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Resumo

O regime de metas de inflagdo (RMI) é o modus operandi da politica monetaria em varios
paises. A partir do referencial pds-keynesiano, o objetivo deste artigo ¢ analisar se sob a
vigéncia do RMI, a Autoridade Monetaria (AM) pode ser capturada pelos bancos. Saliente-se,
que “captura” traz consigo uma forte conotacdo. Contudo, o interesse ¢ chamar a atengdo para
o fato de que AM e o sistema bancério ndo participam de jogos cooperativos, como querem os
propositores do RMI. A hipoétese ¢ a de que a AM, sob o RMI, pode ser dominada, pois ela
estd constrita pela necessidade de reputacdo crivel, e perde autonomia para enfrentar o
comportamento estratégico dos bancos que, por sua vez, usam a rigidez de acdo dela para
enfrentarem suas expectativas incertas sobre a obtencdo do lucro. Apds o desenvolvimento
teodrico o artigo busca evidéncias do problema em tela na histdria do Brasil sob o RMI.
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Keynesiana; Economia Monetaria da Produgao.

Abstract

The Inflation Targeting (IT) emanates from the so-called New Macroeconomic Consensus
and is the modus operandi of monetary policy in several countries. Based on the Keynesian
perspective, this paper aims to examine whether under the IT, the Monetary Authority (MA)
may become captured by the banking system. The hypothesis suggested is that the MA under
IT can be dominated by banks because they’re the ones who decide the magnitude of
aggregate demand and the control of this variable is the first instance policy’s focus under the
IT. As long as the MA is constrained by the claims for credible reputation as presupposes the
RMI it loses autonomy to faces the strategic behavior of banks which use the MA’s rigidity to
meet their expectations about monetary gain. It is this process that means the capture of the
MA by the banking system. After the theoretical development of the possibility of MA’s
capture by the banking system, the paper seeks evidences of the problem in question in recent
economic history of Brazil under the IT.

Key-words: Inflation Targeting; New Macroeconomic Consensus, Keynesian Theory; The
Monetary Theory of Production
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1. Introducio

A logica operacional do Regime de Metas de Inflacdo ancora-se em pressupostos que
encerram, por um lado, uma Autoridade Monetaria que tera um constrangimento a acao
discricionaria, dado pela meta de inflagdo, e, por outro lado, um agente econdmico bem
comportado, com expectativas racionais que possuem esperancas foward looking, sendo que
ambos os lados estdo atuando em um jogo dindmico e sem fim declarado. Neste cendrio, os
agentes ¢ a AM sdo induzidos a cooperar, a fim do alcance do bem-estar social, sem
oportunismos de ambas as partes, de forma que “nenhuma puni¢do surge de crimes do
periodo passado” (Barro e Gordon, 1983, p. 110).

O referido Regime de Metas de Inflacdo (doravante RMI) tornou-se, desde o inicio
dos anos 1990, a regra de conducdo da politica monetéria em diversos paises, avangados e
emergentes. Dentre estes, destaque-se o Brasil, que o adotou em 1° de julho de 1999. Entao, ¢
de se esperar que a ldgica operacional do Regime sirva como um modelo do comportamento
dos agentes no sistema economico. Entretanto, desde uma perspectiva teorica critica a0 Novo
Consenso Macroecondmico do qual emana o RMI, pode-se questionar: e se os agentes com 0s
quais se defronta a Autoridade Monetéria tiverem comportamentos diversos em relacdo aquilo
que o arcabougo tedrico do RMI preve?

Substanciado pela teoria pds-keynesiana, este artigo objetiva mostrar que a Autoridade
Monetéria (de agora em diante, AM) pode ser, sob o RMI, capturada pelas instituigdes
financeiras e, em especial, pelos bancos criadores de moeda. Saliente-se, que o termo
“captura” traz consigo uma forte conotagdo. Contudo, o interesse ¢ chamar a atengdo para o
fato de que a AM e o sistema bancario ndo participam de jogos cooperativos, como querem os
propositores do RMI.

Neste interim, a hipdtese a guiar este artigo, ¢ a de que as instituigdes financeiras usam
o constrangimento da AM ao RMI para tentar alcancar seu lucro monetario. A AM esta
constrita pela necessidade de reputacdo crivel e, assim, perde margem para enfrentar o
comportamento estratégico dos bancos que, por sua vez, usam a rigidez de manobra da AM
para enfrentarem suas expectativas incertas sobre a obten¢io do lucro que almejam. E este
processo que se quer significar enquanto a captura da AM pelo sistema bancario. O que
permite que a AM possa ser dominada pelos bancos ¢ o fato de serem eles, em ultima
instancia, que decidem qual a magnitude da demanda agregada e ¢ o controle desta, em
primeira instancia, o foco da politica monetaria sob o RMI.

Em seu percurso, o artigo estd estruturado em cinco se¢des, além desta introducdo. Na

secdo 2 os modelos tedrico e operacional do RMI sdo descritos. Na se¢do 3, sob a perspectiva



pos-keynesiana, ¢ apresentada a forma pela qual os bancos definem suas estratégias de
precificacdo de ativos e de composicao de portfolio na busca pelo lucro, esséncia de sua
existéncia enquanto empresa financeira. A secdo 4 mostra como os bancos podem capturar a
AM sob o RMI, enquanto que a se¢do 5 analisa, utilizando-se de estatistica descritiva, se ha
evidéncias de captura do Banco Central do Brasil pelo sistema bancario, p6s-RMI. Por fim, a

ultima secdo sumariza o artigo.

2. O Novo Consenso Macroeconémico e o regime monetirio dele emanado: as metas de
inflacio

Ao recontar a histéria do pensamento econdmico recente, Carvalho (2004) aponta que
o monetarismo, apos ser retomado por Milton Friedman, evoluiu nos anos 1970 para o
chamado monetarismo de segunda geragcdo. A principal diferenga entre os monetarismos
reside sobre a caracteristica das expectativas dos agentes, que passaram a ser de natureza
foward looking em contraposi¢do ao carater backward looking que detinham em Friedman. A
componente foward looking da Hipotese das Expectativas Racionais assumida, entdo, como
um dos axiomas basicos pelos Novos Classicos (monetaristas de segunda geragdo) e seus
modelos de Ciclo Real de Negodcios passaram a ser pressupostos presentes também na
corrente tedrica conhecida como Novos Keynesianos.

Embora Novos Classicos e Novos Keynesianos tenham agendas de pesquisa distintas,
possuem uma estrutura ldgica semelhante, que lhes permite propor os mesmos procedimentos
praticos aos policy makers. Surge entdo o Novo Consenso Macroecondmico (NCM), como
“um conjunto de principios-chave — um nuacleo de [hipoteses] macroecondmicas sobre as
quais héd amplo consenso” (Taylor, 1997, p. 233) e do qual emana o RMI. O componente
foward looking das expectativas dos agentes otimizadores (sejam produtores maximizadores
de lucros, sejam consumidores maximizadores de utilidade) faz com que as fungdes a serem
maximizadas sejam intertemporais. Logo, a otimizagdo passa a ser dindmica, implicando
jogos repetitivos e sem fim definido entre AM e agentes (Barro e Gordon, 1983).

Por conta das expectativas racionais os ajustes dos mercados podem ser lentos, porque
dependentes da interagdo entre a AM e agentes. Por sinal, ¢ tal lenta interagdo que torna
efetivo o trade-off de curto prazo entre inflagdo e desemprego previsto pela Curva de Phillips.
Isso se da, pois os policy makers imbuidos do viés inflaciondrio, tém a tendéncia de instituir
politicas econdmicas expansionistas, emitindo moeda e ampliando o emprego além de seu
nivel natural, o que pressiona tanto a demanda agregada quanto o nivel nominal de salarios. O

aumento dos saldrios eleva os custos marginais dos produtores que, para evitarem perdas



intertemporais em seus markups, elevam seus pregos. Portanto, a expansdo monetdria causa a
amplia¢do da demanda agregada, do emprego e da produgdo correntes, porém com aumentos
NOS Pregos.

O exercicio do viés inflaciondrio provoca, por sua vez, uma inconsisténcia dindmica
na alocacdo de recursos dos agentes. Suas expectativas foward looking, contudo, fazem com
que eles retaliem a AM, porquanto percebam o oportunismo dela. De acordo com Bernanke e
Miskhin (1997, p. 14) este jogo ndo cooperativo,

leva a AM a tentar enganar o publico com surpresa inflacionaria,
induzindo produtores [...] a crescer o produto e o emprego acima do
nivel natural. Se o publico possui expectativas racionais, entretanto,
ele antecipara as agdes do Banco Central e os produtores ndo serdo
enganados.

As expectativas foward looking em um cenario de interagdo repetitiva torna os
parametros das fungdes objetivo dos agentes bastante sensiveis as politicas econdmicas. Na
auséncia de credibilidade, em func¢do de inconsisténcia dinamica passada, os agentes mantém
suas expectativas de inflagdo no futuro, mesmo diante do antncio de politicas contracionistas
para desinflacdo (e de esforcos para tanto) da AM. Em oposi¢do, com transparéncia,
consisténcia entre anuncio e resultado, boa reputacdo e, logo, credibilidade, a AM conseguira
fazer com que sua interacdo com os agentes implique-lhes crengas de que uma politica de
estabilidade serd perene. Por esperarem menor inflagdo futura, os agentes remarcam seus
precos, diminuindo-os gradualmente até que os desvios das expectativas se extingam e o
sistema econdmico siga sua trajetoria de equilibrio de longo prazo.

Caso contrario, ou seja, se a AM no curto prazo persistir em utilizar-se do viés
inflacionario, os resultados alcancados no longo prazo serdo, segundo Bernanke e Mishkin
(1997, p. 14) “uma inflacdo mais elevada do que o 6timo, sem beneficios em termos de
menor desemprego”. Ou seja, a economia se encontrard em um ponto subdtimo, consoante
Kydland e Prescott (1977), com maior patamar de precos no longo termo, sem qualquer
desvio do emprego e do produto em relagdo a seus niveis de equilibrio. A propodsito, para que
ocorram modifica¢cdes no produto real de longo prazo, sdo necessarios progressos técnicos
endogenos nas funcdes de producdo. Apenas isto fard, e ndo politicas econdOmicas
expansionistas, com que as novas combinagdes de fatores provoquem ganhos de
produtividade e elevem o produto.

Deste arcabougo légico surge a necessidade de que o viés inflacionario dos policy
makers seja contido, a bem de a economia trilhar seu percurso sem distor¢des nas alocagdes

de recursos. Em ambito geral, a causa da inflagdo ¢ a demanda agregada ampliada pelo
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aumento do emprego além de seus niveis suportados. Esse processo resulta das politicas de
easy money da AM e, assim sendo, deve existir uma regra que constranja quaisquer possiveis
acdes discricionarias dos policy makers, tornando a conduta da politica monetaria consistente,
crivel e indutora da cooperacdao dos agentes, por “manter o crescimento da demanda agregada
estavel objetivando prevenir flutuagdes no produto real e na inflagdo” (Taylor, 1997, p. 234).

Neste cenario, a meta de inflagdo tornou-se a regra, ou seja, o constrangimento a ser,
em parte, demonstragdo de todos os esforcos que a AM faz para conter flutuagdes na demanda
agregada e, em parte, a ancora nominal das expectativas futuras dos agentes. Como mostram
Arestis et alii (2009), na busca da construcao da credibilidade, além da meta, outros atributos
sdo propostos para AM. Dentre os quais, se destacam: relatdrios de inflacdo; transparéncia e
clareza nas informagdes publicadas; reagdes rapidas, abrangéncia e realismo nos modelos de
previsdo de inflacdo; independéncia da AM ou, quando esta ndo for possivel, que ela detenha,
no minimo, autonomia operacional.

Para além destes aspectos operacionais, que cumprem um papel auxiliar, a AM deve
realizar uma politica monetaria ativa, isto ¢, ela “deve gerenciar a demanda agregada”
Goodfriend e King (1997, p. 26). Seguindo a chamada Regra de Taylor (Taylor, 1993, p.
202), no RMI o instrumento de politica monetéria, por exceléncia, ¢ a taxa de juros nominal
da AM. Isso se d4 em func¢do (i) da simplicidade de compreensdo do instrumento pelos
agentes, (i1) da flexibilidade que ele oferece a politica monetéria para o controle da demanda
agregada e (iii) dos mecanismos de transmissao dos juros.

Os juros afetam a atividade econdmica por meio das expectativas das funcdes objetivo
a serem maximizadas vis-a-vis os precos relativos da cesta de bens e servigos que os agentes
podem acessar. Ao definir a taxa de juros, a AM implica uma mudanga nos custos relativos
presentes e futuros. Aumentos nos juros sugerem maior beneficio da poupanca no presente e,
portanto, menor demanda agregada, provocando uma substitui¢ao intertemporal nas alocagdes
dos agentes. Redugdes nos juros provocam reagdes no sentido contrario. Assim, manifesta-se
o ativismo requerido da AM.

Pois bem, desde a reforma monetaria neozelandesa de 1989, o RMI foi implementado

. ’ 12 . . ; . . .
em diversos paises °. Assim, o mainstream tedrico sintetizado pelo NCM passou a ocupar de

! Modenesi (2005), Sicsu (2002), , além de Arestis et alii (2009), permitem listar os paises que adotaram o RMI.

Por sinal, um dos argumentos favoraveis ao RMI era que seu uso, ainda que implicitamente, ja era fato em
alguns paises, como apontam Bernanke e Mishkin (1997) para o Bundesbank alemio e, conforme Taylor (2000,
p. 91), “caso se olhe atentamente para a pesquisa sobre politica macroeconémica nos anos 1990, encontra-se um
modelo quase universal sendo usado para explicar as flutuagdes do crescimento. Os modelos agora utilizados
para a apreciacdo das politicas [...] também se encontram nesta categoria”.



forma hegemonica a orientagdo dada as politicas econdmicas e a politica monetaria tornou-se
a mais relevante, cabendo as politicas fiscal e cambial um lugar subordinado a sustentacdo do
regime monetario. A taxa de juros da AM consolidou-se como principal instrumento de
politica econdmica, responsavel, sobretudo, por deixar a demanda agregada dentro dos limites
suportados pelas condi¢des de oferta da economia.

O alastramento do RMI como modus operandi das politicas monetarias® (e, por
conseguinte, do conjunto das politicas economicas) envolve a aceitagdo do arcabouco 16gico
do NCM ou, no minimo, o seu ndo questionamento. Portanto, supde-se um mundo previsivel,
antecipavel, movido por pretensdes individuais que sdo reativamente cooperativas € em que a
melhor atuacdo dos policy makers € criar formas de eles constrangerem publicamente a si
proprios. O exercicio do RMI implica a realidade ser tal qual prevé a teoria ou, no limite,
tender a isso. Mas o que acontece se esta realidade invocada ndo for, € nem tender a ser,

aquela em que se espera que o RMI seja exercido?
3. Bancos em economias monetarias da producio

Segundo Keynes, “o empresario ndo estd interessado no montante de produto, mas no
montante de moeda que lhe sera partilhado. Ele expandira sua producao, pois espera, ao fazé-
lo, aumentar seu lucro monetario” (1979, p. 82). Isso define a natureza do sistema econdmico
enquanto uma economia monetaria da producdo, em que transformagdes de moeda em
recursos produtivos, isto €, investimentos, sdo realizados a fim de se conseguir mais moeda
em um futuro préximo. Porém, o caminho de longo prazo entre o presente, tempo em que
ocorre o investimento, e o futuro, momento no qual se espera que a produgdo se realize, é
desconhecido e nao ha calculos que o antecipem.

Para que animem investir, mobilizando recursos que ampliardo o emprego, a renda e a
riqueza, os empresarios formam expectativas sobre o futuro baseadas, “em parte, [em] fatos
existentes que se pode supor sejam conhecidos mais ou menos com certeza e, em parte, [em]
em eventos futuros que podem ser previstos com um maior ou menor grau de confianca”
(Keynes, 1964, p. 147). A titulo de ilustracdo dos elementos conhecidos, cite-se a taxa de
juros corrente, o nivel de capacidade produtiva, a escala de produ¢do de um ativo de capital
em especifico, o patamar do saldrio minimo e o nivel de renda média, entre outros. Consoante

Keynes (1973), quanto mais elementos conhecidos estiverem disponiveis e mais estaveis eles

> O RMI foi implementado no Brasil em julho de 1999, apés o regime monetario de dncora cambial ter sido
eliminado em janeiro do referido ano Para detalhes operacionais do RMI no Brasil, veja: Modenesi (2005),
Arestis et alii (2009) e BCB (2012a).



forem, maior o peso do argumento do investidor e, entdo, maior a confian¢a dele nas
proposi¢cdes que faz sobre um futuro incerto. Em outros termos, quanto maior ¢ mais estavel
for o conjunto de elementos conhecidos em que uma decisdo sobre o futuro se basear, maior o
estado de confianga do empresario em suas expectativas sobre o futuro®.

Keynes (1964) aponta que o processo de investimento ocorre em duas etapas:
primeiramente, os empresarios realizam a precificagdo dos diversos ativos disponiveis e, em
um segundo momento, o investimento, em si, ¢ materializado em uma determinada
composi¢do de portfolio de ativos. A precificagdo de ativos ¢ o modo pelo qual os
investidores calculam a renda liquida esperada, ou seja, a expectativa de retorno, de um
determinado ativo. Apreendendo os elementos conhecidos disponiveis e formulando
expectativas sobre o futuro, os individuos esperam do ativo uma quase renda, a que se acresce
o prémio dado pelo grau de liquidez dele, e em que se descontam os custos de seu
carregamento ao longo do tempo.

Dentre os diversos ativos passiveis de escolha, a moeda também se configura em uma
alternativa, ndo pelo retorno pecuniario que oferece (que ¢ nulo e, portanto, ndo respeita a
logica de investir a fim do lucro), mas pelo seu prémio de liquidez maxima coadunado com
seu custo de carregamento negligenciavel. Contudo, se em primeira instancia a precificagdo
feita pelos individuos aferir que a moeda ¢ a melhor opgdo, o que se tem € a precaucao e nao
o investimento. Por isso, o investimento ¢ a ultima instidncia da decisdo. Preferindo-se a
liquidez da moeda ao gasto com investimento, ndo se gerard nova capacidade produtiva, nem
serdo criados novos empregos, renda e riqueza.

Uma vez que ndo haja preferéncia pela liquidez, o investimento se dedicaré a ativos de
duas naturezas, de capital real e financeiros. A composi¢do de portfolio em ativos de capital
real, bem como as transagdes dos bens e servigos resultantes da produ¢ao conformam a esfera
de circulagdo industrial (Keynes, 1971b). Por sua vez, os ativos financeiros podem ser
definidos como “transa¢des de moeda a vista em troca de moeda depois. Neste sentido, sdo
como um titulo ou a aquisi¢do de uma anuidade” (Minsky, 1986, p. 214). Os ativos
financeiros sdo o investimento que ndo redunda imediatamente em produgdo. E de se esperar

que a maior parte dos ativos nesta circulacdo sejam instrumentos intermedidrios para o

* Nio ¢ por menos que Ferrari Filho e Terra (2011) destacam que um dos papéis das politicas econdmicas ativas
propostas por Keynes é justamente o de servirem de elementos conhecidos que deem peso ao argumento
proposto pelos individuos, sobre o futuro.



financiamento da produgio’, seja do capital de giro de uma empresa, seja da aquisi¢do dos
bens de capital que construirdo a capacidade produtiva dela, sejam dos empréstimos que
atendem a demanda por moeda para as transagdes de bens e servigos do publico em geral’. A
oferta e a demanda por ativos financeiros encontram-se na esfera da economia a que Keynes
(1971b) chamou de circulagao financeira.

Pois bem, hd uma importante peculiaridade da circulagdo financeira, que diz respeito
aos financiamentos que dela surgem poderem ser criados a descoberto, sem a necessidade de
poupanga prévia ou em nivel superior as reservas existentes. Logo, a oferta de moeda na
economia ndo ¢ func¢do apenas da emissao feita pela AM, mas também depende do modo pelo
qual a composi¢do de portfolio das instituicdes financeiras, em especial as instituigdes
bancérias criadoras de moeda-crédito (de agora em diante, bancos ou sistema bancério),
atenderem a demanda por moeda. Neste particular, a oferta de moeda ¢ endogena e sua
magnitude dependera da precificagdo’ que os bancos fizerem das obrigacdes colocadas a
venda nos mercados financeiros, baseados, como toda decisdo de investimento, em elementos
conhecidos com mais ou menos certeza, bem como na confianga que possuem sobre as
expectativas de retorno futuro dos ativos.

Embora possa variar em magnitude ao longo dos ciclos econdmicos, a criagdo de
moeda ¢ uma agdo estrutural® dos bancos, pois a oferta de meios de pagamento a descoberto é
um dos principais caminhos pelos quais eles buscam lucros. Tal qual qualquer empresa, as
instituicdes financeiras realizam transagdes ansiando lucro e percorrem o mesmo caminho
incerto entre a aposta presente e o resultado futuro. Nas palavras de Carvalho (1993, p. 119),
“os bancos comerciais [...] sdo instituicdes que tém o lucro como objetivo e operam sob
restricdes semelhantes as de qualquer outro agente, em particular, sob incertezas do futuro
iguais ou maiores que as que atingem o resto dos agentes”.

Contudo, dentre os elementos conhecidos pelos bancos e relevados em suas tomadas

de decisdo, estdo as restri¢gdes que lhes sdo colocadas pela AM. Em paralelo, ha um problema

> Vale salientar, todavia, que ndo sio todos os ativos financeiros que encontram o lado real da economia. Nesse
particular, podem ser citados, como exemplos, os titulos publicos utilizados para fins de politica monetaria,
diversas modalidades de derivativos e os credit default swaps.

® Inclusive, demandas por recursos para especulagio também podem ser atendidas pela propria circulagio
financeira, desde que a expectativa do spread entre as taxas de juros de captagdo ¢ de empréstimo seja
compensador.

" Em seu Treatise on Money, Keynes (1971) define duas categorias de investidores atuando na esfera da
circulagdo financeira, “touros” e “ursos”, a depender das expectativas que eles carregam sobre o comportamento
futuro dos ativos financeiros. Para mais, veja: Keynes (1971).

¥ A percepgio, adotada neste artigo, de que a oferta endégena de moeda decorre de a criagio de meios de
pagamento emanar da estrutura, isto €, da razdo de ser do sistema financeiro ndo ¢ undnime dentre os pos-
keynesianos. Para mais, veja: Costa (1993; 1994), Carvalho (1993), Meirelles (1995) e Paula (2003).



de eficiéncia da politica monetaria efetivada pela AM. Suas operagdes ndo sdo, em sua maior
parte, de controle direto do mercado monetario, mas buscam influenciar o comportamento dos
individuos, primeiro, na circulacdo financeira e, posteriormente, na esfera da circulagdo
industrial da economia. Ao operacionalizar sua politica monetaria via open-market, trocando
titulos publicos por moeda no mercado de reservas bancarias, a AM modifica as condigdes da
liquidez na circulagdo financeira, alterando, em sequéncia, (i) as condi¢des imediatas de
oferta de moeda, (ii) as expectativas dos ofertantes e demandantes de moeda e as taxas de
juros de atacado e, em decorréncia disto, (iii) todo o complexo de juros do sistema financeiro,
o que implicara (iv) diferentes decisdes na circulagcdo industrial. Logo, a politica monetaria
atua indiretamente sobre o sistema econdmico e “a concretizacdo dos objetivos de politica
buscados pelas autoridades monetarias depende da reagdo dos bancos e suas politicas,
podendo ser confirmada, atenuada ou contraposta” (Paula, 2003, p. 333). Para que as
intencdes dos policy makers sejam confirmadas, surtindo os efeitos desejados, os bancos
precisam ratifica-las e ndo hd nada que implique isso de imediato.

A rigor, a AM pode impor restricdes punitivas sobre os bancos que nido confirmarem
suas politicas, como imputa-los exigibilidades elevadas sobre depositos captados, hesitar em
sancionar demandas adicionais por reservas bancdrias ou estabelecer taxas elevadas para a
utilizagdo da janela de redesconto, entre outras medidas. Porém, para estabelecer punicgdes, a
AM precisa lidar com dois outros problemas. Por um lado, como ressalta Minsky (1986), os
bancos sdo pecas-chave nas economias monetdrias dado que o finance que concedem ¢
fundamental para que as decisdes de investimento dos empresarios sejam viabilizadas e
ampliem o volume de emprego e o nivel de renda da sociedade. Por outro lado, para
desviarem-se dos limites colocados pela AM, os bancos inovam.

Novas formas de captacdo (administracao de passivo), bem como diferentes ativos sdo
criados “para contornar as limitagdes estabelecidas pela regulacdo do banco central, de modo
a expandir suas atividades e elevar sua lucratividade” (Paula, 2003, p. 332). Nestas condicdes,
“deve-se considerar que, com a inclusdo da moeda de crédito, incorpora-se ao debate ndo
somente o poder do sistema bancario de alterar o estoque de ativos monetarios, como também
sua capacidade de provocar alteragdes nas taxas de juros” (Meirelles, 1995, p. 29). Por conta
disso, a AM enfrenta atributos de resiliéncia dos bancos em relagdo as suas politicas. Nao ¢
por menos que Keynes afirmava “da minha parte sou, presentemente, algo cético quanto ao
éxito de uma politica meramente monetaria orientada no sentido de exercer influéncia sobre a

taxa de juros” (1964, p. 164).



O pessimismo de Keynes, contudo, ndo significou qualquer proposicao de inagdo da
politica monetaria. Mesmo que impacte a atividade economica de forma indireta e dependente
das modificagdes de opinides e condutas dos agentes, a politica monetaria para Keynes
deveria ser ativa, buscando influenciar as taxas de juros de acordo com os objetivos da AM,
por meio de operacdes de open-market, pois viabilizam um controle mais dindmico do
mercado monetario (Keynes, 1971b). Contudo, ressalte-se que Keynes (1971a) apontava,
desde os anos 1920, que os referidos objetivos ndo deviam se concentrar apenas na
estabilidade monetédria, mas, também precisavam criar o melhor cendrio possivel para o
investimento produtivo privado. Ademais, como apontam Ferrari Filho e Terra (2012) as
politicas econOmicas keynesianas deveriam ser articuladas de uma forma tal, que uma
contribuisse com a operacionalizacdo das demais e vice-versa. Assim, ndo se colocaria sobre
a politica monetaria, por exemplo, todo o esfor¢co para o controle da inflagdo; ou, de outra
forma, a politica fiscal ndo se subsumiria a politica monetaria.

Em sintese, nas economias monetarias da produ¢do os bancos sdo pecas-chave para
uma dinamica de crescimento do produto, pois criam meios de pagamento de forma enddgena
e atendem a demanda por moeda, seja para transagdes do publico ou dos negocios
(investimento produtivo). Sdo eles que antecipam os recursos que no futuro podem ser
confirmados pelas vendas das ofertas constituidas pelos investimentos. Entretanto, bancos sdo
empresas em busca do lucro, e, para tanto, tramam estratégias para composi¢ao de ativos em
meio 2 incerteza radical, de modo que toda informacdo disponivel funciona como peso aos
seus argumentos sobre o que o futuro lhes reserva. Neste cendrio, a imposi¢cao de uma AM
“cooperativa” e constrangida pelo RMI, porém confrontada com investidores que precisam
agir com oportunismo para se encontrarem em situagdes vantajosas e terem melhores
expectativas de auferirem lucro, pode encerrar resultados diversos daqueles esperados pelo
NCM. Afinal de contas “ndo hé evidéncia clara a demonstrar que a politica de investimento

socialmente mais vantajosa coincida com a mais lucrativa” (Keynes, 1964, p. 157).

4. Poderia a AM ser capturada pelos bancos?

O compromisso unico da politica econdmica no RMI é o combate a inflacdo, cuja
causa encontra-se no viés inflacionario da AM. A indoléncia com o controle da moeda,
manifestada pela adogdo de politicas monetarias expansionistas, forca a demanda agregada
para além da taxa natural de desemprego e do produto potencial, resultando em inflagdo de
demanda. Para que se faca a contencdo da procura agregada, a AM operacionaliza, como

instrumento Unico de operagdo, sua taxa de juros basica a bem de desviar o dispéndio presente

9



para o futuro e acomodar a demanda dentro dos limites colocados pela oferta agregada. Uma
ampla gama de elementos de publicidade subsidia a instrumentalizagdo dos juros e visam dar
transparéncia as acdes da AM, imputando-a, ao passar do tempo, credibilidade, fator sine qua
non para o sucesso da politica monetaria.

Sob uma perspectiva pos-keynesiana, os banqueiros sdo empresarios em busca de
lucro e que atuam, tanto quanto outros investidores, em um ambiente de incerteza. Para
decidirem em que investir, eles formulam proposi¢des sobre o futuro que se ancoram, por um
lado, em dados mais ou menos conhecidos e, por outro lado, nas crencas em suas expectativas
de longo prazo. Quanto maior o conjunto de dados imediatamente disponiveis, com maior
convicgdo poderd o banqueiro enfrentar o desconhecido percurso que o separa do seu
desejado lucro.

Pois bem, sob o RMI, como dados imediatos para estabelecer pesos em seus
argumentos sobre o futuro, os bancos sabem: (i) qual é a meta de inflagdo, (ii) qual € o tempo
proposto para seu alcance (iii) que o objetivo unico da politica econdmica ¢ a estabilidade de
precos (iv) que a instabilidade de precos ¢ interpretada como decorrente apenas de choques de
demanda (v) que as taxas de juros sdo o meio Unico pelo qual se realiza a politica monetaria
(vi) qual ¢ o acesso as informagdes que a AM publica para conferi-la transparéncia e,
sobretudo, (vii) pela propria natureza dos seus negodcios, que eles sdo capazes de criar moeda
para atender a procura por liquidez que, em sua maior parte, se transforma em demanda
agregada.

Ora, se o objetivo unico da AM ¢ controlar a demanda agregada, quem define o prego
pelo qual este controle serd exercido ndo ¢ a AM, mas, o sistema bancario, pois ele tem
enorme poder de definir qual a magnitude da demanda agregada. Nesse particular, embora
possa soar contraditorio, sob o RMI quanto mais os bancos reduzirem suas preferéncias pela
liquidez, mais intensa tera que ser a reacdo da AM, o que significa que maiores terdo que ser
os juros que ela devera estabelecer para controlar a concessao de crédito. O resultado logico,
portanto, ¢ que sob o RMI, a AM se torna capturada pelos bancos, que se utilizam desta
oportunidade para reduzir suas incertezas sobre quais decisdes tomar a bem da obtencdo de
maiores lucros.

Os bancos ndo agem baseados em fungdes de maximizagdo de lucro com ponto de
maximo conhecido e alcangavel, como ¢ pressuposto pelo RMI, e nem a razdo de ser deles ¢,
em si, a oferta de servigos financeiros. Estes sdo apenas o meio pelo qual as institui¢des

bancarias buscam o lucro, que ¢ incerto e, portanto, com ponto maximo variavel e indefinido
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a priori. A partir das informacdes conhecidas e das expectativas que elas substanciam, os
bancos definem, via ponderagdes de rentabilidade versus liquidez, as suas operacdes ativas.

Como se ndo bastasse, ha ainda outros elementos do RMI que intensificam a captura
da AM pelo sistema bancario, quais sejam:

(1) a ampliag¢do das fontes — e dos tipos — de captagdo de depositos, por meio de uma
rotina de inovagdes financeiras, cujo objetivo ¢ ampliar suas operacdes passivas e ativas,
dando-lhes maior capacidade de agdo;

(1)) na medida em que o instrumento da politica monetdria ¢ Unico, o grau de
autonomia da AM ¢ reduzido. Embora Keynes (1971b) apontasse que o controle da taxa de
juros via open-market ¢ o instrumento ideal de politica monetaria, suas declaradas
preocupacdes (Keynes, 1964, p. 164) com as limitacdes de uma politica meramente monetéria
para influenciar a taxa de juros e, por conseguinte, os comportamentos dos investidores
financeiros, deixam claro que apenas o referido instrumento ndo basta. Como mostram Ferrari
Filho e Terra (2012), sd3o necessarias medidas paralelas, tais como politicas de controle do
risco endogeno inerente ao sistema financeiro, o que limita, pelo lado da demanda por moeda,
as possibilidades de concessdo de crédito; uma politica fiscal ativa — e ndo subordinada a
monetaria — que signifique ao empresario melhor confianga na demanda futura de sua
producdo, resultando em eficiéncias marginais do capital que animem o investimento
produtivo; e politicas de controle de capitais que restrinjam a obtencdo de passivos externos
pelos bancos, entre outras politicas;

(iil)) ndo obstante, por considerar a inflagio um fendmeno decorrente apenas de
excesso de demanda e em relag@o a isso a politica monetéria reagir, a taxa de juros da AM se
torna por demais sensivel as variagdes dos pre¢os. Embora o RMI tenha alguma flexibilidade
para a absorgdo de choques aleatérios’, o foco continuo é no controle da demanda agregada.
Conforme aponta Sicsu (2003), existem diversas razdes para variagdes nos pregos €, sob o
RMI, tais fatores confundem-se em apenas um. Assim, a volatilidade da inflagdo torna-se
maior sem que o sistema bancério precise ampliar em demasia sua concessdo de crédito.
Nestas condigdes, ndo € de se estranhar uma reduzida eficiéncia da politica monetaria.

(iv) por fim, um ultimo fator que intensifica a captura da AM pelo sistema bancério
diz respeito a estrutura do mercado bancario. Quando mais oligopolizado o mercado for,

maior serd o poder de os bancos capturarem a AM. Inclusive, processos de fusdes e

? A flexibilidade se encontra nas possibilidades tanto de se estipular uma meta de inflagdo em banda e néo
apenas no ponto, bem como de se ampliar o prazo de convergéncia a meta. Para mais, veja: Arestis et alii (2009).
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aquisi¢des seriam benéficos aos bancos, pois reduziriam a divergéncia de opinides e de
estratégias concorrenciais, fatores que limitam o poder de dominagdo deles sobre a AM.

Sob o RMI, portanto, a AM pode ser capturada pelas institui¢des criadoras de moeda,
ou seja, os bancos. O esforco continuo da politica monetaria centra-se no controle da demanda
agregada que, contudo, os bancos tém o poder de expandir, ao ratificarem (ou, at¢ mesmo,
induzirem) a demanda por moeda-crédito. Assim sendo, os bancos possuem uma extensa
influéncia sobre a magnitude da demanda agregada detendo, por consequéncia logica (e
pratica), enorme capacidade de escolher a que prego — leia-se, a que taxa de juros — desviara
moeda do publico para as reservas bancarias.

Uma sintese dos argumentos pode ser assim descrita. A capacidade de criagdo de
moeda enddgena vis-a-vis o RMI pode tornar a AM refém do sistema bancario. Outros fatores
podem intensificar esta captura, quais sejam, (i) as inovagdes na administracdo de balangos
(i1) a utilizagdo pela AM de um unico instrumento de politica monetaria, (iii) a negligéncia de
instrumentos que atuem sobre os demais fatores que causam variagdes nos pregos além da

demanda agregada e (iv) a estrutura do mercado bancério.

5. Ha evidéncias de captura da Autoridade Monetaria no Brasil pés-RMI?

O método para se analisar se existem evidéncias de captura do Banco Central do
Brasil (BCB) por parte do sistema bancario sera o exame das estatisticas de correlag@o entre a
concessao de crédito ao setor privado, o indice-meta de inflacdo, qual seja, o IPCA
acumulado em 12 meses, a meta operacional de taxa de juros bésica da economia brasileira
(Selic) e os valores das operacdes de open-market da AM. Embora testes de correlagdo
apontem associacdo linear entre as trajetorias das varidveis e ndo causalidades, estas podem
ser estabelecidas teoricamente, para darem sentido aos dados.

Sabendo-se que o objetivo da AM ¢ alcangar a meta de inflagdo, a relagdo entre as
varidveis assume a seguinte logica causal: para atingir a meta de inflagdo, a AM precisa
moderar o volume de meios de pagamento em circulagdo e, para tanto, a concessdo de crédito
bancério ao setor privado ¢ uma variavel chave cujo controle dar-se-4 pelo estabelecimento da
taxa de juros basica. A manutencdo dos juros ao redor do patamar estabelecido ¢ feita, no
mercado monetario, por meio da compra e venda de titulos publicos (isto ¢, divida mobiliéria)
utilizados para fins da politica monetdria, ou seja, os juros basicos se concretizam pelo
controle da oferta e da demanda por moeda feito por meio de operagdes de open-market.

O Gréfico 1, abaixo, descreve a trajetdria das varidveis sob andlise para o Brasil, entre

julho de 1999 e novembro de 2012. Pela andlise do Grafico, pode-se perceber que as

12



tendéncias do crédito bancario ao setor privado e das opera¢des de mercado aberto sdo de
crescimento enquanto que a taxa Selic se mostra decrescente ao longo do periodo. A inflacao,
por sua vez, apresenta-se bastante oscilante no inicio do periodo, em func¢ao dos impactos das
desvalorizagdes cambiais ocorridas entre 1999 e 2003. Entre 2004 e fins de 2007, a inflagdo ¢é

declinante e, ap6s 2008, sua trajetoria demonstra ligeira ascendéncia.

Grafico 1 - Concessdo de crédito ao setor privado, inflagdo (IPCA),
operagdes de open-market e taxa Seclic, julho de 1999 a novembro de
2012
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Fonte: elaboragdo propria baseada em BCB (varios anos).

Por sua vez, a Tabela 1, abaixo, sintetiza os exames de correlacdo para as variaveis em
andlise, para o periodo de julho de 1999 a novembro de 2012. Como se pode perceber, as
variaveis crédito, open-market e Selic, guardam estreita relagdo linear sendo que as operagdes
de mercado aberto e o crédito privado caminham em mesma direcdo em mais de 98% da
série, crédito e Selic trilham dire¢des contrarias em 78% de suas trajetorias enquanto que
Selic e open-market em 77%. Tais resultados expressam que maiores volumes de open-
market se relacionam a maior concessdo de crédito enquanto que menores patamares da Taxa
Selic estdo relacionados com maiores volume de open-market e de crédito concedido.

No que toca a correlagdo da inflagdo com as outras varidveis, seu valores mais
significativos residem na associac¢do linear com a Taxa Selic, em que niveis mais altos dos
juros basicos relacionam-se com indices mais elevados de inflagdo, algo esperado.
Interessante notar, ademais, que ndo ha uma correlacdo tdo intensa entre inflacdo e crédito,

resultado que pode ter decorrido da elevada volatilidade da inflagcdo ao longo do periodo e da
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existéncia de outros elementos causadores da inflagdo que com ela se associam mais
intensamente, como o cambio, ou precos administrados e indexados, por exemplo. Por sua
vez, a correlacdo entre inflagdo e open-market é também pouco significativa — o que também
sugere que outros fatores podem se associar a trajetéria da inflacdo, como o pass-through

positivo de valorizagdes cambiais ou choques positivos de pregos de commodities.

Tabela 1 — Matriz de correlagdo: Crédito ao setor privado, open-market e Selic

Crédito Selic Open-market Inflacdo

Crédito 1 -0,7866 0,9888 -0,3691

Selic -0,7866 1 -0,7724 0,7265

Open-market 0,9888 -0,7724 1 -0,3496
Inflagdo -0,3691 0,7265 -0,3496 1

Fonte: elaboragdo propria baseada em BCB (varios anos).
Nota: (i) série temporal mensal de 07/1999 a 11/2012; (ii) valores em base 1; e (iii) clculo realizado via
software Eviews.

Porém, para os fins propostos para este trabalho, interessam (i) a elevada associa¢do
linear entre Selic e inflagdo, pois demonstra o0 modo pelo qual a AM busca controlar uma
inflacdo multideterminada, via taxa de juros bdsica, algo proprio as proposicdes de politica
monetaria sob o RMI e (ii) as elevadas correlagdes entre Selic, crédito e open-market, que
ilustram o modo pelo qual este controle via Selic se efetiva.

Defronte o Grafico 1, que reporta uma taxa de juros basica em constante queda, e a
Tabela 1, que mostra a elevada correlagdo entre Selic e crédito bancario, & primeira vista
parece contrafactual, portanto, que o BCB tenha sido refém do sistema bancério. Houve
reducdo da taxa de juros basica ao longo do Brasil sob RMI, permitindo a expansao do crédito
bancério e o potencial choque de demanda que disso poderia advir.

Porém, a contrapartida da constante redu¢@o da Selic foi a elevacdo das operagdes de
open-market. Ou seja, a reducdo das taxas de juros s6 foi possivel com o aumento da
colocacao de titulos publicos em operagdes compromissadas e definitivas da AM no mercado
monetario. Assim, a captura do BCB evidencia-se pela elevacio das colocagdes de papeis nas
operagcdes de mercado aberto em concomitancia a redu¢do dos juros (muito embora os juros
em queda no Pais se mantiveram bastante elevados em relacdo aos juros médios
internacionais). A andlise das correlagdes permite inferir que a continua reduc¢do dos juros
basicos no Brasil deteve como contrapartida uma constante expansdo das transagdes com
titulos publicos entre a AM e o sistema bancario criador de moeda.

Portanto, a reducdo das taxas de juros s6 ¢ possivel porque maiores fluxos de

operagdes de mercado aberto sdo realizados, a fim do controle da base monetaria. A primeira

14



vista, a redugdo da taxa de juros parece implicar uma ndo captura do BCB pelo sistema
bancério. Contudo, este ¢ um efeito aparente, pois a crescente detencdo de divida mobilidria
pelos bancos permite inferir que embora a receita (juros) de cada titulo publico se reduza, o
estoque sobre o qual a taxa em reducdo incide estd em constante ampliacdo, de forma que os
ganhos dos bancos sdo cada vez maiores.

Explica-se, assim, porque mesmo diante da reducdo da taxa de juros basica, o
pagamento de juros nominais do governo federal, incluido o BCB, foi crescente ao longo de
todo o periodo do Brasil sob RMI, conforme se pode ver no Grafico 2 (que, por conta da
sazonalidade, apresenta a linha de tendéncia da série temporal). O Grafico mostra que em
paralelo aos menores patamares de juros basicos desde a introdug¢do do RMI, em julho de
1999, o pagamento de juros pelo governo federal e BCB — responsaveis pela politica
monetaria no Brasil — alcangou seus maiores valores, algo explicado pelo elevado crescimento
das operagdes de mercado aberto (Grafico 1) e pela elevada correlagdo entre Selic e open-
market (Tabela 1), cuja substancia ¢ a forma pela qual se operacionaliza a politica monetaria

sob o RMI.

Gréfico 2 - Pagamento de juros nominais pelo Governo Federal e BCB, julho de

1999 a novembro de 2012 (R$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria baseada em IPEADATA (2013).

O crescente pagamento de juros nominais apresentado no Grafico 2, explicita o custo
da efetivagdo da politica monetaria ou, em outros termos, ele ¢ o preco pelo qual o BCB

comprou a composicao de portfolio dos bancos, desviando crédito do ao setor privado para
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divida mobiliaria federal. Se a evidéncia de captura do BCB pelo sistema bancério ndo se
expressa com a reducdo de taxa de juros, ela se explicita pela ampliacdo das operagdes de
open-market € seus consequentes, e crescentes, pagamentos de juros nominais. Reitere-se,
entdo, que os possiveis ganhos para as finangas publicas brasileiras de uma taxa de juros em
redugdo pos-RMI foram compensados desfavoravelmente por um estoque ampliado de fluxos
de divida mobilidria colocados em operacdes de mercado aberto da politica monetaria,
implicando gastos publicos financeiros com juros que se mantiveram resistentes a queda.

A causa desta situacdo remonta aquilo a que serviu a utilizagdo dos titulos publicos: o
exercicio da politica monetaria. Portanto, tdo importante quanto o estoque de endividamento
mobilidrio acumulado — e por sinal, sintoma dele — foi a circulagdo da divida mobilidria,
representada pela crescente operacionalizagcdo de open-market. Fluxos cada vez maiores de
colocacdo e resgate de titulos publicos significaram os esfor¢os levado a efeito pela AM para
dar vazao ao controle de liquidez. Sem qualquer instrumento para auxiliar o0s juros na
conducdo da politica monetaria, algo proprio do RMI, o fluxo de operagdes com titulos
publicos nos mercados primario e secundario elevou-se e, mesmo com queda na taxa de juros
ao longo do periodo, o pagamento de juros ampliou-se.

Nesse particular, atentando-se as Atas do Comité de Politica Monetaria (COPOM)
(BCB, vdrios anos) pode-se apontar como principais fatores de pressdo'° sobre a inflago: (i)
o preco a vista e futuro do petroleo e demais commodities, (i1) os precos administrados, (iii) a
indexa¢do de precos e contratos, (iv) o ambiente externo, (v) os impactos secundarios
decorrentes do desalinhamentos de precos, (vi) as expectativas do mercado sobre os niveis
futuros de inflagdo e (vii) as pressdes de demanda. Em alguma medida e em algum momento,
todos estes fatores influenciaram, concomitantemente ou ndo, por choques ou prospecgdes de
possiveis choques, as ponderacdes do COPOM para o estabelecimento da taxa de juros
Embora, esses diversos fatores influenciem a inflagdo, o BCB utilizou-se quase que
exclusivamente da taxa de juros como instrumento de politica monetaria. A titulo de
ilustracdo, ao longo de uma amostra de 104 Atas das reunides realizadas pelo COPOM desde
janeiro de 2000 até dezembro de 2009, em apenas cinco ¢ citada a administragdo de reservas
compulsorias, por exemplo, como instrumento alternativo de controle de liquidez.

Desta maneira, em esséncia, a politica monetaria teve como base a precificacdo das
iniciativas dos bancos, no sentido de oferecer ao sistema financeiro, principalmente ao

sistema bancario, uma alternativa de investimento em relagdo ao fornecimento de crédito ao

' Fatores ndo apresentados de forma hierérquica.
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setor privado, seja para consumo, seja para investimento. Inverteu-se, assim, a logica de
controle: ndo foi a politica monetéria que efetivou limites aos atores privados, mas estes que
definiram a qual custo a politica monetaria tornar-se-ia efetiva. Eram os atores do sistema
bancario que estiveram, a partir das palavras de Arida, “do outro lado do balcdo [...] pensando
o tempo todo em como arbitrar diferengas” (apud BIDERMAN et ali, 1996: 325). Assim
sendo, na outra ponta das mesas de operagdo da politica monetaria do BCB estavam as
instituicdes bancarias, cientes de que eram elas as ratificadoras da estabilidade monetaria,
objetivo maior da atua¢do econdmica estatal sob o RMI.

Enquanto investidores, a arbitragem de diferencas ¢ a busca pelo lucro. Em um
contexto em que pesa a incerteza acerca do futuro, os agentes em busca de seus lucros
detiveram um conjunto de informag¢do que oferecia um bom peso aos seus argumentos sobre o
retorno de seus investimentos. Isso, pois, a manutencao da estabilidade monetéria sob o RMI
depende do controle da criagdo de crédito ao publico. Com estas informagdes, os agentes “do
outro lado do balcdo” tomaram suas decisdes de investimento e seus retornos foram dados
pela transferéncia dos recursos publicos que custeiam a politica monetaria. Como qualquer
politica publica, a politica monetaria ¢ financiada pelo orgamento publico, cuja principal fonte
de receita ¢ a arrecadacdo tributdria. Neste cenario, o custo de efetivacao da politica monetaria
representou uma espécie de transferéncia as avessas, em que recursos publicos transferiram-se
ao setor privado financeiro, dando-lhe seus retornos.

Além das evidéncias fornecidas pelos dados apresentados, alguns eventos recentes
parecem corroborar a hipdtese da captura do BCB pelo sistema bancério no Brasil. A taxa de
juros basica, entre agosto de 2011 e junho de 2012, caiu de 12,50% para 7,50% (Grafico 1),
menor patamar da histéria da Selic. Para que esta queda fosse possivel e sustentavel, o
governo brasileiro instituiu medidas macroprudenciais e de supervisdo financeira'' sobre a
concessao de crédito, controlando a oferta de moeda por meio da restricdo das possibilidades
de se demandar financiamento. Em outros termos, controlou-se a oferta de moeda
restringindo-a pelo lado da demanda por crédito. Houve, também, a colocacdo de medidas
macroprudenciais sobre operagdes cambiais, para inibir, por exemplo, as opera¢des de linha
dos bancos, que os permitiam ampliar o crédito concedido no Pais a partir de aporte de
recursos de suas unidades no exterior (Rossi, 2011). Medidas desta natureza, que impactam

sobre a administracdo de balango dos bancos, limitam suas possibilidades de atuacdo e, por

"'No Brasil, sdo exemplos concretos de medidas macroprudenciais, a imposi¢do de um limite maximo de prazo
para a aquisi¢@o de carros, o aumento de exigéncias para tomada de crédito por pessoas fisicas e a ampliagdo do
percentual minimo de pagamento de faturas cartdo de crédito. Configura-se como supervisdo financeira o
monitoramento dos empréstimos bancarios superiores a R$1.000,00.
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consequéncia, reduzem a sensibilidade inflagdo dos juros, aumentando a eficiéncia da politica

monetaria, com menores custos as financas publicas.

6. Consideracoes Finais

Embora se tenha assistido a redu¢do da taxa de juros basica ao longo do periodo pos-
RMI no Brasil, o pagamento de juros nominais elevou-se. Como ¢ isso possivel? Por conta da
elevagdo dos fluxos da divida mobiliaria federal, resultado da materializagdo dos juros da
politica monetaria nos titulos publicos utilizados para controlar os meios de pagamento. Este
processo foi o resultado da captura da AM pelo sistema bancario que fez das restricdes dadas
a referida Autoridade pelo RMI, elementos conhecidos, com um elevado grau de confianca,
para suas apostas de investimento. A possibilidade 16gica da ocorréncia deste problema
tornou-se algo concreto na economia brasileira.

As evidéncias mais recentes, de fins da década de 2010, mostram que se for¢ou um
menor custo do crédito, porém com medidas macroprudenciais e de supervisdo financeira a
controlar a sua concessdo o que, por sua vez, podem estar a produzir uma nova
institucionalidade nos mercados monetario e¢ financeiro nacional. Porém, a utilizagdo de
restricdes as possibilidades de concessdo de crédito por parte do sistema bancario (o que €
uma politica de regulamentacao, ou seja, de controle direto do Estado sobre a economia) tanto
quanto os dados sobre o comportamento da divida mobiliaria federal colocada em operagdes
de mercado aberto vis-a-vis o crédito concedido ao setor privado, indicam que as margens de
manobra e a eficiéncia da agdo da AM eram reduzidas.

Entretanto, ndo hé ilegalidade na a¢do dos bancos. Eles apenas se aproveitam do
cenario oferecido pela AM, afinal, eles estdo no real world, a ser usar a classica expressao de
Davidson (1972), que ndo condiz com aquele previsto teoricamente pelo RMI. Assim sendo,
para um novo modus operandi da AM se fazem necessdrias medidas paralelas a politica
meramente monetaria, tais como as medidas macroprudenciais, de supervisdo financeira, uma
politica fiscal ativa em investimentos publicos e cdmbio administrado com controle de
capitais, o que confere autonomia a politica monetdria, entre outras. Espera-se que os
apontamentos nesta direcdo recentemente tomados pela AM brasileira se mantenham e se
intensifiquem. Todavia, eles sdo sinais de uma substituicdo do RMI “puro”, ainda que
defronte a uma conjuntura de crise, e isto pode em muito se relacionar a busca por maior

autonomia do BCB em relagdo ao sistema bancario.
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Por sua vez, o ponto de partida das alternativas de politica econdmica keynesiana ndo
trata de otimizar a alocagdo de recursos escassos, mas de produzir recursos, evitando que eles
sejam escassos. Porém, esta producdo depende de expectativas, confianca, propensdes e toda
uma série de elementos incalculaveis, portanto, imprevisiveis e arriscados. O ser humano em
jogo em um mundo keynesiano ndo ¢ uma adaptacdo moderna do antigo utilitarista
benthamita, como quer o Novo Consenso Macroeconomico, mas diz respeito a individuos
oportunistas que sabem que

¢ preciso mais inteligéncia para derrotar as forcas do tempo e da nossa
ignorancia sobre o futuro do que para sair na frente. Além disso, a
vida ndo ¢ bastante longa para essa tarefa; a natureza humana exige
sucessos imediatos, hd um deleite especial em ganhar dinheiro
rapidamente e lucros [em tempos] remotos sdo descontados pelo
homem médio a taxas muito elevadas (Keynes, 1964, p. 157).

A estabilidade monetaria e todas as repercussdes dela sobre o investimento produtivo
sd0 uma condi¢do inquestionavel para uma dindmica de crescimento do emprego, da renda e
da riqueza, como reiterou Keynes ao longo de sua obra. Contudo, ao passo em que se postula
um eventual viés inflacionario da AM, ¢ fundamental que se inclua um viés oportunista nos
individuos. Culpada por natureza sob o RMI restou & AM restringir-se a si mesma como
forma de clamar pela cooperacdo dos agentes. Contudo, quanto mais regrada a AM, mais
oportunistas podem ser as instituigdes bancdrias, pois maior o conjunto de informacgdes que

elas possuem em suas decisdes de portfolio em busca do lucro.
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