possa
compensar o impacto da moratéria. O diferencial de rendimentos entre as
reservas internacionais, aplicadas em titulos soberanos, e as operacdes de
crédito no mercado doméstico permite fechar a conta do pacote em dado
horizonte temporal. A concepcdao de mobilizacdo financeira das reservas, com
estimativas de valores, e ndo seu uso para ampliar o espaco fiscal, como tem
sido aventado de forma genérica, responde satisfatoriamente as objecbes de
cunho macroecondémico e ortodoxo ja levantadas.

PALAVRAS CHAVE: recessdo, recuperacdo econdbmica, sistema bancario, Brasil.

ABSTRACT

The article presents a set of proposals aiming at a quick recovery of the
Brazilian economy, in the light of Minsky’s financial instability hypothesis. The
recovery proposals considered focuses on an increase in the capital utilization
level, which differs, analytically and practically, from a recovery led by an
increase in the rate of investment resulting from an improvement of long-term
expectations. The proposed set of measures encompasses a one-year
moratorium of the interest on corporate debt owed to the domestic banking
sector, having as a counterpart the lending of a fraction of the country’s
international reserves to the domestic banks, in order to make room for
creditors to assimilate the moratorium. The yield on a US bond, earned by
means of the reserves, will be offset by the prevailing interest rate in the
domestic credit market. The measures are conceived as a financial facility to
quick start the economic recovery, and not as an enlargement of fiscal space,
answering to all the macroeconomic restraints imposed on the utilization of
the reserves by the orthodox critics.

KEY WORDS: recession, economic recovery, banking system, Brazil
JEL: E32, E44, E58.
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| — Introducéo

Ha algo que possa ser feito para abreviar a recessdo no Brasil? A profundidade
da crise recessiva, resultado, inclusive, da politica escolhida para enfrenta-la, confere a
retomada do crescimento um sentido de urgéncia. Grosso modo, o debate sobre o
enfrentamento da crise polariza-se entre as propostas de inspiracdo keynesiana e as de
corte ortodoxo, hoje sendo implementadas. Boa parte de seus interlocutores
compartilham fortes reservas quanto a possibilidade de uma rapida retomada do nivel de
atividade, o que se traduz na construcdo de solugbes ancoradas na reversdo das
expectativas de longo prazo. Este artigo sustenta, de forma propositiva, que é possivel e
necessaria uma intervencao focada no curto prazo, nao excludente, mas complementar,
e mesmo preliminar a discussao em curso.

Alguns sinais inquietantes da conjuntura econdmica tém sido subestimados. A
queda expressiva do crédito contratado, as condi¢fes de contratacdo, que ndo
apresentam melhora sensivel, e a intensificacdo de renegociacdes entre credores e
devedores — no quadro de estagnacdo, onde as receitas das empresas ndo se recuperam e
0 espaco fiscal se estreita cada vez mais — ndo lograram que o desafio do curto prazo se
tornasse uma prioridade. Em parte, isso se deve a premissa de que nenhum movimento
de retomada econdmica € concebivel sem a elevacao da taxa de investimentos. Tem-se,
entdo, um puzzle: s6 a reversao das expectativas de longo prazo pode reverter o quadro
de recessdo, mas a resiliéncia da conjuntura recessiva contamina a formacdo das
expectativas de longo prazo, mantendo-as deprimidas.

No caso brasileiro, a longa persisténcia do tripé macroecondémico, em particular
do regime de metas de inflacdo, sugere que se atente a certas premissas de ordem sécio-
politica para a definicdo de um programa econémico. A primeira, a maximizacgéo do
impacto inicial do programa junto aos beneficiarios diretos (os devedores, neste caso),
evitando, a0 mesmo tempo, coesionar o leque de interesses em torno do status quo.
Segunda premissa, que essa eleicdo aponte para uma acumulacao de forcas, sem o que
um programa de reativacdo sustentada da economia, baseada na retomada dos
investimentos, ndo se torna possiveis. A linha de acdo concebida neste artigo parte de

tais preocupagdes.
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A moratéria do servigo das dividas bancérias domésticas do setor produtivo
representa uma linha de menor resisténcia, na medida em que divide os interesses
consorciados na persisténcia do regime de metas. Em termos aproximados, 2,7% do PIB
deixariam de ser transferidos das empresas ndo-financeiras aos bancos, no ano de
vigéncia da moratéria. Fundéa-la via o empréstimo de uma parte das reservas
internacionais ao setor bancério visa contornar as sérias objecdes ja levantadas a
possibilidade (ndo contemplada aqui) de usa-las para ampliar o espaco fiscal. A
moratoria sugerida constitui uma possibilidade de acumulacéo de forcas ao apontar para
a quebra da inércia recessiva, favorecendo a melhoria das expectativas de longo prazo.

O circulo vicioso da recessdo requer uma aproximacdo especifica. Sua analise
supde que se desmembre analiticamente conceito de retomada econdémica em duas
componentes, a emergencial e a sustentada. Isso permite ao enfrentamento propositivo
da questdo concentrar-se na componente de curto prazo — a ocupacdo da capacidade
produtiva a partir da melhoria financeira deste setor — de forma consequente com 0s
objetivos delimitados por tal horizonte. Com esse procedimento, a aproximacgao
proposta retna elementos ldgico-tedricos basicos para fundamentar uma nova resposta
aquele puzzle.

O artigo estrutura-se da seguinte forma, além desta introdugdo. A préxima secao
aborda aspectos conjunturais, apoiada em um diagnéstico da crise inspirado em
contribuicdo seminal de Hyman Minsky. A terceira explicita aspectos conceituais para
delimitar a proposta do artigo. A quarta é a secdo central, que delineia a proposta de
moratdria para o setor produtivo fundada na mobilizacdo das reservas internacionais.
Aspectos monetarios relacionados a moratdria sdo exploradas com brevidade na quinta

secdo. A Ultima traz as consideracgdes finais.
Il — Um diagnostico da crise recessiva

Um diagnostico da crise recessiva brasileira requer que se alinhavem elementos
tanto da politica econdmica como da trajetoria das variaveis macro, contemplando ainda
como o desafio da retomada se coloca ao nivel empresarial. Nesta se¢édo, a tarefa €
inspirada pela hipétese da instabilidade financeira, de Hyman Minsky, com certas

adaptagdes. Primeiro, ndo se trata de uma “aplica¢do” da teoria, pois a problematica
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desse autor envolve as decisdes de longo prazo, o que néo é o caso aqui.' Segundo, é
preciso ter em conta que o quadro recessivo brasileiro se combinou, ainda, com uma
crise politica potencializada por um surto de ativismo juridico, desafiando qualquer
narrativa monocausal. Com esses cuidados, salientam-se a seguir aspectos econémicos
mais importantes desses desdobramentos.

O desempenho macroecondmico em 2015 exacerbou as dificuldades para a
implementacao da politica econémica. O repique inflacionario, devido a custos (precos
administrados, desvalorizacdo cambial e impactos climaticos), foi tratado com o
receituario convencional, de contengdo da demanda. Nesse ano, a economia fechou com
uma queda recorde do produto e com a maior taxa de inflacdo desde 2002 (-3,8% e
9,7%, respectivamente). Num contexto ja muito adverso, o governo ainda néo
conseguiu demonstrar grande capacidade de reacdo, culminando na reformulacédo
parcial da equipe econdmica. A nova equipe atuou apenas nos meses iniciais de 2016 e,
sem chegar a afastar-se da politica de austeridade, acabou contemporizou com seus
efeitos. A meta de superavit primario foi reduzida para evitar o contingenciamento de
despesas e ndo reforcar a acdo contracionista do setor publico,? mas o regime de metas
de inflagdo permaneceu intocado.

A retracdo econdmica foi reforcada pelo recuo global do crédito. O discurso
oficial ancorou-se, inicialmente, na promessa de R$ 83 bilhdes de crédito adicional
pelos bancos federais. De fontes diversas, em parte pendentes de autorizagdo legislativa,
0S recursos eram incertos e, ainda que fossem disponibilizados, a escala era modesta.®> O
adicional representava 2,3% do que viria a ser o total fluxo de novas concessdes daquele
ano (R$ 3,6 trilhdes), que ja registrava uma queda de 3% em relacdo ao volume de
2015. Assim, a acdo estatal, que vinha sustentando o crescimento global do crédito,

passou ela também a experimentar um esvaziamento (Gréafico 1).

1 0 leitor que desejar um diagnéstico Keynes-Minsky-Godley detalhado da crise brasileira pode recorrer a
REZENDE (2016).

? Na 1982 Reunido (abril de 2016) 0 COPOM avaliou de que a politica fiscal era expansionista; além
disso, manteve a taxa Selic em 14,5% e esvaziou a perspectiva de uma queda mais rapida associada a
mudanca da equipe (BACEN, 2016b).

% Em relagdo ao estoque global de crédito bancério ao final de 2015 (R$ 3,2 trilhdes), a promessa
representaria meros 2,6%. Salvo mencgéo em contrério, as referéncias baseiam-se nos Anexos Estatisticos
de “Nota Para a Imprensa. Politica Monetaria e Operagoes de Crédito do Sistema Financeiro” do Bacen,
diversas datas.
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GRAFICO 1
BRASIL. Oferta de Crédito ( % PIB)
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Fonte: BCB Elab.: Autor (*)mar/17

Logo em seguida, a &rea econdmica deu sinais de que néo era receptiva ou ndo
priorizava a expansao do crédito. Segundo um membro da equipe “O que o governo faz
é um pente fino nas regras prudenciais de concessao de crédito e dos compulsérios para
que sejam identificados gargalos que possam ser alterados” (PERES, 2016)." Essa
posicao foi vocalizada pelo ministro da Fazenda em termos que permitem identificar sua
prioridade e a pouca relevancia que atribuia ao aperto financeiro das empresas:

“Hoje a questdo é muito mais de regulacdo do que de liquidez. Talvez seja
possivel melhorar a regulacdo de como sao registrados e administrados esses
créditos, essas rolagens de divida e isso pode dar um auxilio temporario
enquanto as empresas estdo reestruturando seus negocios”, indicou Barbosa /.../”
(idem, grifo do autor, CAV).

Esse pronunciamento expressa com clareza a postura gradualista frente a
evolucdo da crise e a temporalidade de seus célculos: o governo Dilma alcancaria 2018
e a recessdo seria superada antes disso por medidas convencionais. Um més depois,
entretanto, a realidade se imp0s pelo agravamento de alguns episodios corporativos,
quando a area econdmica teria entdo cogitado a possibilidade de um programa de
resgate de devedores em dificuldade.®> Mas era tarde; em seguida, o comando econdmico

passava as maos do governo Temer.

* Conforme divulgado pelo Valor Econdmico de 23/03/2016.

> Segundo o Valor Econdmico de 28/04/16, “E grande a preocupagio da area econdmica com o
endividamento dos grandes grupos empresariais e o impacto de um surto de inadimpléncia no sistema
financeiro” (SAFATLE, 2016).
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financeiros empresariais via mercado. Apds seu primeiro ano (com os dados disponiveis
até abril de 2017), ainda ndo é possivel discernir uma reversdo do recuo crediticio no
conjunto do sistema, a despeito das expectativas empresariais em relagdo a transicédo
politica (Tab. 1).

TABELA 1
BRASIL. Empréstimos do sistema financeiro (abr/2017) RS bilhdes *
‘‘‘‘‘‘‘‘‘ Modalidade saldos 2 Concessdes * Variacdo (%)
Tomador .| Direcion.  Livres | Total | Direcion.  Livres | Total | Saldo Concessées
P.Juridica 775,3 719,2 1.494,5 163,4 1.241,1 1.404,7 -7,8 -14,4
P.Fisica 770,8 806,4 1.577,3 180,0 1.584,8 1.756,8 3,8 1,4
Total | 15461 15256 | 30718 | 3354 28259 | 31615 | -22 6,3
Var(%) Saldos -1,1 -3,2 -2,2 - - - - -
Var (%) Conces. - - - -16,4 -4,9 -6,3 - -

Fonte: BCB. Anexo Estatistico das Notas a Imprensa-Jun/2017 . Elab.: Autor (CAV)

1-Valores histéricos. As variagdes ndo consideram a inflagdo do periodo.
2 -Variagdo dos Saldos: estoques em final de periodo. (abr/2016-abr/2017).
3 -Variagdo do volume de concessdes: acumulados em final de periodo (12 meses): mai/16-abr/2017 em relagdo a 2016.

O dado ressaltado em verde indica o agregado-alvo do programa.

Visto pelos fluxos, o declinio concentrou-se nas operagdes com recursos livres,
mas ndo ficaram inc6lumes aquelas amparadas em direcionados, onde se destacam 0s
bancos federais, nos segmentos de atividade rural, industrial e imobiliario. O Banco do
Brasil enveredou por ampla uma reestruturacéo de carater mercantil, enxugando planta e
No BNDES,

antecipadamente um empréstimo de R$ 100 bilhGes ao Tesouro Nacional, a propria

pessoal para “gerar valor aos acionistas”.

além de devolver
diregdo caiu junto com a oferta de crédito, deixando insolivel o enigma da missdo
institucional, que a assombrava. Na CEF, problemas com os programas parafiscais que
gerencia e as dificuldades das construtoras também levaram a instituicdo a um recuo.
No todo, os dados mostram a aceleracdo da queda do crédito contratado em 2016 e
sugerem uma quase estabilizacdo (nominal) no primeiro quadrimestre de 2017, onde se
destaca uma ligeira melhora no segmento de pessoa fisica com recursos livres (Tabela
2).°

® - Em volume, a série voltou ao valor acumulado de jan-abril de 2015. Na recess&o, a série ndo exibe um
padrdo sazonal bem definido.

7
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TABELA 2
BRASIL. Empréstimos do Sistema Financeiro. Concessoes (2014-17)1 Var. %
__________________ Recursoslivres | RecursosDirecionados
PJ PF Total PJ PF Total
2015/14 2,1 -1,0 -1,5 0,2 0,2 0,2
2016/15 -13,1 1,1 -6,9 -0,3 0,1 0,2
2017/16 9,8 5,4 -1,5 0,2 0,0 0,1

Fonte: Bacen. Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elab.: Autor (CAV)

1- Concessdes:soma anual do fluxo de novas concessdes a cada més. 2017/16: jan-abr.

O carater proé-ciclico da politica crediticia depois de 2015 ndo se desvincula do
diagnostico oficial predominante — de que a solucédo financeira do setor produtivo reside
na sustentacdo da oferta de crédito mesmo que mantidas as condi¢fes anteriores de
contratacdo. Na préatica, essa Otica convalida a recessdo ndo sé pelos montantes
insuficientes, mas também por ndo afastar a possibilidade de uma crise financeira a
frente, devido a condicGes de prazos e custos discrepantes da capacidade de pagamento
empresarial, que se estreita sob a recessao.

A politica de esperar que a normalizacdo resulte de renegociacdes ad hoc, como
em parte vem de fato ocorrendo, chama a atencdo de agentes que acompanham o
mercado. Relatério recente da Standard and Poor’s sustenta que “essa estratégia [dos
bancos] € muito arriscada, pois seu éxito depende exclusivamente da retomada do
crescimento do PIB brasileiro de 2017 em diante” (S&P Global Ratings, 2017:1). A
hipétese por trds dessa preocupacdo € a de que as rolagens apenas adiam o
enfrentamento do problema do endividamento, servindo na verdade para atingir as
metas de lucros (e bonificacdes de executivos) dos bancos. Além disso, “Cada rodada
de renegociacdo de empréstimos faz com que a qualidade de crédito dos bancos se torne
mais dependente de uma recuperacdo econdmica” (idem, p.2).

Ao reconhecer que as informacGes sobre a atual qualidade dos ativos ndo séo
transparentes — 0 que pde em questdo o trabalho das auditorias envolvidas — 0 analista
adiciona que esta desconfortavel com o nivel de provisées dos grandes bancos contra
eventuais anormalidades. Em circunstancias normais, um relatorio desse teor, de uma
grande agéncia de rating, seria suficiente para disparar um discreto alerta geral. Na
tumultuada conjuntura de 2017, ndo se vé nenhum movimento defensivo nesse sentido.

Uma analise mais detalhada da situacdo das empresas
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Os governos Dilma e Temer confiaram a “travessia” do quadro recessivo a
sustentacdo do grau de endividamento das empresas, enquanto se aguarda a lenta
reversdo das expectativas de longo prazo em funcdo das reformas. As evidéncias a
seguir sugerem um diagndéstico alternativo ao dos governos recentes: a de que a
ociosidade elevada e crescente das unidades empresariais, afetando as j& incertas
receitas, confrontada com compromissos financeiros elevados, certos e também
crescentes, encontra-se no cerne da espiral recessiva no Brasil. Dessa perspectiva, sem
reverter a fragilizacdo financeira que afeta parcelas crescentes dos agentes produtivos, a
crise tende a se prolongar, implicando uma taxa de sacrificio de produto e emprego
maior do que a necessaria.

O Gréfico 2 mostra o crescente grau de ociosidade da inddstria. A partir de 2009
o0 nivel de ocupacdo manteve-se por mais de cinco anos acima de 80%. Entre agosto
daquele ano e dezembro de 2014 a média de ocupacdo da capacidade industrial foi de
84,0%. A partir de 2015, entretanto, houve um mergulho e a taxa sempre esteve bem
abaixo de 80%. Atingido seu minimo em janeiro de 2016 (72,4%), a taxa tem oscilado

desde entdo em um patamar ligeiramente acima desse ponto.

GRAFICO 2
BRASIL. Utilizacdo da Capacidade Instalada na Industria
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Fonte:FGV, apud|peadata. Elab.: Autor (CAV)

O declinio de receitas das empresas vai de par com a queda da taxa de ocupacao
da capacidade produtiva, especialmente em um contexto recessivo e sem ganhos de
produtividade. Por sua vez, a carga de juros encontra-se em patamares historicamente

elevados, como mostra o custo do crédito bancério as pessoas juridicas (PJs). A taxa
9
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média de juros (em % aa) partiu de 16,5 em dezembro de 2014, foi a 22,8 um ano
depois e em abril de 2017 ainda se mantinha em 19,2. Considerando apenas o crédito
com recursos livres (ou 48,1% do total das PJs — o alvo da proposta apresentada aqui),
as taxas partiram de 24,2, atingiram 31,7 e, dai, voltaram a 26,3, respectivamente
(Bacen).

Como a seletividade do crédito tende a aumentar com o agravamento recessivo,
a carga de juros esta se redistribuindo entre um contingente cada vez menor de
tomadores. Como, ainda, as taxas descritas sao médias, pode-se afirmar que para uma
parcela substancial de tomadores (logicamente os de maior risco e/ou menor colateral),
0 quadro é mais dificil do que esse que foi descrito — tdo mais grave quanto mais se
eleve a dispersdo, em termos de capacidade financeira das empresas. Diante disso,
restaria construir pela via da politica econémica um blogueio a esse movimento, que, ao
derrubar “de chofre” a carga financeira sobre o setor produtivo, atenuasse o grau de
ociosidade corrente e desativasse a espiral recessiva. A propdsito da tendéncia a
deterioracdo, a capacidade explicativa da hipdtese da instabilidade financeira, de Hyman
Minsky, face as circunstancias atuais da economia brasileira, reapresenta-se com grande
forca persuasiva:

“In particular, over a protracted period of good times, capitalist economies tend
to move from a financial structure dominated by hedge-finance units to one
dominated by units engaged in speculative and Ponzi finance. Furthermore, if an
economy with a sizeable body of speculative financial units is in an inflationary
state and the authorities attempt to exorcise inflation by monetary constraint,
then speculative units will become Ponzi units and the net worth of what were
previously Ponzi units will quickly evaporate. When this happens, units with
cash flow shortfalls will be forced to try to make position by selling out position.
This is likely to lead to a collapse of asset values” (énfase adicionada, CAV).

Essa hipdtese focaliza os passivos associados ao investimento; sua analise
privilegia consequéncias de variagfes nas expectativas de longo prazo e opera pelo
mecanismo de deflacdo de ativos, entre outros. Aqui se abstrai a influéncia desses
elementos e é dada atencdo ao financiamento da produgdo corrente, em um
aproveitamento ad hoc daquela contribuicdo que, se valido, exemplifica sua vitalidade

tedrica. A secao seguinte agrega outros aspectos a essa construcao.

" MINSKY, Hyman P., Financial Instability Hypothesis, p.157, in: ARESTIS & SAWYER (1994, pp.
153-158).
10
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I11 — Duas acepcoes de retomada

Conexa a hipdtese geral de Minsky, e feitas as simplificacdes necessérias, a
hipotese de trabalho deste exercicio é a de que, tudo o mais constante, a carga de juros
constitui uma restricdo ao nivel de produto em que opera a economia. Para avancar em
sua exposicdo € conveniente estabelecer uma distincdo entre crescimento simples e
crescimento sustentado, concentrando-se no primeiro caso. Como coroléario dessa
hipotese de trabalho, se a “carga” de juros das empresas for derrubada — de conjunto e
por certo tempo — surge uma tendéncia a reocupacdo da capacidade ociosa, sem pressao
sobre os precos, capaz de gerar um movimento ascendente do nivel de atividade.

A critica a politica monetaria no Brasil acompanha a proposicao que a queda das
“taxas” de juros conduziria a um nivel de demanda mais elevado, aumentando a taxa de
crescimento do produto. A Idgica subjacente a essa critica é a de que menores taxas de
juros viabilizariam novos projetos de investimento, amplificando o volume corrente de
demanda via multiplicador de gastos autbnomos. Em qualquer de suas versoes, a énfase
assenta nas expectativas de longo prazo que informam as decisdes de investimento, e na
retomada sustentada do crescimento.®

Nas condicdes atuais da economia brasileira, essa critica, para traduzir-se em
medidas concretas de politica econémica, teria de aceitar que ou se muda o principal
instrumento de politica monetaria (0 regime de metas) ou se aceita que a queda das
taxas devera ser lenta, com seu ritmo subordinado aos efeitos das reformas estruturais
sobre a formagéo de expectativas.® O convivio com o atual regime, por sua vez, define
um leque de estratégias de politica econdémica que conformam um gradualismo
“triplamente contingenciado”: pelas condicdes da gestdo monetaria, da fiscal e
(acrescentando agora, para efeito do que vem mais adiante) pela intocabilidade dos
contratos. Engquanto simultaneamente validos, os vértices desse gradualismo definem

um “triangulo da retomada impossivel” da atividade econdmica no curto prazo.

¥ A exposicdo mais que sumaria desse ponto tedrico passa ao largo de toda sua complexidade, cuja
principal referéncia continua sendo KEYNES (2013), especialmente o cap. 11, sobre a eficiéncia
marginal do capital e 0 17, sobre a taxa de juros.
% O ceticismo critico em relagio a capacidade do tripé macroecondmico “entregar” crescimento
econdmico esta suficientemente desenvolvido em Bresser-Pereira, L.C., “The Macroeconomic Tripod and
the Worker’s Party Administration”, in: PEREIRA & MATTEI (2015), cap. 6.
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Retomando a hipétese de trabalho, a afirmacdo de que uma queda na “carga” de
juros das empresas tende a aumentar a demanda agregada corrente (e o produto) sem
passar pela variacdo da taxa de investimento, limita-se as expectativas de curto prazo
associadas as decisdes de producdo. A capacidade produtiva esta dada, com ociosidade
nédo planejada, sem qualquer ponto de estrangulamento da producéo. Acrescente-se que,
nas condicbes da economia brasileira, ndo se supBe uma piora adicional das
expectativas de longo prazo associada a essa medida. Com essas condicGes, e supondo
por fim que a propensdo marginal a gastar das empresas nao financeiras € maior do que
a das instituicdes financeiras (o que é razoavel), segue-se de imediato que o produto
aumenta, em funcdo do aumento dos gastos. Isso ja é suficiente para o que se discute
aqui. A seguir, exploram-se outras linhas tedricas paralelas a esse resultado.

Em um exercicio de estatica comparada, uma queda de custos deslocaria a curva
de oferta agregada, levando o ponto de equilibrio da economia, ao longo da curva de
demanda, a um nivel mais elevado de produto. Da oOtica ortodoxa, um dos alvos
prediletos nessa linha de raciocinio sdo os custos do trabalho. A critica de Keynes foi a
de que, se as expectativas de longo prazo (sobre resultados futuros de investimentos
feitos hoje) forem negativamente afetadas pelos cortes correntes de salario, a esperada
elevacdo do produto seré frustrada. Como o exercicio apenas compara equilibrios sob a
clausula ceteris paribus, permanecendo valido em seus proprios termos, um
procedimento de estatica comparada limita-se a uma funcéo heuristica.

Na linha do raciocinio anterior, qualquer rebaixamento dos custos empresariais —
falando agora das politicas pelo lado da oferta— também tenderia a mover a economia
para um nivel mais alto de produto. Os incentivos podem dirigir-se ao investimento,
diretamente, ou a gastos correntes, esperando-se, nesse caso, algum efeito indireto sobre
a taxa de investimento. O resultado das desoneragdes da folha de pagamento no Brasil,
na década atual, porém, serve de alerta para os limites dessa politica."® Outra quest&o
que se impde as politicas pelo lado da oferta, ainda a luz da experiéncia brasileira, diz

respeito a sustentabilidade dos pré-requisitos para que seja exitosa. Caso as expectativas

19 A avaliagdo oficial indica que */.../ o custo fiscal de cada emprego criado ou preservado com base na
medida de desoneragdo /.../ [representou] /.../ 300% a mais do que o salario relativo a esses empregos”
(Ministério da Fazenda, 2015, p.10). Logo, se tivesse gasto diretamente com a contratagdo (temporaria ou
ndo) desses trabalhadores (politica pelo lado da demanda) o impacto final no emprego teria sido varias
vezes maior (desde que os empresarios ndo tivessem iniciado o corte de emprego no setor privado ao
inicio da década).

12
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de longo prazo se deprimam por cima das condi¢Ges correntes (como ocorreu, pela
combinacdo de fatores exdgenos externos e domésticos) a deterioragdo fiscal ird solapar
a manutencao dos mecanismos de renuncia. Nesse momento, a retirada dos incentivos,
usados inadequadamente como politica compensatoria na fase de descenso ciclico, pode
agravar a recesséo.

Diante disso, cabe evitar o contetdo da solugdo do governo Temer, que passa
pelo rebaixamento dos direitos trabalhistas, e do primeiro governo Dilma, apoiado
fortemente nas desoneragdes. Importa aqui salientar as diferencas que colocam a
proposta de reducdo da carga de juros, por meio da moratéria, a salvo das criticas
dirigidas aos exemplos escolhidos. Se o impacto da reducgéo i) recair sobre o sistema
bancario sem comprometer sua funcionalidade e ii) ndo envolver custos fiscais, 0
aspecto positivo dos resultados seria 0 mesmo do exercicio de estatica comparada ou
das politicas pelo lado da oferta (concebidas dentro de seus limites). Por outro lado, a
critica de Keynes (ao rebaixamento salarial) converte-se em argumento favoravel: maior
producdo corrente poderia induzir uma melhora nas expectativas de longo prazo,
aumentando os investimentos (mas como ja foi dito, as decisdes de investimento ndo
sdo abordadas aqui). E além da redugdo once and for all da queda da carga de juros nao
se apresentar como substituta das politicas de demanda ou estruturais, ela ndo enfrenta
requerimentos de sustentabilidade fiscal — ao contrario, diminui o custo de carregamento
das reservas (secdo 1V).

A simples suposigdo de que a empresa do setor ndo-financeiro tenha maior
propensdo a gastar do que o setor financeiro seria suficiente para associar um nivel de
demanda mais elevada a um movimento em que 0sS juros ndo retornassem aos bancos,
por certo tempo. Em abordagens que integram varidveis financeiras ao processo
decisorio da firma (ou a relagdo banco-empresa) também se pode encontrar amparo a
hipotese de que o resultado desse ndo-retorno seria um aumento da producio. E o papel
que exerce o efeito do risco crescente, onde o aumento do volume de producéo da firma,
por meio do acesso ao crédito, esbarra em limites que se estreitam a medida que esse
muatuo avango ndo acompanhe o do risco de crédito da empresa. Com isso, uma queda
no nivel do endividamento (que derrube a carga de juros), ao melhorar o risco de crédito

da firma, permitiria que ela reocupasse capacidade e aumentasse a producéo.™

1 Equivale a dizer que o volume de producéo corrente esté restrito (entre outros fatores) pelo sobre-
13
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Assim, essas consideragfes fazem crer que uma economia marcada, por um
lado, por um nivel de ociosidade elevado e, por outro, por uma elevada carga financeira
associada ao processo produtivo, fard um movimento de ocupacdo daquela capacidade
caso essa carga seja derrubada. E importante advertir, a essa altura, que consideracoes
apontadas tém carater exploratorio e se resumem a mera convergéncia de argumentos de
extracdo ortodoxa, novo-keynesiana, poskeynesiana e kaleckiana, sem sugerir qualquer
sintese eclética dessas matrizes.

O que foi dito direciona o foco para a distingdo entre dois tipos de movimento
expansivo, a partir dos horizontes de curto e de longo prazo. Por retomada “simples” da
atividade econémica entende-se a simples ocupacéo da capacidade ociosa, sem envolver
variacdo na capacidade instalada, a partir de um nivel em que a utilizacdo da capacidade
se encontre abaixo do nivel desejado. Abstraem-se efeitos de decisdes voltadas a
ampliacdo de capacidade, depreciacdo, variacdo indesejada no nivel de estoques e
qualquer outro aspecto alheio a simples utilizacdo de capacidade. Teoricamente o
conceito ndo ultrapassa o horizonte de um periodo de producdo e, ao pressupor a
exclusdo de outros elementos da dinamica, tem estatuto meramente analitico, uma vez
que a utilizacdo de capacidade sempre resulta, inter alia, de decisbes relativas a
expansédo da capacidade por parte de outros agentes.

Mais propriamente, o conceito de retomada simples pressupde um desequilibrio
de “curtissimo” prazo. O agente opera com um nivel de ocupacdo da capacidade
produtiva abaixo do desejado a partir das condi¢Ges de mercado, pois 0 agravamento de
suas condigdes financeiras exige que redirecione parte ndo esperada de seus recursos
para fins ndo produtivos. Para isso, basta supor i) que o ciclo produtivo seja mais longo
do que o contrato de financiamento corrente ii) que o agente acerte as previsdes de
receitas, mas iii) erre para baixo as previsdes de refinanciamento corrente — trés
suposicdes plausiveis. De forma geral, basta supor que a “diferenga” entre as previsoes
de receitas e as de custo financeiro surpreendam negativamente para que o agente se

encontre nessa situacdo. Cabe reiterar, por fim, que a distin¢do entre curtissimo e curto

endividamento de parcela das empresas, como ilustrado na secao Il para a conjuntura brasileira. Note-se,
novamente, que o principio do risco crescente, de Mickail Kalecki, focaliza o “crescimento” da firma. Ele
estabelece um limite ao endividamento da empresa e, portanto, ao investimento, ao associar crescimento
do risco aos compromissos financeiros assumidos em decorréncia dos investimentos realizados. Com
efeitos menos relevantes e limitados ao horizonte de curto prazo, explora-se a possibilidade dessa
adaptacéo.
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prazo é tedrica; no tempo de calendério, a correcdo macroeconémica desse desequilibrio
de “curtissimo” prazo pode estender-se pelo periodo que durar o processo de
deterioracdo das estruturas financeiras (no sentido minskyano original), na medida em
que novas levas de unidades vao migrando da situacdo hedge a especulativa e dai para
Ponzi.

Os modelos sdo em geral operados a partir do nivel desejado das variéveis, de
forma que o nivel de atividade é diretamente relacionado as decisdes de investimentos
(e expectativas de longo prazo). Com isso, ao se concentrarem na problematica do
crescimento sustentado, os modelos usuais ddo por resolvido o desafio da retomada
simples da atividade sem té-lo examinado. Entretanto, sua singularizacdo é necessaria
frente a uma situacdo em que o nivel de atividade esteja continuamente abaixo do
desejado no “curtissimo” prazo, configurando um quadro atipico e pouco tratadvel — com
expectativas de longo prazo deprimidas e a restrigdo fiscal extremamente severa, onde o
governo nao consegue “cavar buracos”, e a politica monetéria sofre de um forte grau de
rigidez a baixa da taxa de juros real.

Um quadro como o descrito acima tende a ser visto como transitério. Ocorre que
0 problema — pelo menos o obstaculo inicial a uma retomada sustentada — pode ter
origem nas proprias condicGes de producdo corrente e seu financiamento. Quando o
nivel corrente de atividade e as expectativas de longo prazo se deprimem
reciprocamente, abre-se espaco para que as decisdes de producdo se sobreponham
dinamicamente a taxa de investimento. Essa articulacdo ndo é estranha a modelos
aceleradores; é pouco usual, entretanto, que sua direcionalidade (da atividade corrente
para o investimento) possa ter se convertido em tonica depressiva por um periodo tdo
dilatado (o que talvez se explique, no caso brasileiro, pela relevancia de fatores
exogenos — desaceleracdo internacional, condi¢Ges climaticas e crise politica
domeéstica). A proposito, a dominagdo do estado corrente da economia sobre as decisoes
de longo prazo ocorre no real; ela integra o resultado combinado das decisfes dos
agentes individuais (ambito da macroeconomia) e o processo decisério em curso (a
“micro”).

Com essas preliminares, cabe passar a exposi¢ao da “trégua financeira”.
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IV — A trégua financeira para o setor produtivo

Vale sublinhar, de inicio, que aqui se “propde” apenas um exercicio, cujo
sentido € o de sustentar a possibilidade conceitual de uma moratéria, dos angulos
financeiro, macroeconémico e, ainda, regulatorio. Estabelecida essa possibilidade, com
respostas satisfatorias as objecdes levantadas contra formulacdes parecidas, o desenho
final comporta diversas variantes. Além disso, o exercicio tem o carater de um esbogo,
dada a natureza do trabalho.

A logica da “trégua” segue a engenharia reversa da crise, por isso comega com
uma moratdria: recursos que sairiam das mdos das pessoas juridicas da industria,
comércio e servigos, para voltar ao circuito financeiro, permanecem por mais tempo no
circuito produtivo. Até agora, meados de 2017, o avanco da recessdo tem
retroalimentado o aumento da ociosidade e dos encargos financeiros para as empresas
brasileiras. O nivel dos encargos expressa, entre outros fatores, a assimetria entre
ofertantes e tomadores de crédito que, dadas as caracteristicas oligopolicas da estrutura
do mercado bancério, tende a ampliar-se na crise. Diante disso, a morat6ria visa criar
condicdes para que tal assimetria seja mitigada por um lapso de tempo que permita as
empresas nao-financeiras recomporem suas forcas, interagindo com a evolucdo no
ambiente macroecondmico.

A dominancia do curto prazo significa que, no estado recessivo da economia
brasileira, a possibilidade de uma mudanca nas condic¢des correntes de producdo induzir
uma melhoria nas expectativas de longo prazo é maior do que o contrario. Assim, para
reverter a recessao, trata-se prioritariamente de identificar que tipo de decisdo de gasto
(e nédo apenas qual setor) pode ser sensibilizado. No caso, focalizam-se os gastos (ndo
financeiros) associados ao funcionamento corrente das empresas (ndo financeiras).
Além disso, o caminho mais curto para a elevacdo desses gastos aponta para uma
reestruturagdo dos débitos — dai a moratoria, por um ano, dos servicos das dividas
bancérias das empresas (ndo financeiras) no mercado domestico.

Restricdes importantes séo adicionadas ao exercicio. A primeira é de escopo, ao
ndo introduzir inovacdo estrutural no regime macroeconémico e seus instrumentos de
gestdo. A segunda restricdo é a da neutralidade distributiva na interface entre o setor
publico e o setor privado: nenhuma alteracdo em indexadores dos passivos do setor

publico, alongamento de prazos e quejandos. Nesse espirito, a compensacdo para 0S
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impactos sobre o setor financeiro ndo deve implicar em custos para o setor publico. A
necessidade de efeito imediato, 0 que requer simplicidade operacional, caracteriza a
proposta como emergencial. Por fim, seu desenho deve permitir um acoplamento
flexivel aos planos voltados para a retomada dos investimentos e contribuir para a
sustentacdo fiscal. A limitacdo dos beneficiarios as pessoas juridicas relaciona-se, por
sua vez, a gestdo da politica monetéria: contornando possivel objecdo ao alivio ao
consumo, uma expansao do gasto das empresas pari passu ao aumento da oferta ndo
exerce efeitos sobre o nivel de precos.

A distingdo entre cancelamento e moratéria de uma divida bancéria, e entre
componentes dos recursos retornados ao credor, 0s servicos e o principal, tem
importancia capital como conceito e do angulo pratico. Um cancelamento suprime a
obrigacdo do devedor retornar os recursos ao credor, quer se trate do principal, dos
servicos, ou ambos. A moratéria, como proposto, apenas posterga a obrigacdo de
retorno. Uma reestruturacao de divida, por seu turno, envolve qualquer combinacdo das
possibilidades anteriores.

IV.a— Queda dos juros para devedores e recomposi¢cao da carteira
dos bancos

A reestruturacdo de dividas bancarias aqui sugerida ndo tem novidade, sendo
pela escala e abrangéncia. Ocorre com frequéncia no mercado; além disso, segmentos
como os atingidos por calamidades, rural e outros, beneficiam-se muitas vezes do
mecanismo, ndo raro ancorado em recursos do Tesouro. Para prevenir esse tipo de
repercussao, a reestruturacdo poderia delimitar os créditos com recursos direcionados
que estariam envolvidos, excluindo fundos parafiscais que alimentam os circuitos de
fomento crediticio na area rural, industrial e imobiliaria.

A adesdo do cliente seria voluntaria e, uma vez comunicada a instituicdo
credora, compulsoria para ela. Ao se instalar o processo de reestruturacdo, haveria a
necessidade de equalizar o poder negocial das partes neutralizando, temporariamente, a
assimetria de poder que marca a relacdo crediticia, em particular na crise. Assim, a
hiptese suspensdo do pagamento do principal pelo (curto) lapso de tempo da
regularizagdo do pedido poderia ser analisada como antidoto a eventual procrastinagdo

da parte do credor.
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A cada parcela de principal e juros do contrato envolvido, o cliente retornaria ao
banco apenas o principal. Em relacdo aos servicos, mais especificamente, aos juros do
empréstimo, ele disporia de um ano de caréncia para retomar o pagamento de cada
parcela, mantendo o horizonte inicial do contrato. Assim, se 0 contrato previsse 0
retorno em dez parcelas, e ja tivesse sido paga a quinta num dado dia do més x do ano 'y,
0 mutuério retomaria 0 pagamento da sexta parcela em diante, no mesmo dia do més
x+1 do ano y+1, nas mesmas condicOes contratadas anteriormente. Como nem todo tipo
de contrato comporta essa simplificacdo, fazem-se as adaptacfes necessarias a cada
modalidade.

Apo6s um ano sem a carga do endividamento corrente, é de se esperar que as
empresas se encontrem em situacdo patrimonial e financeira superior a original. Além
disso, e também por causa desse fato, deverdo estar inseridas em um contexto
macroecondmico menos adverso. E evidente também que a retomada do pagamento dos
juros postergados pode se sobrepor ao endividamento adicional que a unidade tenha
incorrido. Resta saber, portanto, como fica a relacdo entre o cliente e o0 banco, nesse
interregno.

Quanto ao impacto sobre o sistema bancério note-se que, se o plano envolver a
caréncia de um ano para os juros, ele se distribui ao longo de dois exercicios anuais, na
proporcdo dos meses incluidos em cada um. A necessidade de recompor suas fontes de
receitas levarad a instituicdo bancéria a reagir —aumentando a demanda por titulos da
divida publica e/ou, principalmente, expandindo a carteira de crédito (pois uma parcela
do crédito ndo proporcionara retorno nesses dois exercicios) sob novas condicdes
concorrenciais.

A estratégia de expansdo fica facilitado pelo fato de que, para os clientes
“reestruturados”, abre-se um novo espaco de endividamento, a medida em que
procedem ao retorno do principal. Com seu nivel de risco reduzido, o cliente tende a
desfrutar de melhores condi¢cfes na contratacdo. Tal tendéncia pode se materializar ou
ndo, dada a assimetria entre as partes do contrato. Nesse sentido, o “antidoto” a
procrastinacdo, mencionado ha pouco, pode ser repensado no sentido de incluir
garantias para o refinanciamento (do valor especifico da parcela vincenda) sob

condigdes que reflitam a melhoria financeira do tomador.
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Outro aspecto a considerar é que o devedor ird retomar, no horizonte de um ano,
0 pagamento de juros postergados. A recomposicdo da carteira constitui 0 momento
critico em que as expectativas e o processo decisorio das instituicdes financeiras irdo
definir sua contribuicdo ao grau de eficacia da moratoria. Assim, a oferta de crédito e a
precificacdo das novas linhas, tanto para os reestruturados (ou parcelas reestruturadas)
como para eventuais novos clientes, constituem varidveis criticas para esses
desdobramentos, merecendo uma atencao especial da “autoridade supervisora”.

O ponto inicial da nova situacdo — bancos publicos e privados necessitando
reconstituir a carteira (e podendo agora acessar passivos mais baratos que os do
mercado, como discutido a seguir) — tende a acirrar a concorréncia interbancéria,
favorecendo uma diminuigdo nos spreads e barateando o crédito do sistema, na ponta do
tomador. Bancos federais podem jogar um papel ndo propriamente indutor, mas de
reforco a esse processo, que ndo deve, porém, ser superestimado. 2

A melhoria dos niveis de endividamento microecondmico poderia exercer ainda
um efeito potencial positivo no mercado de capitais, como fator de valorizacdo dos
papeis das empresas ndo-financeiras, barateando de forma geral o levantamento de
capital das companhias beneficiadas. Por outro, o impacto da morat6ria nos resultados
das instituicdes financeiras agiria em sentido contrario na Bolsa, o que cabe ser
compensado. Também por isso o desenho esbocado até aqui coloca a necessidade de

prover suporte a essa trégua financeira, tratada a seguir.

IV.b — Capitalizagao via “empréstimo” das reservas internacionais
Para uma estimativa conservadora do impacto da medida, considera-se

inicialmente elegivel a totalidade dos créditos bancérios vigentes as pessoas juridicas.
Isso significa falar de R$ 1.494,5 bilhdes (Tab. 3). E plausivel que uma parte dos
devedores enfrente custos de transagdo maiores do que os beneficios da moratoéria — por
exemplo, aqueles que estejam em suas Ultimas parcelas —, assim, 0 montante seria

certamente menor que aquele valor.

12 Essa possibilidade ¢ frequentemente superestimada. A atuagdo dos bancos federais na “guerra do
spread”, mencionada por André Singer (SINGER & LOUREIRO, op.cit.) como o ponto alto do conflito
da presidenta Dilma Rousseff com o mercado financeiro em 2012, seria exemplo dessa estereotipificacéo.
Até 1986, quando o Banco do Brasil tinha realmente “poder moderador das taxas de juros”, sua
participagdo relativa alcangava um ter¢o do mercado de crédito, ndo havia a diversificagdo atual e —
detalhe — ele dispunha da “Conta Movimento”, para avangar recursos.
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TABELA 3
BRASIL. Empréstimos do Sistema Financeiro !
Sistema Pessoas Fisicas Pessoas Juridicas
Total PF Total PJ Direcionados Livres
Volume de Crédito 3071,8 1577,3 1494,5 775,3 719,2
Taxa Média (%aa) 30,2 38,7 19,2 11,0 26,3
Spread (%aa) 22,3 30,9 11,2 48 16,8
Custo (=Taxa - Spread) (%aa) 79 78 8,0 6,2 9,5
Prazo médio (meses) 118,6 60,9 171,5 104,2 26,8
Juros Brutos (1 ano) RS bi 927.7 610,4 286,9 85,3 189,1
Custo ( =Juros pagos) RS bi 2427 123,0 119,6 48,1 63,3
Result. financeiro liquido RSbi 685,0 487.4 167,4 37,2 120,8
% do Sistema 100,0 71,2 24,4 5,4 17,6
% do PIB (RS 6.266,9 bi) 10,9 7.8 2,7 0,6 1,9

Fonte: Bacen. Anexo Estatistico das Nota a Imprensa (Jun 2017). Elab.: Autor (CAV)
1 - As totalizag8es sdo feitas na vertical {por segmento). Na horizontal, verificam-se discrepancias.
2 - IBGE

A partir do valor mencionado pode-se determinar a dimensdo do impacto da
moratoria e coloca-la em perspectiva. O volume de juros que o sistema bancario
deixaria de receber seria de R$ 286,9 bilhdes (idem).*® Isso representa aproximadamente
um quarto das receitas brutas de empréstimos do sistema bancério. Essa magnitude ndo
é desprezivel (US$ 87,0 bilhdes, com o cambio a R$ 3,30, ou 2,7% do PIB de 2016).
Mas ndo se trata de uma proporcdo que cologue em coma o sistema, cuja rentabilidade
tem se mantido elevada mesmo na crise. Apesar de representar a metade do estoque de
empréstimos bancérios, trés quartos das receitas do sistema advém do crédito ao
consumo, fora do escopo da proposta. Além do que, repetindo, adotou-se a suposicao
irrealista de que todas as empresas devedoras irdo solicitar a totalidade dos beneficios.

Como sublinhado, trata-se do adiamento de recursos, e ndo um cancelamento.
Assim o problema se reduz, a principio, ao custo de financiar o adiamento do montante
devido aos bancos. Suponha-se que todos as parcelas do ano vengam no mesmo dia.
Como a massa de juros dos bancos decorre da taxa média de aplicacdo com as PJs, usa-
se essa mesma taxa para calcular o impacto do valor postergado. Com isso, 0 custo para
o0 sistema bancéario serd R$ 286,9 bilhdes x 19,3% x lano = R$ 55,1 bilhdes (ou US$
16,7 bilhdes, cambio a R$ 3,30). Repetindo, é um montante ampliado, que inclui a

parcela dos que ndo entrariam no programa; seja como for, ndo € uma perda trivial.

13 Observar Nota 1 da Tabela 3, que se deve & metodologia usada pelo Bacen para apurar as taxas de juros
médias que incidem sobre agregados com taxas diferentes, gerando algumas discrepancias, quer se
calcule pelo agregado ou pelos segmentos. Conservadoramente, aqui se opta pelo valor que represente

maior grau de dificuldade para a politica proposta.
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A estimativa alcancada fornece, grosso modo, a implicacdo de uma moratdria
das empresas sobre os resultados do sistema bancario, hoje: cada 1% do PIB em
moratdria dos juros “custa” ao sistema bancario R$ 20,4 bilhoes. A referéncia poderia
servir & discussao de uma iniciativa na linha do PROER,* mas nio é esse o caso. Aqui
se pretende indicar como cobrir a perda de R$ 55,1 bilhdes do sistema bancéario sem
qualquer custo fiscal. Cabe indicar como fazé-lo.

A seguir, sinalizam-se duas vias para permitir ao sistema bancario compensar
essa perda inicial, com os cuidados devidos. A primeira passa pelo uso do empréstimo
na capitalizacdo do sistema, que o usard para substituir fontes de capital atualmente
empregadas. A segunda via consiste em empréstimo direto dos recursos em reais no
mercado doméstico, com restricdbes menos rigorosas. A exposicdo comeca pela
primeira, que ja é suficiente para os propdsitos pretendidos.

Suponha-se que a autoridade econ6mica queira apoiar 0 setor bancério
domeéstico para que este se aproprie de um resultado liquido do tamanho do impacto da
moratoria, sem custo fiscal ou mesmo com algum ganho dessa natureza. Se a atual
politica de carregamento de ativos do setor publico ndo fosse tdo “ineficiente”, tal
objetivo estaria inviabilizado. Sendo a politica como é, abre-se uma possibilidade de
arbitragem ndo explorada, que envolve, de um lado, o baixo retorno (a rigor, as
condicdes de risco-retorno) das reservas internacionais e, de outro, o elevado custo de
capital para os bancos (ou o elevado retorno de um empréstimo do sistema bancario no
mercado doméstico).

A arbitragem ndo pode ser direta, pois ndo ha uma aplicacdo alternativa do
Bacen, detentor das reservas, no mercado bancario. Torna-se necessaria uma articulacao
intermediaria entre 0 Bacen e as instituicbes bancarias que operam nesse mercado, o0 que
tem a vantagem de permitir uma redistribuicao de risco favoravel a solucdo pretendida.

O mecanismo deve ser visto pela dtica de risco da autoridade monetéria,
inicialmente. Certo montante de titulos da divida do governo norte-americano, nos
ativos dessa autoridade, seria emprestado, a longo prazo, a cada instituigdo integrante do

programa. A principio, o Bacen estaria trocando risco soberano dos EUA por risco ndo-

%0 PROER (Programa de Apoio a0 Saneamento e Reestruturacdo do Sistema Financeiro) foi lancado
pelo governo FHC em 1995, face aos impactos combinados da transicdo para a baixa inflacdo, gestdo
temeraria e crimes financeiros sobre o sistema bancario. O saneamento do sistema envolveu recursos do
setor publico e deu significativo impulso a concentracdo do mercado bancario brasileiro.

21



UI l Economia - Texto para Discussao - 328

soberano de um banco brasileiro; faz-se necessario mitigar essa degradacdo. A provisao
preliminar é a de que o objeto dos empréstimos (titulos) ndo pode ser convertido em
outro ativo (dolares, p.ex.) por iniciativa do devedor (banco). Conexa a ela, titulos
vencidos tém aplicacdo renovada, e todos permanecem custodiados onde atualmente se
encontram.

A provisdo principal é que o Bacen pode retomar o titulo, desde que fornega ao
devedor o valor correspondente em moeda doméstica no mercado interno, a sua
exclusiva conveniéncia. Isto €, pode retomar as reservas monetizando o crédito no
mercado domeéstico. Considere-se ainda, sob outros aspectos, o reforco a essas
precaucdes representado pela relacdo assimétrica entre a autoridade monetaria e o
agente privado. Tendo foro em Nova lorque, por exemplo, um contrato que contemple
pontos dessa natureza aproxima muito o risco da autoridade monetaria com o
empréstimo ao banco brasileiro ao baixo risco que ja corre com os titulos soberanos dos
EUA.

Os pontos elencados ainda liquidam, automaticamente, as principais
preocupacdes de ordem macroecondmica que cercam a utilizagdo das reservas.™ Com o
empréstimo, o custo de carregamento das reservas diminuiria, com ganho fiscal. Na
medida em que pode retomar os titulos (dolares) entregando reais aos bancos, a
autoridade monetaria pode reconstituir rapidamente o nivel anterior de reservas
internacionais — esses empréstimos se transformam, assim, em linha auxiliar das
reservas (a rigor, fora das reservas oficiais). E na medida em que a movimentacdo dos
titulos fica sujeita a autorizacdo do Bacen, tambem se afasta o fantasma da reconversdo
dos titulos em ddlares e sua internalizacdo inconsistente com a politica macroecondémica
(presséo sobre o cambio).

O passo seguinte diz respeito a precificacdo desses empréstimos. A partir do piso
de remuneragdo dos titulos, o Bacen cobraria uma taxa de intermediacdo acrescida de
outras taxas. O banco tomador, de posse dos titulos, iria auferir seus rendimentos,
pagando em termos liquidos a diferenca entre a taxa paga pelo governo emissor e a taxa
all in do Bacen. Supondo que que o titulo rendesse 2% (na moeda em que é

denominado, o dolar) e o Bacen cobrasse 4% do tomador, o banco estaria pagando

1>Veja-se um apanhado das criticas em PELLEGRINI (2017), que centra a discussdo no nivel das
reservas como prote¢do da economia contra instabilidade internacional. Trata-se do primeiro “estudo
especial” da recém-criada Institui¢do Fiscal Independente, do Senado Federal.
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apenas 2%. Essas taxas podem ser definidas de forma a fixar o custo liquido para os
bancos.

Na formula indicada, a liquidacdo dos receios macroecondémicos provoca um
forte dano colateral, ao restringir as alternativas para o uso que o tomador pode dar aos
titulos. Se nada pudesse fazer com eles, os bancos estariam apenas operando
gravosamente; com o impedimento de internalizar os recursos, ndo poderiam empresta-
los no mercado doméstico. Porém, como sdo empréstimos de longo prazo, resta entre as
formas de aproveitamento enquadra-los como instrumento hibrido de capital (de
segundo nivel). E tendo custo mais baixo do que o do capital atual dos bancos, mantém-
se um diferencial que pode ser capturado por eles, ao recomporem a estrutura de capital.

Segue-se aqui a linha de extrema simplificacdo, prépria de um esboco. O fato de
0s empréstimos estarem denominados em dolares ndo tem novidade para os bancos, mas
exige uma estrutura de hedge que também implica custos; na falta de parametros para
estimé-los, arbitra-se aqui uma taxa que tenha materialidade, de forma que o custo
liquido para o tomador aumentaria de 2 para 3% aa. Além disso, 0 uso de empréstimos
amparados em titulos soberanos no exterior como capital exigiria adaptacdes
regulatorias associadas a implementacdo do projeto Basileia Ill, em curso no sistema
financeiro nacional. N&o ha ébice incontornavel a essa adaptacdo; qualquer que seja ela,
0s ganhos em termos de retomada de atividade sdo inegavelmente superiores.
Entretanto, existem disposi¢cdes regulatorias que limitam a participacdo desse tipo de
instrumento na estrutura de capital das instituicGes bancérias, a ser mantida para fins
prudenciais; sua observancia sera comentada, adiante.

Suponha-se que com a reestruturacdo de capital, na linha sugerida, os bancos
liberem capital atualmente empregado que lhe custe uma taxa média de 8%; isso
significa que o diferencial de taxas a favor do banco seria de 5% (deixaria de pagar 8 e
passaria a pagar 3%). Com isso, o problema financeiro toma a seguinte forma: qual o
volume de reservas que emprestado ao sistema bancario como um todo (primeira
variavel dependente) e, limitado ao teto de utilizagdo como capital, deve ser aplicado no
mercado doméstico por tempo suficiente (segunda variavel dependente) para gerar um
retorno de R$ 55,1 bilhdes (necessario para cobrir 0 impacto da moratéria)?

O problema é semelhante ao de carregamento de ativos, com duas variaveis

dependentes, o volume e a duragédo dos contratos. Como um dado valor aplicado a 5%
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dobra no espaco de quinze anos, esse seria 0 tempo necessario para 0 empréstimo de
igual valor ao da moratdria possa “paga-la”, a valor presente. Portanto, um volume de
RS 55,1 bilhdes (“meros” US$ 16,7 bilhdes), por quinze, permite fundar a moratoria
pretendida.

Quanto ao teto de uso de instrumento hibrido, deve-se considerar que o capital
consolidado do sistema bancério (patrimonio de referéncia nivel 1) era de R$ 612,8
bilhGes em dezembro de 2014 (Bacen, 2016c¢). O valor requerido poderia passar pelo
gargalo regulatério, na medida em que aquele valor é hoje maior e, inclusive, os valores
apresentados aqui estdo estimados conservadoramente (e representaria menos do que
8% do capital consolidado).

Essa é a linha de uma solucéo blindada do problema. Na hipdtese otimista de a
economia brasileira aproximar-se dos parametros das economias desenvolvidas, o custo
do capital dos bancos diminuiria (mas cairia também o custo da estrutura de hedge,
além da taxa paga ao Bacen). Se o diferencial entre captacdo e custo do capital recuasse
5 para 2,5%, o0 prazo dos empréstimos necessario seria ampliado em dez anos (ou seu
volume teria de ser ampliado).

Com a solucdo esbocada, fica resolvido o problema proposto. Convém recordar
que as estimativas foram construidas de uma perspectiva sempre conservadora,
utilizando uma “aritmética rudimentar” — que cabe refinar, em abordagens financeiras
rigorosas e estrita conformidade com o quadro regulatério. Em todas as estimativas
utilizadas, a cada passo, ha espaco para ajuste e maior realismo, o0 que joga em favor da
viabilidade do que se apresenta.

A segunda via de empréstimos envolve o relaxamento das restricGes anteriores.
O Bacen poderia emprestar as reservas aos bancos sem a exigéncia de que os titulos
ficassem onde estdo. Os bancos poderiam vender os titulos, que deixariam de figurar
como linha auxiliar das reservas, e internalizar os dolares. Nesse caso, a degradacgdo do
risco para 0 Bacen seria mais acentuada e 0s bancos teriam de pagar mais pelos
recursos. Quanto mais? Ou melhor, quais as referéncias para precificacdo de uma linha
desse tipo?

Na situacdo anterior, 0 risco associado ao emprestimo assemelha-se ao de um
tomador prime, de primeirissima linha; agora, ndo mais. Por outro lado, sendo o credor

0 proprio 6rgado regulador do tomador de recursos, resta claro que o risco em que incorre
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é substancialmente menor do que um ofertante qualquer no mercado internacional de
capitais — onde os bancos ja tomam com regularidade grande volume de recursos, cuja
aplicacdo Ihes é notoriamente rentavel. No limite, o credor externo toma risco Brasil, 0
Bacen ndo. Assim, um desconto nas taxas ja cobradas pelos credores externos seria
aplicado.

O spread dos bancos, por sua vez, seria no minimo aquele apontado na hipotese
de capitalizacdo, ou quase certamente maior, pois o leque de oportunidades para seu uso
seria muito mais amplo. E ndo haveria restricdo regulatéria ao emprego dos recursos,
como no caso de capitalizacdo. Do angulo das instituicdes financeiras, uma facility
dessas seria quase um “presente de papai Noel”; ela apenas visaria contrabalangar o
“presente de grego” representado pela moratoria.

As objecbes macroecondmicas na hipéotese do uso direto do empréstimo do
Bacen, por seu turno, reaparecem. N&o em relacdo ao nivel de reservas, pois com o
spread maior, 0 volume necessario a compensacdo da perda dos bancos seria ainda
menor que 0s (menos de) 4,4% das reservas, apurados anteriormente. Do ponto de vista
fiscal os ganhos seriam maiores, 0 que é coerente com 0 maior risco envolvido na
operacdo. Resta a politica cambial; a entrada subita de um grande volume de délares
apontaria para a valorizacdo da taxa de cambio. Como 0 montante poderia ser bem
menor que os US$ 16,7 bilhdes, ndo é grau de pressdo que ndo possa ser contornada
com medidas compensatérias — € menos de um quarto dos ingressos anuais no pais.
Portanto, ao alcance de medidas que desestimulassem provisoriamente outras vias para
a entrada voluntaria de dolares.

Recapitulando. A linha de acdo proposta envolve adiar por um ano a
transferéncia de R$ 286,9 bilhdes, ou 2,7% do PIB, de juros ao setor bancario, que ainda
estd nas maos das pessoas juridicas. Esse adiamento acarretaria uma perda de R$ 55,1
bilhdes ao sistema. Para compensa-la, o Bacen concederia aos bancos um empréstimo
de titulos que compdem as reservas internacionais, (respeitando as restricOes
macroecondmicas e regulatérias), de forma que, ao usa-los para compor seu capital,
pudessem recuperar tal valor. A principio, um empréstimo do mesmo valor de R$ 55,1
bilhdes (ou US$ 16,7 bilhdes, que equivalem a 4,4% do total das reservas do pais) por
15 anos permitiria aos bancos obter um lucro desse montante, fechando a conta para 0s

bancos.
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Dada a elevada concentracdo no mercado de crédito brasileiro, a sorte do
programa sugerido envolveria uma dezena de grandes instituicfes, se tanto. Para as
instituicOes federais, seria uma oportunidade de compatibilizar mais estreitamente sua
face concorrencial com o carater de instrumento de politica econémica; a engenharia
financeira envolvida surge como um redesenho no ambito das relagdes financeiras
intragoverno. Os bancos privados, por sua vez, ao decidir caso a caso a estratégia
competitiva e 0s montantes requeridos de capital, estariam sob um triplo desafio: o
exercicio da opcgdo de seus clientes pela reestruturacdo, a necessidade de recompor
fontes de receita e a pressdo concorrencial. Nesse caso, qualquer proposta deve
reconhecer aspectos de governanga extremamente delicados, eliminando a possibilidade
de ingeréncia estatal na estratégia especifica dos grupos privados.

O uso das reservas como recursos de empréstimo ao sistema bancério nao traz
novidade radical. Como banco dos bancos e emprestador de Ultima instancia, constitui
atribuicdo normal de um banco central emprestar recursos as instituicbes bancarias.
Empréstimos de liquidez a bancos momentaneamente iliquidos, mas solventes, integram
seus afazeres corriqueiros. Quando crises financeiras se avolumam, as linhas de liquidez
dos BCs se ampliam, como é sabido. Na medida em que o cenario se torna mais
desafiador, governos responsdveis vao mais longe, inovando em termos de
instrumentos, volumes e instituicGes socorridas, como o Federal Reserve e o Tesouro
dos EUA em 2009, sob o governo Obama, demonstraram cabalmente.

O (res)surgimento da proposta no debate politico brasileiro suscitou indagac6es
pertinentes acerca dos impactos sobre a situacdo externa e doméstica da economia.™
Conforme estimados, entretanto, montantes, proporcdes e ordens de grandeza
envolvidos neste exercicio devem tranquilizar aqueles que, ndo sem razdo, se
preocupam com o0 nivel das reservas internacionais, a taxa de cambio e o interesse
publico. Para esses, as objecGes comumente levantadas ao uso das reservas, foram

respondidas aqui de forma satisfatoria, sob a forma de sua mobilizacao financeira. Mas,

1% Em fevereiro de 2016 a Executiva Nacional do PT aprovou uma proposta emergencial para a politica
econdmica cuja grande novidade foi o uso das reservas para um fundo de desenvolvimento. Versdes
anteriores deste artigo (CAV) foram estimuladas por aquela concepgao. Sobre sua formulacdo genérica,
ver Partido dos Trabalhadores (2016) e CARNEIRO e MELLO (2017), artigo opinativo na Carta Capital.
Mais recentemente, o candidato presidencial pelo PDT, Ciro Gomes, tem proposto uma linha de a¢o
semelhante a deste artigo, referindo-se a valores maiores do que os estimados aqui.
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como sempre, conforme alertou Keynes, a libertagdo das velhas ideias envolve um

esforgo adicional ao do exercicio da raz&o.

V — Comentario (minimalista) a politica monetaria e seus
instrumentos

A proposta solicita consideracfes da Otica monetaria, omitidas na secdo anterior.
Elas terdo de ser tdo breves quanto também “rudimentares”, limitando-se ao mais basico
do debate conceitual. Desde logo, ndo se verifica aumento na oferta de moeda, na
medida em que a proposta envolve uma simples recomposi¢éo dos ativos da autoridade
monetaria (A Reservas = — A Crédito).

Quanto aos bancos, concebidos na qualidade de criadores de moeda, essa criacao
estaria estritamente pautada por demanda gerada pela necessidade dos negdcios, o que
elimina a raz&o para prognosticar uma elevacdo no nivel de precos. Trata-se de medida
dirigida as unidades empresariais, e ndo ao consumo das familias. Sendo uma trégua
financeira para a retomada da producdo (a partir de elevado grau de ociosidade), €
razoavel afirmar que os efeitos sobre os precos tenderiam a ser nulos ou fortemente
mitigados, pois ndo envolve, a priori, qualquer aumento do poder de gasto. O esperado
aumento de gastos (demanda) apenas acompanharia pari passu 0 aumento da producéo
(oferta).

Pela racionalidade do regime de metas de inflagdo, a manutencdo de elevadas
taxas de juros deve-se, fundamentalmente, ao excesso “relativo” de demanda, e o
controle pretendido pelo RMI com a gestdo da taxa bésica de juros focaliza o consumo,
0 investimento ou o déficit ptblico. *” Como se verifica uma queda acumulada do
produto de quase 8% em dois anos na economia brasileira, 0 excesso relativo s6 pode
advir do declinio mais rdpido do produto frente ao declinio (ou manutencdo, ou
aumento) da demanda. Uma queda comparavel do produto potencial ¢, no minimo,
inverossimil. Diante disso, com a “trégua financeira” limitada ao crédito do setor
produtivo, ndo se vislumbra nenhum impacto direto sobre o poder de compra dos

consumidores.

7 para a critica ao funcionamento do sistema de metas de inflagio no Brasil, ver Bresser-Pereira, L.C.

(op.cit.).
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A relacdo direta da reocupagdo com a taxa de investimentos é ainda mais
simples. Por construcdo analitica, supde-se neste exercicio que a capacidade produtiva
seja constante. Em uma situacdo recessiva ou estagnada, como é o quadro atual da
economia brasileira, essa assuncdo tem grande realismo. Dada a elevada ociosidade do
parque produtivo, ela pode mesmo ser relaxada, ndo havendo razéo para esperar dai o
surgimento de pressao inflacionéria.

Isolam-se assim o0s impactos fiscais sobre o setor publico. Como ja foi
explicado, a solucdo dada ao desafio da moratoria implica queda no custo de
carregamento das reservas internacionais, com efeito positivo sobre as contas publicas.
E qualquer que seja seu grau de eficcia, sendo positivo, ha um aumento das receitas
fiscais. O impacto fiscal positivo associdvel a trégua vai além dos fluxos. O empréstimo
do Bacen aos bancos, tanto publicos como privados, é computado integralmente como
aumento do crédito do setor publico, diminuindo na mesma extensdo a divida publica
liquida.

N&o ha, com isso, objecdo monetaria sustentavel a acéo sugerida.

V1 — Considerac0es finais

A rationale e o desenho de um pacote para retomada emergencial da atividade
econbmica no Brasil constituem o nicleo deste artigo. Seu ponto de partida foi a
caracterizacdo da crise atual — a partir da situacdo do setor produtivo, que enfrenta
elevada e crescente nivel de ociosidade combinada com elevada e crescente peso dos
encargos financeiros — sob inspiracdo de uma contribuicdo fundamental de Hyman
Minsky.

Desse diagnostico surge a possibilidade de uma resposta emergencial ao quadro
recessivo da economia brasileira, centrada na ocupacdo da capacidade ociosa nao
planejada — a qual o exercicio se propde a enfrentar, diferenciando-a da retomada do
crescimento baseada no aumento da taxa de investimento. A moratdria dos créditos
bancarios das pessoas juridicas, no mercado doméstico, representa essa resposta
emergencial. Isso coloca, por sua vez, a necessidade de cobrir 0 impacto negativo que a
moratoria teria nos resultados das instituicdes que integram o sistema crediticio

nacional. Para tanto, sugere-se 0 empréstimo de um montante das reservas

28



UI l Economia - Texto para Discussao - 328

internacionais aos bancos, que poderiam “rentabiliza-los” aproveitando as condi¢des do
mercado doméstico.

A possibilidade de acionar as reservas internacionais para mitigar o quadro
recessivo brasileiro é real, embora completamente distinta da forma concebida até
agora. Duas vias de aproveitamento das reservas pelos bancos foram apontadas. A
primeira assume fortes restricbes ao desenho do pacote, entre as quais: apenas
tangenciar a discussdo das “reformas” (portanto, do tripé macroeconémico),
neutralidade distributiva entre os setores publico e privado, manutencdo das reservas
internacionais no exterior, recuperaveis pela autoridade monetaria e baixo impacto em
caso de suspensdo. Os empréstimos servem como instrumento hibrido integrante do
capital das instituices, aniquilando-se todas as objecGes macroeconémicas levantadas
contra o0 uso das reservas, na medida em que i) o custo de carregamento das reservas
fica menor, ii) o nivel de reservas envolvido, bastante reduzido, pode ser recomposto
rapidamente, e iii) ndo ha ingresso de dolares, portanto ndo afeta a politica cambial. A
“aritmética rudimentar” do exercicio realizado indica valores e ordens de grandeza
relativamente modestos, nessa hipdtese.

A moratoria significa que R$ 286,9 bilhdes, ou 2,7% do PIB, de juros devidos ao
setor bancario, permanecem por mais um ano nas maos das pessoas juridicas — se todas
as parcelas devidas de todas as empresas fossem consideradas. A postergacdo implica
perda de R$ 55,1 bilhGes ao sistema. Para compensé-la, o Bacen faria aos bancos um
empréstimo de titulos que compdem as reservas, de forma que eles pudessem recuperar
tal valor. A principio, um empréstimo do mesmo valor de R$ 55,1 bilhdes (ou US$ 16,7
bilhGes, que equivalem a 4,4% do total das reservas do pais) por 15 anos permitiria aos
bancos obter um lucro desse montante (a valor presente), fechando a conta da moratoria.
Todas as referéncias utilizadas sdo conservadoras, amplificando exigéncias e resultados.

A segunda via, que prevé a conversao direta das reservas em recursos a serem
emprestados, mantém a restricdo de escopo (passar ao largo de reformas) e o requisito
de facil reversdo. Entretanto, as reservas utilizadas deixam de ser recuperaveis e 0s
recursos sdo internalizados. A vantagem € gque 0s bancos conseguiriam o mesmo retorno
i) acessando um volume de empréstimos menor que os US$ 16,7 bilhGes e/ou ii) em
menor prazo. Ainda assim, portanto, considerada a escala e propor¢do do montante

envolvido, todas as obje¢Oes conhecidas até aqui perdem muito de sua substancia.
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Em resumo, este artigo expde uma via de curto prazo para a retomada da
atividade econdmica no Brasil. Mostra-se que é possivel desenhar um conjunto
articulado de medidas que empregue parcela bastante reduzida das reservas
internacionais, no Bacen, para fundar uma moratdria dos servicos das dividas bancérias
das empresas, permitindo com isso que elas recuperem parte do folego financeiro
perdido na recessdo. O exercicio tem o carater de esbogo, e comporta outras variantes
em versdes que refinem o desenho e as estimativas financeiras utilizadas. Seu proposito
central é apontar a necessidade que o atual debate econémico revalorize os desafios
colocados no curto prazo, sem 0 que as controvérsias sobre as reformas estruturais

continuardo ocorrendo em terreno pantanoso.
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