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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar o comportamento do crédito publico e o
debate acerca da hipétese de reducdo da poténcia da politica monetéria no
Brasil. As taxas ofertadas pelos bancos publicos tendem a apresentar
historicamente niveis inferiores as taxas de mercado, resultando em uma menor
correlacdo com a taxa de juros basica da economia. O nivel de resposta da
inflacdo e do produto diante de um choque monetario, por sua vez, dependera
dos canais de transmissao envolvidos e da sensibilidade da taxa de juros. Assim,
serdo abordados os canais de transmissdo convencionais do Novo Consenso,
incluindo os canais de custos e a possibilidade de ocorréncia de enigma dos
precos, defendidos pelos heterodoxos. Da mesma forma, sera apresentado o
debate das escolas macroecon6micas acerca da atuacédo dos bancos publicos.
Por fim, serdo analisados os estudos microeconémicos e macroecondémicos
relativos ao efeito da presenca do crédito publico sobre a politica monetéria,
demonstrando o importante papel dos bancos publicos na manutencdo dos

niveis de investimento e produto.

Palavras chaves: Bancos Publicos. Canal de Transmissao. Crédito Publico.

Inflac&o. Politica Monetéaria. Taxa de Juros.



ABSTRACT

This work aims to analyze the public credit and the debate articulated around the
hypothesis of monetary policy power reduction in Brazil. The interest rates offered
by public banks tended to be lower than market rates, resulting in a lesser
correlation coefficient with the economy's base interest rate. The level impact on
inflation and output in response to a monetary shock will depend on the
transmission channels involved and the interest rate sensitivity. Therefore, the
conventional transmission channels related to the New Consensus will be
addressed, including the cost channels and the possibility of price puzzle
occurrence, defended by heterodox theories. Likewise, the debate of
macroeconomic schools related to the performance of public banks will be
presented. Finally, microeconomic and macroeconomic studies related to the
effect of public credit on monetary policy will be analyzed, defending the public

banks important role in maintaining investment and production levels.

Palavras chaves: Public Banks. Transmission Channel. Public Credit. Inflation.

Monetary Policy. Interest Rate.
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INTRODUGCAO

Diante das lacunas encontradas no modelo Keynesiano, na década de
1990, tornou-se necessario o debate acerca da atuagéo da autoridade monetéaria
e o0 controle da inflacdo (de Piza e Dias., 2006). Decorrente desse processo, 0
Novo Consenso Macroecondmico consolidou pressupostos e mecanismos
defendidos pelos Novos Classicos e Novos Keynesianos, conforme descrito por
Licha (2015). Assim, foi definindo um novo padrdo monetério, conhecido como
regime monetario de metas de inflacdo (RMlI).

Decorrente da instauracdo desse regime, a taxa basica de juros tornou-
se um dos pilares de acdo monetéaria. Essa operacionalizacdo monetaria, a partir
de canais de transmisséo basicos da economia, desencadeia resultados diretos
sobre produto e taxa de juros reais, afetando, consequentemente, o nivel de
precos (Carvalho et al., 2000). O nivel de resposta das variaveis
macroecondémicas a partir de um choque monetario, por sua vez, dependera da
efetividade dos canais de transmisséo, que serdo discutidos durante o capitulo
1 deste trabalho.

A literatura convencional do Novo Consenso indica cinco principais canais
de transmissdo, cujos mecanismos estdo voltados especificamente para a
contracdo da demanda. Entre os canais de transmissao convencionais estao os
canais de mercado, cambio, riqueza, expectativas e crédito, segundo Banco
Central do Brasil.

Entretanto, a literatura heterodoxa indica a existéncia de canais de
transmissdo de custos, vinculados ao lado da oferta. Nesse sentido, podemos
citar os canais de crédito-custo e cambio-custo. O canal crédito-custo é
caracterizado pelo aumento do custo da firma em decorréncia do aumento das
taxas de juros, resultando em uma elevagéo inicial dos precos (enigma dos
precos). Esse canal demonstra a possibilidade de a politica monetaria criar um
efeito inverso ao esperado, além de forcar a contracdo do nivel do produto e
emprego da economia (Modenesi e Passos, 2021).

Diante de uma visdo econbmica heterodoxa, esse efeito perverso do
choque monetario pode ser suavizado pela atuacdo dos bancos publicos (Feijo

e Souza, 2012). Para a heterodoxia, as falhas de mercado impedem a
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manutencdo do equilibrio econébmico, enquanto a ortodoxia entende que a
intervencao estatal deslocaria a operacdo da economia para fora do seu nivel
eficiente (Shaw, 1973; McKinnon, 1973). Nesse sentido, o capitulo 2 abordara o
entrave acerca da participacdo dos bancos publicos na economia brasileira.
Ainda na tangente da atuacéo dos bancos publicos, especialmente a partir
da ultima década, iniciou-se a discussao sobre o efeito do crédito publico sob a
Otica do Regime de Metas de Inflagcdo e a poténcia da politica monetaria. Isso
porque, segundo Arida (2005), a concesséao do crédito subsidiado, a taxas mais
baixas que o nivel de mercado e a prazos mais longos, poderia reduzir a
capacidade de transmissédo dos canais estudados. Assim, no capitulo 3 seréo
apresentados 0s aspectos tedricos e empiricos abordados nesse debate.
Portanto, esse trabalho foi motivado pelo indispensavel papel dos bancos
no desenvolvimento econdmico, tornando-se importante a discusséo acerca do
efeito do crédito publico brasileiro no ambito monetéario. Busca-se apresentar,
dessa forma, o impacto da atuacdo dos bancos publicos na poténcia da politica

monetaria.

1. REGIME DE METAS DE INFLACAO E O MECANISMOS D
TRANSMISSAO DE POLITICA MONETARIA

1.1 Introducéo

Na década de 1990, desenvolveu-se uma nova escola de
macroeconomia, o0 Novo Consenso ou Nova Sintese Neoclassica. O Novo
Consenso buscou analisar as ferramentas utilizadas pelos Novos Classicos,
especialmente relativa as tomadas de decisdo dos agentes econdmicos, e Novos
Keynesianos, como elementos relativos aos funcionamentos dos mercados e
niveis de competicdo das industrias (Licha, 2015). A partir de seu corpo teorico,
o Novo Consenso apresentou andlises quanto ao funcionamento das politicas
econdmicas, os canais de transmissdo e os efeitos nos mercados, instaurando
um novo padrdo de conduta e controle de politicas, conhecido como regime

monetario de metas de inflagdo (RMI).
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Mostra-se neste capitulo que os pilares do regime de metas de inflacdo

nao € um consenso entre 0s economistas tanto em relagdo a seus mecanismos
de transmissao da politica monetaria e quanto a resposta das variaveis de preco
e produto. Na proxima sec¢do sera tratado o Regime de Metas de Inflacdo e os
componentes tedricos basicos para sua fundamentacédo, seguido por uma secao,
na qual sera apresentado o mecanismo de transmissao da politica monetéaria de
acordo com a visao da literatura ortodoxa e heterodoxa. Por fim, sera ratificada

a abordagem e conclusdo apresentada ao longo do capitulo.

1.2 Regime de Metas de Inflag&o

Em 1999, o Brasil adotou o regime de metas de inflacdo, originado dos
fundamentos do Novo Consenso. De acordo com a abordagem dos ciclos
econdbmicos, 0 objetivo do Banco Central € reduzir possiveis desvios das
varidveis macroecondmicas em relacdo a tendéncia (Licha, 2015). Assim, o
papel da politica monetéaria brasileira esta diretamente vinculado a estabilidade
de precos, reduzindo incertezas e garantindo o crescimento sustentavel.

Visando esse objetivo, 0 Banco Central utiliza de instrumentos de politica
monetaria para alcancar metas operacionais e intermediérias. Dentre esses
métodos esta o recolhimento de compulsério, taxa de redesconto e operacdes
de mercado aberto, a partir dos quais sdo alcancadas as metas operacionais.
Os compulsérios sdo depdsitos bancarios obrigatérios realizados no Banco
Central, como forma de controlar a liquidez, o crédito e a demanda. O redesconto
€ baseado na concessao de crédito do Banco Central as instituicdes financeiras,
fornecendo também liquidez ao sistema. JA as operacdes de mercado séo
marcadas pela compra e venda de titulos publicos. Assim, a taxa de juros basica
da economia e reservas agregadas (metas operacionais) sdo diretamente
impactadas, afetando as taxas de juros de longo prazo e agregados monetarios
(metas intermediarias). Porém, estas metas ndo podem ser controladas
simultaneamente, devendo abrir m&o de algum controle (Carvalho et al., 2000).

Ainda segundo Carvalho et al. (2000), dentre as opc¢des de instrumento
da politica monetaria, a utilizacdo das operacdes de mercado aberto, visando
controlar a meta de taxa de juros, € mais comum entre 0s bancos centrais,

diretriz seguida também pelo Banco Central do Brasil. O Banco Central atua
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sobre a taxa de juros, visando garantir que a inflacao efetiva esteja alinhada com

a meta pré-estabelecida, considerando a flexibilidade adequada do crescimento
do produto de modo a compensar possiveis choques da economia (Taylor, 1993,
Clarida et al., 1999, 2000). Sendo o foco no controle da inflagdo, a estabilidade
de preco pode ou nao ser acompanhada de estabilidade de produto e
crescimento (Arestis et al., 2009).

O corpo tedrico do Novo Consenso e do regime de metas de inflacdo se
baseia principalmente nos mecanismos da curva IS e curva de Philips. O primeiro
componente basico para entendimento do Regime de Metas de inflagdo é um
instrumental basico no keynesianismo, no qual a curva IS trata do mercado de
bens e servicos, demonstrando o equilibrio entre taxa de juros e renda. Pela 6tica
da demanda, a renda (Y) compreende o consumo (C), investimento privado (1)
e gastos do governo (G). Da mesma forma, pela otica da oferta, a renda (Y)
pode ser representada como consumo (C) e popanca (S) e arrecadacao

tributaria (T), conforme abaixo:

Y=CH+I{ +6G 1)
Y=C+S+T (2)
S+T=1+G ()

Como consequéncia a oferta se iguala a demanda de bens e servicos a
partir de determinado nivel de renda e taxa de juros real correspondente. Assim,
entendendo que a taxa de juros real da economia é definida pela diferenca dos

juros nominais no periodo (i;) e a expectativa da inflagédo (r¢), afirmar-se que:

Yi—Ye1=2A— a(i,-nf) + g4 4)

Sendo (¢;) o componente de choque de demanda e (a) coeficiente de
sensibilidade, que, por sua vez, define a inclinagéo da Curva IS, representando
a intensidade da resposta do hiato do produto em relacdo a variacéo da taxa de
juros. Dessa forma, o coeficiente (a) determina o nivel de obstrucéo dos canais

de transmissao da politica monetaria (Barboza, 2015).
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O segundo conceito, curva de Phillips, parte da construgcdo das

expectativas adaptativas do modelo monetarista, no qual os agentes formam
suas expectativas com base nas experiéncias e observacbes passadas,
conforme descrito por Friedman (1968). Diante desse pressuposto, 0s agentes
tendem a acreditar que o nivel das variaveis macroecondmicas tendera a
reproduzir os niveis observados no passado, ajustando suas decisdes e
expectativas conforme suas experiéncias.

Assim, em um cenario de inflacdo e crescimento nominal dos salarios, 0s
individuos que compdes a massa de desemprego voluntario tendem a entrar no
mercado de trabalho, motivados por esse aumento nominal. Isso porque,
conforme ilustrado na equacéo (5), a expectativa dos agentes econémicos € que
nao haja inflagdo. Assim, no curto prazo, a curva de Phillips apresenta uma
relacdo de trade-off entre inflagdo e desemprego, no qual um aumento da
inflacdo desencadeia um aumento nominal do precos e salarios, que motiva um

aumento da populacdo empregada, conforme abaixo:

my = wi- Bus - uy) ©))

A inflagéo (r;) tende a convergir com expectativa (r {) subtraida pelo gap
entre a taxa de desemprego corrente (u;) e a taxa natural (uy), considerando (8)
como o coeficiente de sensibilidade. A curva de Phillips aceleracionista é capaz
de estabelecer a relacao entre inflacao e variagédo do produto (Y; - Y;_;), de modo

que:

me= 011 -6(Y;- Y1)+ g (6)

Sendo (8) e (6) coeficientes de sensibilidade e (¢,) 0 componente do
choque de oferta. Em ambos fundamentos, Curva de Phillips e Curva IS, os
componentes de choques tém média zero. Essa hipétese garante que no longo
prazo a inflacédo € determinada apenas pelo ajuste da taxa de juros, mantendo o
produto estavel.

A partir desse entendimento Taylor (1993) propde uma regra de
operacionalizacdo da Politica Monetaria, entendendo que a taxa de juros

nominal (/) responde ao produto e a inflagdo conforme os coeficientes de
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sensibilidade de resposta (1) e (), sendo (r;) a taxa real de juros e (7 *) a meta

de inflagdo determinada pelo Banco Central:

I =rnn +me+ (e -m*)+ @Yy - Yi_y) (7)

Dessa forma, de acordo a perspectiva econdmica ortodoxa seguida pelos
bancos centrais vinculados ao Novo Consenso e ao Regime de Metas, choques
de demanda sdo combatidos por meio de politica monetaria, enquanto choques
de oferta sédo naturalmente acomodados na economia, sendo necessario apenas
o combate de efeitos secundérios ao choque, sem necessidade de resposta por
meio de politica monetaria.

Diante de um choque de excesso de demanda, a atuacdo do Banco
Central é a aplicacdo de uma politica contracionista, ou seja, uma elevacdo da
taxa de juros basica da economia. Isso porgue, uma elevacao da taxa de juros
bésica tende a elevar as taxas de juros reais da economia e, consequentemente,
contrai o investimento produtivo e o consumo, fatores de demanda. O inverso
também é verificado como resposta a necessidade de expansédo da demanda
para crescimento e aumento da inflacao.

Entretanto, seguindo a visdo tedrica das expectativas adaptativas
espelhadas na curva de Phillips, os agentes tendem a perceber que suas
expectativas foram frustradas, visto que ndo houve uma variacdo real das
variaveis econdémicas, e o nivel do mercado tende a voltar ao nivel de equilibrio,
defendido pelos neoclassicos.

Sob a 6tica de expectativas racionais, na qual o Novo Consenso se pauta,
0s agentes sdo capazes de explorar as informacdes disponibilizadas pela
autoridade monetéria para a construcao de suas expectativas. Sendo assim, ndo
€ possivel a realizacdo de consecutivos movimentos de politica monetéaria
surpresa visando respostas de curto prazo a partir do conceito de llusédo
Monetaria.

Nesse sentido, Kydland e Prescott (1977) desenvolvem a tese de
inconsisténcia temporal das politicas discricionarias, indicando que determinada
decisdo de politica econdbmica pode trazer ganhos no curto prazo, porém

desencadeando perdas no longo prazo. As autoridades monetéarias que aplicam
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essas acgles discricionarias e politicas surpresas, forcando um movimento do

mercado, tendem a comprometer sua reputacao e confianca dos agentes.

Assim, as metas devem ser divulgadas de maneira explicita para a
formacéo de expectativa dos agentes, garantindo a credibilidade, flexibilidade e
legitimidade do regime. A flexibilidade esta diretamente vinculada a necessidade
de antecipacao de choques e movimentos, enquanto a legitimidade é garantida
pelo carater e conformidade com os arcaboucos publicos. A credibilidade, por
sua vez, implica na confianca dos agentes frente as sinalizagdes para que as
expectativas sejam formadas na direcao proposta pela politica monetéaria. Assim,
a credibilidade depende diretamente da perspectiva dos agentes quanto ao
cumprimento dos critérios de flexibilidade e legitimidade, mas também em
quanto a concretizacdo das sinalizacbes da autoridade monetaria, sendo
importante a abertura, transparéncia e responsabilidade.

A partir desses aspectos, o Novo Consenso se fundamenta sobre a Tese
de Independéncia do Banco Central, que consiste na delegacdo da
responsabilidade de construcdo e aplicacdo da politica monetaria para um
agente independente.

No caso brasileiro, a meta inflacionaria € definida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) para um periodo de trés anos a frente. As decisdes
de manipulacdo da taxa de juros sdo determinadas pelo Comité de Politica
Monetéaria (Copom). A meta é estabelecida a partir da tendéncia futura da
inflacdo, que capta a expectativa de crescimento e comportamento esperado da
economia. ApOs a decisdo anual da meta de inflacdo, o Copom trabalha
analisando os desvios relativos a meta e as origens desses choques demanda,
deliberando a mitigagéo desses desvios de acordo com suas origens. O Banco
Central, por sua vez, é responsavel pela realizagdo de operacdes de compra e
venda de titulos para influenciar a tendéncia da taxa basica da economia (Selic).

Entretanto, Holland (2006) indica que a néo independéncia formal do
Banco Central Brasileiro prejudica a credibilidade e 0o mecanismo de transmisséo
da politica monetéria entre o deslocamento da taxa de juros e o nivel de precos,

a ser desenvolvido na préxima sessao.

1.3 Mecanismo de Transmissao da Politica Monetéaria
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1.3.1 Visao ortodoxa dos mecanismos de transmissao

Entre os mecanismos de transmissao defendidos e estudados pela visdo
ortodoxa esta o canal neoclassico da taxa de juros, também reconhecido como
canal do investimento e consumo. Nesta visdo, a taxa de juros nominal afetara
a taxa de juros real de longo prazo, afetando o custo de capital e reduzindo o
investimento e o consumo de bens duraveis. Esse canal é considerado um dos
mecanismos principais e mais importantes na transmissao monetaria de acordo
com Mishkin (1995), estando implicito no modelo tradicional da curva IS.
Todavia, andlises empiricas e tedricas demonstram ndo haver uma relacdo
significativa entre a taxa de juros e a formacgdo bruta de capital, conforme
defendido no Novo Consenso, de acordo com Chirinko (1993).

Além do canal da taxa de juros, de acordo com a literatura ortodoxa, a
transmissdo do efeito da politica monetaria no nivel de precos também é
baseada no canal da taxa de cambio, rigueza, expectativas e crédito, conforme

indicado na figura 1.

Figura 1 — Canais de Transmissao da Politica Monetéria conforme visao

ortodoxa
Taxas de Mercado |7 Investimento B
s Privado
Prego dos Ativos [
| Consumo  de | Demanda :
7| Bens Durdveis 7| Agresada Inflagio
SELIC N Expectativas B
| Exportactes
| Liquidas =
Crédito ]
ch Precos
oques - ’
Externos Taxa de Cimbio [~ . Externos

Fonte: BCB (1999)

O canal do cambio atua por meio do movimento da taxa de cambio como

resposta da variacdo da taxa de juros. Inicialmente, a elevacao da taxa de juros
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torna os rendimentos do pais mais atrativos, atraindo capital estrangeiro e

apreciando a moeda domeéstica. A partir mecanismo de demanda agregada, a
moeda apreciada incentiva importacdes e desestimula a exportacédo, contraindo
a demanda pelos bens domésticos, criando uma segunda pressdo sobre 0s
precos.

Esse canal é principalmente relevante em economias emergentes, visto
de dependéncia e fragilidade relativa ao mercado cambial, conforme destacado
por Arestis et al. (2009). Ainda, Modenesi e Araujo (2013) fornecem base
empirica que aponta uma baixa sensibilidade da inflagdo a taxa de juros entre
2000 e 2008, indicando o canal de cambio como o principal canal de transmissao
a partir da desaceleracdo econémica e impactos na divida publica.

Através do canal da riqueza, a elevacdo da taxa de juros reduz os
recursos disponiveis para 0 consumo no presente e reduz a demanda,
considerando que os agentes sdo planejam seu nivel de consumo, de acordo
com a Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani e Brumberg (1954). Ainda, o
aumento da taxa de juros reduz o valor de agdes, considerando a reducao de
expectativa de lucro, ativos imobilizados, cujo retorno ndo esta vinculado as
taxas de juros, e titulos pré-fixados. Entretanto, de acordo com Amaral e Oreiro
(2008), o fato da divida publica brasileira estar fortemente vinculada a titulos pés-
fixados o efeito riqueza perde efetividade.

Ja o canal das expectativas pressupde que 0s agentes econdmicos
tomam decisdes a partir das expectativas para o futuro a partir das sinalizacdes
do Banco Central. Através das expectativas os agentes e individuos passam a
tomar suas decisdes, antecipando o movimento da politica monetaria. Por esse
motivo, é importante a credibilidade do Banco Central, conforme supracitado.

Conforme defendido por Blinder e Stiglitz (1983) o crédito e a moeda
seriam colineares, havendo dificuldade em distinguir efeitos de ambos. Nesse
sentido, para debater especificamente o canal de crédito é necessario distinguir
dois canais: o canal de empréstimos bancérios e o canal do balango patrimonial.

O canal de empréstimos bancarios consiste na expansao ou contracdo da
oferta de crédito pelos bancos comerciais, a partir do controle da liquidez
monetaria exercido pelo banco central. O Banco Central ndo fixa a quantidade
de moeda em circulacéo, apenas a taxa de juros basica da economia. Isso €, a

oferta de crédito por parte dos bancos comerciais dependera da percepcéao de
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lucratividade e solvéncia das operacdes e contrapartes. Assim, as instituicoes
financeiras ajustam suas taxas conforme a demanda, considerando o prémio de
risco associado.

Esse mecanismo tende a afetar majoritariamente firmas de pequeno e
médio porte, visto que possuem menor capacidade de captacdo de recursos por
outros meios de financiamento. Para Kalecki, o canal de empréstimos bancérios
apresentaria baixa eficacia na transmisséao da politica monetaria, ao defender
que a taxa de juros de longo prazo tende a ser menos volatil que a taxa de curto
prazo.

O canal do balanco patrimonial adiciona ao mecanismo a teoria de que a
demanda por crédito depende da expectativa dos agentes de demanda
agregada, necessidade de capital de giro, investimento e provisées. Diante de
uma elevacao da taxa de juros, os passivos das companhias, principalmente
relacionados a divida da companhia, se elevardo. Em contrapartida, os ativos,
especialmente imobilizados, cujos rendimentos ndo estdo relacionados a taxa
de juros, sofrerdo uma reducdo. Assim, o balanco patrimonial sofrera uma
deterioracdo e as métricas de analise estrutural, de endividamento e de fluxo de
caixa demonstracdo um incremento de risco da contraparte. Portanto, os
prémios de risco cobrados nos empréstimos serdo elevados, o que reduziria
ainda a formacao bruta de capital.

Esse ultimo mecanismo é abordado especialmente pela visdo heterodoxa,
integrando os aspectos microecondmicos relacionados aos movimentos do nivel
de precos, desconsiderados na visdo ortodoxa, convencional do Novo

Consenso.

1.3.2 Viséo Pds-Keynesiana dos mecanismos de transmisséo

A analise do “principio do risco crescente” de Kalecki corrobora com a
defesa da eficacia do canal do balango patrimonial, visto que apesar da taxa de
juros néo afetar diretamente o investimento, elas podem deteriorar a solvéncia
da companhia e reduzir a capacidade de investimento. Essa abordagem também
€ base para Fazzari e Minsky (1984), que defendem que esse efeito é
amplificado em situacdes em que fluxo de caixa ja estdo comprometidos com

dividas do passado. Assim, economias cujo nivel de endividamento é mais
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elevado e os prazos sdo mais curtos estdo mais vulneraveis a variagdes na taxa
de juros.

Minsky (1982) define o conceito de fragilidade econémica a partir do nivel
de endividamento dos agentes econdmicos, segmentando as firmas em trés
tipos: Hedge, Especulativas e Ponzi. As firmas classificadas como Hedge
apresentam rendimentos superiores as obrigacfes relativas a divida. Em
contrapartida, nas firmas Especulativas as obrigacdes pelo pagamento da divida
ndo sdo suportadas pelas entradas em curtos periodos, havendo possibilidade
de refinanciamento e retomada do investimento, dependendo das condi¢cbes do
mercado. Ja as firmas Ponzi ndo apresentam capacidade ou liquidez para
pagamento dos juros da divida.

Assim, para Minsky e Kaufman (2008) periodos de expanséo econémica,
marcados por elevado nivel de investimento, tendem apresentar crescimento da
alavancagem financeira das firmas, elevando a propor¢cdo de posicdes
especulativas e Ponzi. Em um periodo pdés expansdo econdmica, o canal de
crédito teria maior eficacia a partir de uma politica monetaria contracionista,
agravando a deterioracao do balanco de pagamentos das firmas, uma reducéo
do investimento e da demanda agregada, tendo a criar um mecanismo que
reforca ainda mais a alavancagem e aumento do risco.

A visdo Po6s-Keynesiana, além de indicar um sacrificio da economia para
a estabilizacdo dos precos, inclui outros canais alternativos para a transmissao
da politica monetaria. Além dos canais tradicionais que afetam a demanda, que
por sua vez afeta o nivel de precos, a politica monetaria pode gerar efeitos
diretos sobre a oferta, afetando os precos e, consequentemente, 0s custos
(Modenesi et al., 2012; Martins, 2017) .

A abordagem dos canais de custos engloba fatores ndo apresentados
pela literatura ortodoxa, propondo uma integracdo micro macroecondmica
(Modenesi e Passos, 2021).

Ainda segundo Modenesi e Passos (2021), o primeiro canal proposto € o
canal de crédito-custo, que seria responsavel pela criagdo de enigma dos
precos, caracterizado pela elevacdo no nivel de precos desencadeada pelo
aumento da taxa de juros. Esse canal se baseia no pressuposto de que a
elevacdo da taxa de juros aumenta o custo financeiro das firmas, como ja

exposto acima. Porém, considerando as estruturas de mercado e a inexisténcia
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de mercado de concorréncia-perfeita, as firmas repassariam esse aumento de

custos para 0s precos.

De acordo com Castro (2018a), esse mecanismo pode ser observado em
situacdes nas quais ocorre uma defasagem temporal entre o pagamento dos
custos de producédo e as receitas das firmas. Isso porque, as condi¢bes
macroecondmicas e nivel de taxa de juros divergem nas entradas saidas do fluxo
de caixa e tomada de decisdo da oferta. Assim, a politica contracionista
desencadearia inicialmente uma resposta contraria ao esperado, alcancando
seu objetivo apenas ap0s os impactos defasados sobre a demanda agregada da
economia.

O segundo canal proposto € o canal de cambio-custo, que segue o fluxo
determinado pelo canal ortodoxo de cambio. A elevacdo da taxa de juros atrai
capital estrangeiro, apreciando a moeda. Dessa forma, os bens de consumo
importados e tornam-se mais baratos, assim como o0s bens produzidos
internamente, cuja producéo depende de bens de capital e insumos importados.
Isso implica em uma reducdo dos custos de producdo, que sera repassada ao
preco final. Apesar de nao reforgcar os mecanismos e pressupostos da politica
monetaria defendidos na visdo ortodoxa, esse repasse da reducao dos custos
aos precos dependera da a estrutura de mercado e nivel competicdo
estabelecido na industria estudada.

Assim, na visdo P6s-Keynesianal, devem ser apresentados sete canais
de transmissao da politica monetaria, sendo cinco canais abordados pela visao

ortodoxa e dois mecanismos de custos, conforme figura 2.

L A visdo Pds-Keynesiana apresentada nessa se¢3o também se aproxima com a abordagem de outros
autores heterodoxos.
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Figura 2 — Canais de Transmissao da Politica Monetéaria conforme visao

heterodoxa
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Fonte: Modenesi e Passos (2021)

1.4 Concluséao

Percebe-se, portanto, que o Regime de Metas de Inflacdo procura manter
a estabilidade dos precos, sendo o principal instrumento da politica monetaria e
a manipulacdo da taxa de juros basica da economia. O efeito da politica
monetaria no produto e na inflacdo depende diretamente do funcionamento dos
canais de transmissdo, que apresentam grande controvérsia em relacdo a
efetividade dos canais.

O Novo Consenso, a partir de uma otica ortodoxa, desconsidera a
problematica da acomodacdo da produtividade e capacidade produtiva,
considerando que no longo prazo o produto potencial é exdgeno, ou seja, é
determinado pelo progresso tecnoldgico e crescimento populacional. Entretanto,
os modelos heterodoxos defendem que a taxa de crescimento da economia €

endogena a demanda, sendo esta uma determinante do nivel de oferta e
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producgéo no longo prazo. Dessa forma, a literatura heterodoxa chama atencéo

para o possivel impacto negativo da politica monetaria sobre o nivel de produto
mesmo no longo prazo e nas firmas, além da existéncia de um canal de custos,
que pode ser perverso a economia.

Diante desse impacto negativo a capacidade produtiva e a produtividade
das firmas resultante de uma politica anti-inflacionaria, Feij6 e Sousa (2012)
argumentam que 0s bancos publicos contribuem para suavizacédo desse efeito,

a ser discutido nos proximos capitulos.

2. BANCOS PUBLICOS E CREDITO DIRECIONADO

2.1 Introducéao

Os bancos sao parte integral e causal do processo econémico, conforme
defendido por Studart (1995). De maneira analoga, os mercados financeiros
possuem um papel primordial no de desenvolvimento econdmico (Stiglitz, 1990).
Dessa forma, torna-se importante a discussdo acerca do padrdo de
financiamento brasileiro e a organizacdo do mercado de crédito, no que tange a
atuacao dos bancos publicos.

Esse capitulo serd divido em trés secbes. A primeira apresentara o
contraste tedrico presente nos debates sobre a atuac¢do do Estado na economia
e especialmente no mercado financeiro. A segunda secao tratard o papel dos
bancos publicos com aplicacdo no Brasil, em especial os principais bancos
federais. J& na terceira secao serd mostrada a evolucao do crédito no Brasil e a

atuacao do dos bancos publicos nos ciclos de expanséo e contracdo monetaria.

2.2 Teoria da atuacédo do estado e dos bancos publicos

A partir da década de 1970, ganhou notoriedade o estudo acerca da
atuacao dos bancos publicos em paises cujo mercado financeiro e de capitais
tendia a ser pouco desenvolvido e complexo. Para Shaw (1973) e McKinnon
(1973), a atuacdo desses bancos era uma das causas da precaria estrutura

desses mercados.
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O embasamento tedrico dessa visao se pauta em trés principios basicos,

entre eles que o crescimento econémico esta vinculado ao estoque de poupanca
e gue a poupanca agregada € uma funcao positiva da taxa real de juros. Ambos
0S conceitos sdo originados da teoria neoclassica da taxa de juros, no qual
investimento requer acumulo de poupanca. Assim, politicas de financiamento por
meio da atuacao de bancos publicos e oferta de crédito de juros baixos e prazos
longos, tenderia a desestimular a poupanca e, consequentemente o investimento
e 0 crescimento econdmico.

O terceiro principio, originado principalmente da aplicacdo do conceito de
eficiéncia de Pareto, pressupde que os mercados financeiros livres conduzem
as variaveis de mercado a seus niveis otimos (Stiglitz, 1990). Este ultimo
pressuposto indica que as condi¢cfes de mercado estéo estabelecidas de forma
a maximizar a funcao-utilidade, através da flexibilidade total de precos e
inexisténcia de custos de transac¢dao e informacao. Assim, permitindo com que 0s
agentes possuam todas as informacdes disponibilizadas de maneira
equivalente, alocando suas cestas a partir de variagbes nos precos e
guantidades, que maximizem suas fungdes (Hermann, 2011). Nesse sentido, o
sistema financeiro tenderia ao equilibrio das variaveis, tornando a intervencao
do governo desnecesséria e possivelmente prejudicial, sendo responsavel por
ineficiéncias no mercado a partir da distor¢éo dos precos praticados livremente.
Shaw (1973) e McKinnon (1973) atribuem o efeito negativo da atuagao estatal
ao conceito de repressao financeira, que consistia no desincentivo a formacao
de poupanca pela manutenc¢éo da taxa de juros abaixo do nivel de equilibrio e,
consequentemente, os investimentos.

Em contrapartida, as abordagens keynesianas adicionam o conceito de
falhas de mercado, que impediriam a operacdo eficiente e o equilibrio do
mercado (Santos et al., 2018). Entre os conceitos geradores dessas
ineficiéncias estd o pressuposto dos custos de transacdo, a assimetria de
informacgao e as externalidades. Esses fatores seriam inerentes ao mercado de
maneira independente ao seu grau de maturidade (Hermann, 2011). A presenca
de instituicbes intermediarias no sistema financeiro € uma resposta a assimetria
de informacdo, que expressam a existéncia dos custos de transacdo e

informacao (Jayme Jr e Crocco, 2010). Isso &, 0os agentes necessitam dessas
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instituicbes para coleta e tratamento das informacdes e para a realizacdo das
transacdes como intermediarios.

Incluindo aspectos microecondémicos, a abordagem Novo-Keynesiana
abrange a assimetria de informacéo e a rigidez de precos nos custos de menu,
que seriam os custos embutidos na propria mudancga de comportamento e preco
(Akerlof e Yellen, 1985). Ainda, a existéncia de assimetria de informacao pode
gerar externalidades positivas ou negativas, o que eleva a percepcao de risco
do mercado (Araujo, 1996). A préxima decisdo de uma firma ou banco afeta a
tomada de decisdo dos demais agentes, sendo uma externalidade (Romer,
1993). Isso demonstra o potencial de crises, resultantes de excessiva
alavancagem dos agentes, ou escassez de liquidez, geradas por risco e reducao
da credibilidade do mercado (Hermann, 2011).

A partir da negacao do pressuposto da flutuacéo dos precos e salarios, 0s
Novos-Keynesianos rebatem a hipétese do funcionamento do mercado em
equilibrio no curto prazo. Porém, ao aceitaram a hipOtese de expectativas
racionais, pressuposto novo-classico, os autores Novos-Keynesianos acreditam
no ajuste gradual e lento dos precos e salario (Santos, 2018). Assim, a
neutralidade da moeda no longo prazo é um ponto de divergéncia entre 0s
autores.

Enquanto os Novos-Keynesianos defendem a presenca de um aparato
regulatério de suporte ao sistema financeiro com carater prudencial, de forma a
controlar as falhas de mercado, a visdo PO0s-Keynesiana tende a ser mais rigida
em sua abordagem quanto a atuacao do Estado.

Um dos principais pontos teéricos de divergéncia entre essas escolas
estaria na hipotese das expectativas dos agentes. Para os Pds-Keynesianos, o
futuro seria imprevisivel e, portanto, o as experiéncias passadas nao seriam
bases confidveis para a proje¢éo do futuro, conforme defendido na hipétese das
expectativas racionais (Davidson, 1991). Segundo Dequech (1999), o sistema
econdmico é complexo e incerto. A incerteza ndo € apenas o risco decorrente
da assimetria de informacéo, é imprevisibilidade do comportamento e, portanto,
nao pode ser precificada (Hermann, 2011). Assim, esse Ultimo grupo de
economistas néo acredita apenas na assimetria de informagc&o como limitante

do equilibrio de mercado, mas na incerteza.
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Em decorréncia dessa impossibilidade de precificagdo, os agentes

tendem a exercer sua preferéncia pela liquidez, conforme descrito por Keynes.
A preferéncia por liquidez dos bancos é fortemente influenciada pela percepcéo
de incerteza (de Paula, 2006). Assim, pressionado pela incerteza de mercado,
cria-se uma tendéncia de operacgdes de curto prazo, cujos retornos sao inferiores
as operacdes de prazos mais longos. O nivel reduzido da taxa de retorno cria
um estimulo para que 0s agentes retenham moeda, 0 que € caracterizado por
Keynes como Armadilha da Liquidez.

Diante dessa visao, a dificuldade do setor privado em conceder crédito de
longo prazo estimularia a contracdo da demanda. Isso porque, a expansao da
capacidade produtiva estaria diretamente vinculada ao investimento, que por sua
vez, depende do acesso ao crédito, em especial do perfil de longo prazo.
Portanto, a atuacdo dos bancos publicos est4d fortemente relacionada a
possibilidade de desenvolvimento econémico.

A partir disso, os Pds-Keynesianos defendem a intervencao ativa do
Estado como Unica forma capaz de reduzir a instabilidade do sistema e
necessaria para compensar as falhas. Entre as propostas de atuacao do Estado
estd a criacdo e ampliacdo do crédito a partir da de politicas de crédito
direcionado e criacdo de bancos publicos, possibilitando o alongamento dos
prazos e expandindo a liquidez do mercado (Hermann, 2011).

Apesar das teorias Novo-Keynesianas e Pds-Keynesianas se
distanciarem em aspectos fundamentais, elas convergem em um ponto
especifico. Ambas defenderem que as falhas sdo inerentes aos mercados,
independente do seu nivel de maturidade, o crédito publico auxiliaria na gestao
dessas ineficiéncias e na reducao da percepc¢éo dos riscos e incertezas. Diante
dessa perspectiva, a assimetria de informacéo e os proprios arranjos de mercado
pouco desenvolvido criam um comportamento mais restritivo por parte dos
bancos na concessdo do crédito (Jayme Jr e Crocco, 2010). Assim, 0O
desenvolvimento econdmico ndo impde uma necessaria liberalizacao financeira,
mas reforca a maior necessidade de atuacao dos bancos publicos em economias

menos desenvolvidas.

2.3 O papel dos bancos publicos no Brasil
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O numero de bancos comerciais no Brasil apresentou uma trajetoria

descendente, em especial, entre 1995 e 2014. Inicialmente esse efeito se deu
em razao do Plano Real e a reducéo dos lucros inflacionarios. A partir de 2000
a restruturacdo do setor bancario estimulou esse processo (Modenesi et al.,
2018). Sobretudo se tratando do volume de operacdes de crédito, a
concentracdo do setor bancario tem se agravado apos a crise de 2008 (Paula et
al., 2013). Apesar de estar acima do nivel médio, a concentracdo é uma
caracteristica comum do setor bancério, visto a presenca de economias de
escala. Isso é, bancos maiores possuem custos de producdo e transacao
inferiores, tornando-os mais eficientes. Em complemento, conforme de Paula e
Oreiro (2007), o sistema bancério apresenta a vantagem de alta rentabilidade
combinado com elevada liquidez.

Segundo estudo do Banco Central de 2019, os cinco maiores bancos
brasileiros concentram 83,7% dos depdsitos e empréstimos. Enquanto, de
acordo com estudo publicado pela Confederacdo Nacional das Instituicbes
Financeiras (CNF) a média mundial é de aproximadamente 78%. Modenesi et
al. (2018) afirma que a concentracdo bancaria brasileira € superior ao Chile,
Argentina, Argentina, Colémbia, Coreia e india.

De acordo com a literatura classica, quanto menor a competicdo da
indUstria, maiores sdo os precos ofertados. Isso €, um setor bancario
concentrado tende a apresentar menores beneficios aos tomadores de crédito.
Apesar da reducdo da margem dos bancos apdés o Plano Real, o Brasil se
mantém entre os paises com maiores spreads bancarios e taxas de juros do
mundo, segundo Modenesi et al. (2018). O alto spread bancario aumenta os
custos de investimento e tende a inibir o crescimento do produto e o
desenvolvimento da economia. Entretanto, Cavalcanti (2019) e de Paula e Oreiro
(2007) indicam que hé& outros fatores vinculados a essa alta cobranca de spreads
no Brasil, entre elas o indice de inadimpléncia e os impostos. Portanto, a
cobranca de altos spreads também esta vinculada com os fatores de risco e
incertezas presentes no pais.

Contrariamente aos bancos privados, o objetivo principal da atuacao dos
bancos publicos ndo é a geracao de lucros, apenas o equilibrio financeiro entre

receitas e despesas. Isso possibilita a definicdo de taxas de juros abaixo da
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média praticada, estimulando ainda mais o crédito, a solvéncia e a liquidez do

mercado.

Assim, os bancos publicos cumprem o papel de suprir a incompletude e
as falhas do mercado no sentido de provisdo de crédito aos setores
desassistidos pelo setor privado. Ja que, a fungdo risco-retorno ndo atrativa para
a concessdo do crédito por parte dos bancos privados, dificulta o
desenvolvimento sob condic¢des viaveis.

Além disso, os bancos publicos possuem autonomia quanto a captacao
de recursos, tendo diversas fontes como: poupanca voluntéria ou compulsoéria,
empréstimos com outros bancos privados ou estrangeiros e reinvestimento do
excedente operacional, o que ndo ocorre com 0 Tesouro Nacional. Essas fontes
de recursos adicionais provém independéncia aos bancos publicos na alocacao
de recursos e a possibilidade de comportamento anticiclico. Especialmente nos
casos de fundos parafiscais, cuja contribuicdo esta direcionada ao banco e nao
depende diretamente da expansdo econdmica e orcamentaria (Hermann, 2010).
Sendo assim, em periodos de contracdo monetaria ou incerteza, esses bancos
agem de forma a reduzir o impacto no produto, assumindo os riscos do setor
privado e ofertando crédito mesmo diante de um cenéario econémico recessivo.

Ainda de acordo com Hermann (2010) e Paula et al. (2013) outra funcéo
dos bancos publicos seria induzir a reducao do custo do crédito pelos bancos
privados. Visto que a realizac@o de politicas crediticias anticiclicas interfere na
estrutura de mercado do setor do ponto de vista de liquidez e competicdo. Isso
porque, essa acao por parte dos bancos publicos estimula uma reacdo dos
bancos privados a acompanharem os movimentos de reducdo das taxas,
visando ndo perder o market share e a lucratividade no longo prazo.

O Banco do Brasil (BB), a Caixa Econémica Federal (CEF) e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), principais bancos
federais brasileiros, apresentam focos e funcbes diferentes no crédito
subsidiado. A CEF atua principalmente na concesséo de créedito habitacional e
imobiliario, apresentando 80% do crédito referente a pessoas fisicas, maior
exposicdo dentre os principais bancos publicos e privados (Caixa Econ6mica
Federal, 2019).

O crédito do BB esta vinculado em especial as linhas de financiamento

rural, 0 que tende a elevar sua carteira de crédito referente a pessoas fisicas,
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representando mais de 50% ainda em 2019 (Banco do Brasil, 2019). O crédito

concedido pelo BNDES, por outro lado, é direcionado especialmente as firmas,
com perfil mais alongado e taxa naturalmente mais barata.

Ao contrdrio do BNDES, que utliza uma taxa administrada com
propriedades econdmicas especifica, o BB e o CEF utilizam a propria taxa Selic
como referéncia, assim como outros bancos privados, mas com spread abaixo
do praticado no mercado. Hermann (2011) afirma que esse escopo de atuacao
€ mais proximo dos bancos privados e, portanto, o BB e a CEF atuam
principalmente no estimulo do setor privado bancario adotando condicdes de
credito mais favoraveis ao mercado, enquanto, o BNDES cumpriria
essencialmente o papel de um Banco Publico.

Cumprindo o racional da atuacao dos bancos publicos e suas respectivas
linhas de crédito direcionado, o nivel das taxas de mercado no Brasil tende a se
encontrar acima do nivel das taxas reguladas de crédito direcionado. Essa
avaliacao é possivel a partir dos dados historicos da taxa praticada pelo BNDES
em comparacdo com a taxa basica da economia, conforme Gréfico 1. Da mesma
forma, observamos esse comportamento ao analisarmos as taxas de mercado
direcionadas ao setor rural e imobiliario comparativamente as taxas reguladas,
de acordo com Gréfico 2 e Grafico 3.

Analisando o comportamento das taxas nos Ultimos anos, nota-se uma
inversdo dos niveis e um encarecimento relativo do crédito publico. A trajetoria
descendente das taxas de mercado € explicada pela politica monetéaria
expansionista implementada a partir de 2017. Em paralelo, o desincentivo a
atuacdo dos bancos publicos causou o0 ndo acompanhamento das taxas de
crédito subsidiado, tema que sera aprofundado na préxima secao.

Gréfico 1: Comparativo Taxa Selic e TILP - % a.a. (%)
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Fonte: Elaboracdo Propria com base em Banco Central do Brasil e BNDES.

Gréfico 2: Taxa média de juros das operacfes de crédito rural com

recursos direcionados - % a.a. (%)
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Fonte: Elaboracdo Propria com base em

Banco Central do Brasil — Séries
Temporais (26/03/2021).

Grafico 3: Taxa média de juros das operagfes de crédito imobiliario com

recursos direcionados - % a.a. (%)
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Fonte: Elaboragédo Propria com base em Banco Central do Brasil — Séries
Temporais (26/03/2021).

2.4 A evolucédo da atuacéo dos bancos publicos no Brasil

Apos um longo ciclo de expanséao do financiamento publico e externo nas
décadas de 1950-1970, a década de 1980 foi marcada pela crise econdmica dos
paises latino americanos, incluindo o Brasil. Durante esse periodo, os bancos
publicos foram fortemente atingidos pela inadimpléncia e as fontes de recursos
desses bancos foram revistas. Conforme descrito por Hermann (2010), BB e a
CEF sofreram com a extincdo de fontes orcamentarias convencionais,
aumentando a dependéncia por captacdes e empréstimos de mercado,
mecanismo que tende ao encarecimento das operagOes e taxas cobradas.
Mesmo que atingido em menor grau pela inadimpléncia dos setores, Monteiro
Filha (1995) afirma que o BNDES também sofreu com a deterioracao financeira
e a aceleracdo da inflacdo nesse periodo.

Na contramdo do ocorrido com os principais bancos publicos, novas
fontes de recursos externos, como fundos de arrecadacao, foram criadas para o
BNDES, de modo a estimular a expansao do crédito e compensar os efeitos
contabeis e financeiros da inadimpléncia. A constituicdo de 1988 estabeleceu
que os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), composto por
recursos arrecadados com o Programa de Integracdao Social (PIS) e do

Programa de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (Pasep), seriam
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destinados parcialmente ao BNDES, possibilitando a manutengéo da poténcia
dos bancos publicos em seu papel anticiclico (Prochnik e Pereira, 2008).

Seguindo a trajetéria mundial de desregulamentacdo e abertura
econdmica e financeira, a partir da década de 90, o sistema bancério nacional
iniciou o processo de liberalizagdo econdmica. E importante destacar que a
segunda metade da década foi marcada pela entrada de bancos estrangeiros
(Aradjo e Cintra, 2011). Durante esse periodo, a origem do crédito brasileiro
sofreu uma inversdo. O crédito publico apresentava uma participacédo de 65% da
carteira de crédito total, mas sofreu uma reducdo para aproximadamente 35%
ao final da década, conforme dados do Banco Central do Brasil.

Com a implementacéo do Plano Real em 1994, foi exposta a possibilidade
de uma crise bancaria dada a reducdo da receita inflacionaria dos bancos
(Carvalho e Vidotto, 2007). Além disso, a politica restritiva aplicada no periodo
para contar a inflacio aumentou o indice de inadimpléncia dos credores,
afetando majoritariamente os bancos de menor porte e os bancos publicos, entre
eles BB e CEF (Hermann, 2010). Diante da situacdo dos bancos nesse periodo,
foram criados o Programa de Estimulo & Reestruturagéo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (Proer), implementado durante o Governo de
Fernando Henrique Cardoso, visando linhas de crédito especiais a bancos
privados. Voltado para a reestruturacado e posterior privatizacdo dos bancos
estaduais, foi criado o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéaria (Proes).

Decorrente do processo de liberalizacdo financeira, houve um processo
de privatizacdo em massa dos bancos estatais até a primeira metade dos anos
2000 (Carvalho e Vidotto, 2007). Para os Bancos Federais (BNDES, BB e CEF),
a sua atuacdo foi limitada pelas diretrizes prudenciais do Acordo de Basileia?,
em conformidade ao aplicado pelos bancos privados (Paula e Oreiro, 2013).
Além disso, foram adotadas metas de rentabilidade, que reduziram a capacidade

de expanséo do crédito desses bancos (Hermann, 2010).

2 Marco regulatério internacional criado em 1988, que visava promover a seguranga do
mercado financeiro com foco o risco de crédito do sistema. O acordo estabelecia referéncias
financeiras as instituicbes bancérias a serem geridas pelas autoridades monetarias dos paises
envolvidos. O Brasil introduziu o Acordo de Basileia | em 1994 (Castro, 2007).
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Com a crise cambial asiatica em 1997, que afetou o Brasil principalmente

a partir de 1999, a politica monetaria manteve sua postura restritiva até ao menos
2004. Esse processo reduziu inicialmente o saldo e a concessao de crédito,
principalmente em 2002 e 2003, devido incerteza relativa a eleicdo do Presidente
Luiz Inacio Lula da Silva. Com o retorno da credibilidade do novo governo, o
crédito apresentou trajetOria crescente, porém puxado especialmente pelos
bancos privados (Passos, 2019). A reducao da participacdo dos bancos publico
a partir desse periodo ndo foi resultante de uma maior competitividade das
instituicdes privadas, mas foi decorrente de cenario de rapido crescimento da
economia e do setor bancario (Torres Filho e Costa, 2012).

A partir desse momento, a politica de apoio a exportacao, favorecida com
a desvalorizacdo da moeda nos anos anteriores, se integrou aos programas de
desenvolvimento, que apresentavam o papel atuante dos bancos publicos.
Enquanto o crédito direcionado do BNDES esta vinculado as firmas, o BB e a
CEF apresentaram uma expansao a diversificacdo das carteiras de crédito,
expandindo o crédito a pessoas fisicas, como forma de financiar o consumo
(Hermann, 2010).

Como consequéncia do crescimento horizontal desses bancos,
atualmente BB e CEF estdo entre os cinco principais bancos do consolidado
bancario brasileiro classificado como B1 (Banco Comercial, Banco Mdltiplo com
Carteira Comercial ou Caixa Econdmica). Apesar dos esforcos dos bancos
publicos, nesse periodo o crédito privado alcangou o dobro do saldo de crédito
publico, de acordo com dados do Banco Central do Brasil.

A eclosao da crise financeira de 2008 apresentou impactos sobre o crédito
privado, atingindo gravemente os bancos estrangeiros. Em resposta a atuacéo
prociclica dos bancos privados, o Banco Central adotou diversas medidas de
injecdo de liquidez e os bancos publicos atuaram como emprestadores aos
bancos pequenos, a partir principalmente da compra da carteira de crédito
desses bancos (De Oliveira e Wolf, 2016). Assim, diante do quadro de incerteza
e retracdo das expectativas de crescimento por parte dos agentes econdémicos,
a atuacdo dos bancos publicos de maneira anticiclica foi necesséaria para a
manutenc¢ao do investimento e do nivel do produto (Paula e Oreiro, 2013).

Ainda apd6s a melhora do cenario internacional, reducdo da taxa de

cambio e da taxa basica de juros, os bancos privados ndo reduziram o nivel das
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taxas ofertadas. Visando pressionar a retomada do crédito e uma reducéo dos

spreads privados, os bancos publicos realizaram cortes em suas taxas,
aumentando ainda mais a participacdo do crédito publico na economia (De
Oliveira e Wolf, 2016).

Conforme apresentado na Tabela 1, o crédito privado, antes em

ascensao, passou a decrescer desde a crise.

Tabela 1: Saldo da carteira de crédito em relacéo ao PIB (%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020

Total do Crédito (%) 46,5 49,2 50,9 52,2 53,9 49,7 47,2 46,6 46,9 54,2
Crédito privado (%) 26,2 25,6 24,8 24,1 23,7 22,0 21,6 22,8 24,9 29,8
Crédito publico (%) 20,3 23,6 26,1 28,1 30,1 27,8 25,6 23,9 22,1 24,4

Fonte: Elaboracdo Propria com base em Banco Central do Brasil — Séries
Temporais (26/03/2021).

Em 2016, o cenario de incerteza politica, crise financeira e a adocdo de
uma politica monetaria restritiva desencadeou a contracdo do crédito,
especialmente do crédito publico, que voltou a responder lentamente a partir de
2020.

Ainda em linha com as politicas de desestimulo ao crédito publico adotas
pelo Governo do Presidente Temer, a Medida Provisoria 777, estabeleceu a
extingdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) praticada pelo BNDES. A
mudanca induz a aproximacdo gradual da taxa com a NTN-B de 5 anos,
objetivando reduzir os desvios da taxa em relacdo as taxas de mercado

A TJLP foi criada em 1994 senda taxa base de financiamento concedido
pelo BNDES, conforme Medida Provisoria n°® 684. A metodologia de célculo da
TJLP considerava a meta de inflacdo referente aos doze meses seguintes e o
prémio de risco, que, por sua vez, correspondia a uma meédia dos seis meses
posteriores da parte real da NTN-B2 de 3 anos.

Porém, com regras de reducdo do prémio. Além disso, a TILP possuia
um limite superior, vigente quando a taxa de basica de juros superasse 8,5%,
nivel historicamente baixo. Dessa forma, as flutuagces do mercado de crédito

eram capazes de transmitir suas variagdes a TJLP, porém, esse canal ndo era

8 Titulo pés-fixado emitido pelo Tesouro Nacional. A rentabilidade da NTN-B esta vinculada a
variacdo do IPCA, acrescida de pré-fixados.
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integral ou automatico, visto que a revisdo do célculo era realizada a cada

trimestre calendario. Assim, conforme apresentado anteriormente no grafico 1, o
alongamento dos prazos caracteristicos dos créditos direcionados, a TILP tendia
a niveis inferiores as taxas praticadas na economia.

O principal argumento, de acordo Arida (2005), é a teoria de que taxas
administradas resultam em baixa poténcia da politica monetaria, o que obriga a
manutencao da taxa de juros em niveis mais altos para controlar a inflacao, tema
que serd debatido no proximo capitulo. Além disso, esse movimento da TJLP
causou um descolamento entre os custos de captacéo, indexados a taxa Selic,
e as receitas dos financiamentos convencidos, remunerados pela TJLP, e essa
diferenca negativa era absorvida pelo Tesouro Nacional, afetando o déficit
nominal da economia. Entretanto, essa visdo omite a analise dos beneficios em
relacdo ao crescimento econémico e da arrecadacao gerados pela atuagéo do
BNDES (Pereira e Miterhof, 2018).

Torres Filho (2017) defende que a extingdo da TJLP e substituicdo pela
TLP, ao impor um maior custo de financiamento, tende a eliminar o papel
funcional do BNDES como um Banco Publico, sendo este um caminho para a

eliminacao do crédito direcionado.

2.5 Concluséo

A atuacdo estatal no mercado financeiro € marcada por um debate entre
0s economistas. Em contraponto a visao classica, os economistas baseados na
visdo de Keynes defendem que o mercado ndo opera em equilibrio, devido as
falhas intrinsecas ao seu funcionamento. Assim, entende-se como necessaria
ao planejamento de desenvolvimento econémico, a atuacao estatal no mercado
financeiro.

No centro desse debate, esta o estudo dos bancos publicos no ambito da
concessdo do crédito subsidiado, com reducdo do custo de captacdo e
alongamento dos prazos. Diante da perspectiva Keynesiana, pode-se afirmar
como crucial o papel anticiclico desempenhado pelos bancos publicos no Brasil,
visando o estimulo ao investimento e desenvolvimento econdmico.

Entretanto, nos ultimos anos nota-se uma mudanca no comportamento do

Estado diante da intervencdo no mercado financeiro. O desestimulo ao crédito
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subsidiado a operagdo de desmonte dos bancos publicos apresenta um risco ao

padrdao de financiamento e desenvolvimento do pais, diante da visdo

Keynesiana.

3. REVISAO DA LITERATURA SOBRE O EFEITO DO CREDITO PUBLICO NA
POTENCIA DA POLITICA MONETARIA

3.1 Introducéao

Conforme exposto nos capitulos anteriores, a taxa de juros exerce o papel
principal como instrumento de controle da estabilidade dos pregos e crescimento
econdmico. Porém a poténcia da politica monetéria depende diretamente do
funcionamento dos canais de transmissao, que transmite a variacdo da taxa de
juros tanto para inflacdo quanto para demais variaveis macroeconémicas, Como
produto e emprego. Apesar de, na abordagem heterodoxa, a atuagédo dos
bancos publicos estimular o investimento e o desenvolvimento econdmico, as
taxas ofertadas tendem a ser menos sensiveis aos movimentos da taxa basica
da economia.

Assim, nesse capitulo serdo tratadas as literaturas de referéncia
envolvidas na discussao da poténcia da politica monetaria no Brasil e os efeitos
causados pela atuacdo dos bancos publico. A préxima secdo serd restrita

apenas a abordagem tedrica, seguida por outra se¢do, que apresentara as

evidéncias empiricas e estudos acerca do debate.

3.2 Literatura tedrica

Conforme descrito brevemente no capitulo anterior, para Arida (2005) o
crédito subsidiado publico reduz a poténcia da politica monetaria, visto que sao
ofertados a taxas inferiores a taxa basica da economia e a prazos mais longos
que o mercado.

Essa teoria se baseia na eficacia dos mecanismos de transmisséo da
politica monetéria. De acordo com o apresentado na tabela 2, os juros cobrados

pelos bancos publicos ndo sao apenas ofertados a niveis inferiores ao mercado,
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mas também sdo menos sensiveis a variacbes na taxa basica de juros da
economia. Como consequéncia o canal de crédito e de taxas de juros tornam-se

menos potentes.

Tabela 2: Correlacao entre as taxas de juros e spreads livres e

direcionados

Selic TILP Taxa de Taxa de Spread Spread

Juros Juros Livre Direcionad
Selic 1,00
TJLP 0,18 1,00
Taxa de Juros Livres 0,41 0,20 1,00
Taxa de Juros Direcionadt 0,18 0,23 0,38 1,00
Spread Llvre 0,30 0,22 0,93 0,38 1,00
Spread Direcionado 0,10 0,07 0,34 0,79 0,38 1,00

Fonte: Elaboragédo Propria com base em Banco Central do Brasil — Séries
Temporais (26/03/2021).

As firmas capazes de captar empréstimos e financiamentos ofertados
pelos bancos publicos ndo sofrem restricdo de crédito em cenarios de contragédo
monetaria, conforme sera exposto por Bonomo e Martins (2016). O canal de
empréstimos bancarios ndo transmite os efeitos do aumento da taxa de juros a
essas firmas. Seguindo esse racional tedérico, o canal do balanco patrimonial
também tende a ser menos atenuante, visto que a divida pré-existente tende a
ser menos sensivel aos movimentos de mercado, ndo afetando a alavancagem
da companhia. Dessa forma, Arida (2005) afirma que os movimentos de ajuste
na taxa basica de juros realizados visando uma determinada meta inflacionaria
devem ser bruscos para cobrir a perda da poténcia da politica monetaria,
causada pelo crédito subsidiado.

De maneira analoga, o canal crédito-custo também apresenta um efeito
reduzido nessas firmas, considerando a menor potencia dos choques de custo
(Modenesi e Passos, 2021). Assim, o0 enigma dos precos decorrente do canal
crédito-custo, torna-se menos intenso. Da mesma forma, Castro (2018a)
defende que essa menor sensibilidade das firmas, cuja divida esta fortemente
vinculada ao crédito subsidiado, garante uma maior estabilidade da demanda
agregada e dos niveis de producdo. Isso é, o efeito perverso da politica

monetaria contracionista sobre o produto é suavizado. Além disso, o autor
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defende que apesar do crédito subsidiado reduzir a resposta da producao, ela

nao necessariamente reduz a resposta da inflagdo, ao menos ndo de maneira
integral, visto que a resposta da inflacdo em relacdo a uma queda da demanda
agregada nao é absoluta.

Deve-se destacar ainda que 0s argumentos tedricos expostos acima sao
de raiz microecondbmica, ou seja, baseado apenas na relacdo causa-
consequéncia dos canais de transmissao sobre firmas com acesso ao crédito
publico. Em contrapartida, a politica monetaria € entendida como um fenémeno
macroecondmico, sendo um agregado dos efeitos microeconémicos. Isso
permite refutar a afirmacéo de que a menor sensibilidade dessas firmas se traduz
necessariamente em reducdo da poténcia da politica monetaria. Essa visdo é

defendida por Modenesi e Passos (2021, p. 5):

“A mera extrapolacdo de um argumento microecondmico para o
nivel macroecondmico é falaciosa. A macroeconomia tem légica
prépria que ndo se reduz ao somatério das logicas individuais.

Trata-se de erro classico de falacia da composicéo.*

3.3 Literatura empirica

Contribuindo com a tese de reducéo da poténcia da politica monetaria,
Bonomo e Martins (2016) defendem empiricamente que as empresas com
acesso ao crédito subsidiado concedido pelos bancos publicos sdo menos
afetadas pela politica monetéria, considerando a relativa estabilidade do volume
de novas captacdo e empregos em relacdo a variacao da taxa basica praticada
na economia. O estudo propde a analise de 300.000 firmas nao financeiras entre
2006 e 2012, segregando os perfis de crédito e avaliando o efeito sobre a
demanda e oferta de crédito dessas firmas a partir da variacdo da taxa basica
de juros. Para isso é utilizado o método de analise de variagédo transversal dos
bancos e de séries temporais via Panel Data.

Em relacdo ao acesso ao crédito, os testes realizados por Bonomo e
Martins (2016) demonstram que um aumento de 100 pontos base na taxa basica
de juros reduzem em 3,5% o0 acesso a firmas cujo perfil de crédito é apenas

privado e ndao-direcionado. Enquanto, uma firma cujo endividamento esta
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vinculado em 50% ao crédito publico ou direcionado tera seu acesso reduzido

em 1,54%. Ainda, o estudo demonstra que ha uma diferenca no efeito sofrido
pelas taxas de juros dos empréstimos privados, sendo 1,15% para crédito nao-
direcionado e 0,64% para crédito direcionado. Esse resultado corrobora com a
tese de que a menor correlagdo dos empréstimos direcionados obrigam um
incremento ainda maior das taxas nao reguladas, conforme defendido por Arida
(2005).

Além reduzir os efeitos da politica monetéria, o crédito publico direcionado
também é capaz de proteger as firmas de choques externos adversos, tanto em
termos de acesso ao crédito quanto producdo (Bonomo e Martins, 2016).

O estudo também se estende a andlise da sensibilidade do nivel de
emprego a variagado da taxa basica de juros. Diante de uma contracdo monetaria
de mesma magnitude do exercicio anterior (100 pontos bases), a taxa de
crescimento do emprego € reduzida em 1,19% para firmas sem empréstimos
publicos ou direcionados. Entretanto, esse efeito é reduzido a menos de 1%
quando se analisa firmas vinculadas ao crédito publico.

Bonomo e Martins (2016) demonstra que o movimento da taxa basica de
juros nao gera impacto no nivel de emprego nas firmas de grande porte (acima
de 500 funcionarios). Essas firmas de maior porte sdo primordialmente atendidas
pelo crédito subsidiado do BNDES, conforme estudado no capitulo 2 deste
trabalho. Deve-se destacar, que essas firmas apresentam naturalmente uma
menor vulnerabilidade a choques de demanda, visto as estruturas mais
consolidadas das firmas. Isso indica que ndo necessariamente os efeitos
demonstrados por Bonomo e Martins (2016) sdo decorrentes da maior
participacdo do crédito publico direcionado e sim da estrutura financeira das
firmas.

Perdigdo (2018) também demonstra empiricamente que a poténcia da
politica monetaria nos setores esta vinculada a seus respectivos perfis de
crédito. O método base consiste no VAR com fator aumentado (FAVAR)
bayesianos, para a estimacéo das funcdes de resposta a partir de choques de
politica monetéaria nos setores industriais. Foram testadas fungcfes-resposta para
seis variaveis dependentes: expansdo do crédito, taxas de juros dos
empréstimos e financiamentos, precos, producao industrial, taxa de crescimento

de emprego e salarios reais.



40
A partir da simulacdo de uma politica monetéria contracionista, refletida

em um aumento da taxa basica de juros de 50 pontos base, Perdigdo (2018)
estima o efeito de um aumento de 10% na participacdo do crédito direcionado
no setor industrial. Assim, a resposta da taxa de juros média do setor é
enfraquecida entre 0,22% e 0,38% no periodo de 2 a 12 meses, considerando a
elevacdao da participacéo do crédito direcionado. Da mesma forma, a reducéo do
nivel de preco é enfraquecida de 0,11% a 0,18% para o mesmo periodo. Em
contrapartida, a queda da producao é amenizada entre 0,34% a 0,47% entre 2 a
8 meses e o efeito sobre o nivel de emprego também é reduzido entre 0,56% a
1,13% em 2 meses. Portanto, Perdigdo (2018) também fornece evidéncias
empiricas de perda de poténcia da politica monetaria devido crédito direcionado,
tanto em relacdo a resposta sobre 0s precos quanto a producao.

Entretanto, Bonomo e Martins (2016) e Perdigdo (2018) se restringem
apenas a argumentos e evidéncias microecondmicas. Conforme mencionado, a
politica monetéria é naturalmente macroecondmica e uma analise apenas sob a
Otica microecondmica pode distorcer a conclusdo final. No proéprio estudo,
Perdigdo (2018) concluiu que os resultados nao captam as consequéncias
agregadas do equilibrio da economia.

Visando demonstrar as limitagdes microecondmicas das analises
apresentadas acima, Castro (2018a) testa, a partir de um modelo
macroecondmico simplificado, um cenario de coexisténcia entre um efeito
minimo macroeconémico e efeito relevante macroeconomicamente. O autor
decompde o efeito macroeconébmico como a média do efeito microeconémico
somada a média do efeito das externalidades. Este Gltimo fator € descrito como
os efeitos da hip6tese de retroalimentacdo da economia, ou seja, de que a
producdo de uma firma depende ndo s6 do seu préprio acesso ao crédito
direcionado, mas também do acesso de outras firmas.

Com base no mesmo modelo, que aplica a teoria do equilibrio geral
estocastico e dinamico (DSGE), o autor também examina a hipétese de reducéao
da poténcia da politica monetaria em razao do crédito direcionado. Ao testar o
efeito de um choque de politica contracionista de 100 pontos base, a diferenca
da funcdo-resposta média da inflagdo diante de um cenério com relevante
participacédo do crédito governamental e sem participacdo desta modalidade de

crédito é de -0,071, enquanto da producéao € de +0,038.
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Assim, Castro (2018a) demonstra que € o crédito subsidiado é capaz de
reduzir a queda na producéo, sem reduzir a poténcia da politica monetaria em
relacdo a inflagdo. Esse mecanismo ocorre em razdo do canal de custos, pois
reduz possiveis enigma dos precos. Esse resultado representa uma atuacdo
benéfica dos bancos publicos a economia, ao reduzir o sacrificio de contracao
da producéo para estabilizacdo dos precos.

Castro (2018b), em seu segundo ensaio, testa a abordagem bayesiana
sobre o modelo DSGE, visando confirmar a verossimilhanca do resultado das
estimagdes anteriores. Diante desse novo estudo, é demonstrado que € provavel
que haja reducdo da poténcia da politica monetaria. Porém, esse
enfraguecimento da funcdo-resposta da inflagdo é pequena e € compensada
pelo menor sacrificio sobre a producéo.

Ratificando a conclusdo de Castro (2018b) e seguindo o mesmo modelo
anterior, Silva et al. (2018) conduziram um estudo capaz de refletir o efeito do
crédito subsidiado sobre a resposta das variaveis macroecondmicas a politica
monetéria. Nesse artigo, os autores provam também a inexisténcia de pass-
through limitado, ou seja, que a reacdo da taxa de juros ao choque da politica
monetaria € imediata. Além disso, é observada a reducédo do enigma dos precos
e o efeito sobre a producao, apesar de ser acompanhada também de uma menor
resposta por parte da inflagao.

Ainda visando uma avaliacdo sob a 6tica agregada da economia, Passos
(2019) analisa modelos de VAR (vetor autoregressivo) e projecdes locais para
captar o comportamento do produto da economia e da inflacdo em relacédo a
politica monetaria.

Passos (2019) constréi funcbes resposta, a partir de dados coletados de
2000 a 2018 e observando a variagdo média ao logo de 15 meses dado um
choque de 100 pontos base na taxa basica de juros. A partir dos dados expostos
podemos notar que o produto tende a manifestar uma variagdo negativa com a
elevacdo da taxa de juros, porém esse movimento € suavizado em cenarios de
alto crédito publico e baixo crédito privado.

Entretanto, uma variacdo relevante da producdo nao reflete
necessariamente em uma variagado em mesma magnitude da inflagdo, conforme
descrito na curva de Phillips (Passos, 2019). Além disso, o estudo refletiu a

hipétese dos trabalhos conduzidos por Bonomo e Martins (2016), Perdigdo
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(2018) e Castro (2018b), na qual defende-se que a grande representatividade do

crédito publico reduz a poténcia da politica monetaria, considerando que a maior
resposta da inflacdo em um cenario de atuacdo de bancos privados.

Ainda, Passos (2019) realizou testes de robustez para os resultados das
estimacdes basicas, incluindo novas varidveis, como (i) alteracdo das
defasagens selecionadas, (i) suavizacdo dos regimes, ou seja, aumentar a
variacdo do parametro de maneira a evitar que pequenas mudancas no regime
sejam classificadas como uma alteracdo brusca do regime, (iii) exclusao dos
periodos de recesséo das seéries analisadas, visto que seriam periodos no qual
a economia estaria menos sensivel a politica monetaria, (iv) inclusdo da
dindmica de uma economia aberta, a partir da adi¢éo de fatores do setor externo,
como preco de commodities e cAmbio, sendo importante varidvel na definicdo
da politica monetaria e canal de enigma dos precos, (v) reducdo amostral das
séries para critério de definicdo de regimes de crédito livre e direcionado (vi)
alteracdo no periodo da amostra. Nas secfes seguintes, apresentamos 0s

resultados destes testes adicionais.

Figura 3: Respostas Produto e Inflagdo em periodos de alto crédito

conforme andlise de Passos (2019)

Varidavel Tipo de Banco Estimagio
Basica BIC Suavizagao Sem Recessoes FEco. Aberta
PIR Prblicos -016 -0,19  -0,16 - 0,11 -0,16
Privados S021 -009  -020 - 0,17 - 0,16
poa  Publicos “0,05 - 1,02 0,85 0,00 0,36
Privados 016 0,44 0,24 - 0,15 0,19

Fonte: Passos (2019).

Figura 4: Respostas Produto e Inflagdo em periodos de baixo crédito
conforme analise de Passos (2019)
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Estimagao

¥ailevel “Tipede Benoh Basica BIC  Suavizagio Com Recessdes FEco. Aberta

"PIB Puablicos -0,19 -0,08 -020 -0,15 - 0,24
Privados -0,10 -0,09 -014 - {13 - 0,09

[poa  Publicos 043 -0,06 -0,15 0,15 - 0,07
Privados -027 -049  -052 - 0,38 - 0,00

Fonte: Passos (2019).

O resultado do tratamento das séries realizado por Passos (2019)
demonstra que periodos de alto crédito ndo apresentam uma relacéo
relevantemente negativa entre a taxa de juros basica da economia e a inflacéo,
exceto em regime de alto crédito publico aplicando uma diferente defasagem
temporal. Em contrapartida, observando os periodos de baixo crédito, é possivel
concluir que esses periodos apresentam respostas menos bruscas no nivel do
produto e maior poténcia em relacéo a inflagdo, mais préximo do esperado pelo
novo consenso (Passos e Modenesi, 2021).

Portanto, as analises propostas por Passos (2019) e Passos e Modenesi
(2021) demonstram em sintese que periodos de alto crédito apresentam a
criacado de enigma dos precos, sendo mais duradouros e intensos em regimes
de crédito privado. Isso nao se reflete necessariamente na reducéo da resposta
da inflagdo, porém uma resposta mais relevante por parte do produto. Isso,
porque o0 produto tende a ser mais responsivo em regimes de alto crédito,
especialmente privado. Assim, em periodos de expansdo do crédito, a maior
participacdo do crédito publico é benéfica para a economia a medida que reduz
os efeitos da politica monetaria sobre a producéo e reduzir o enigma dos precos.

Em complemento as analises realizadas acima, Barboza et al. (2020)
estudam o efeito da acdo do BNDES sobre a poténcia da politica monetaria. A
partir da apresentacao de outros trabalhos relacionados ao tema conduzidos por
meio de diferentes métodos, indica-se que o BNDES € capaz de elevar o nivel
de investimento, emprego e exportacdes das firmas, afetando a sensibilidade
dessas firmas diante de um choque monetario. Entretanto, ndo ha evidéncias de

perda da poténcia da politica monetaria resultante da atuacdo do BNDES.

3.4 Conclusao
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Em suma, que ndo h4 um consenso em relagdo do grau do impacto da

atuacao dos bancos publicos e do crédito direcionado na poténcia da politica
monetaria. Entretanto, os resultados obtidos pelos autores demarcam uma
convergéncia acerca da amenizagdo do efeito de um choque contracionista
sobre a producao. Isso é, o crédito publico e direcionado € capaz de suavizar o
sacrificio das firmas na reducao de sua producéao.

Conforme tabela 3 abaixo, as principais publicacdes e analises estudadas
neste capitulo apresentam diferentes métodos, oOticas e conclusdes. Apesar
disso, deve-se atentar ao carater macroecondémico da politica monetéria, visto
que os efeitos microecondmicos podem nao ser refletidos em uma otica

agregada, segundo Castro (2018a).

Tabela 3: Resumo da literatura empirica referente ao efeito do crédito

publico e direcionado na politica monetaria

Publicacéo Método Otica Principal Concluséo
Firmas cujos recursos estéo vinculados
Bonomo e ao crédito direcionado apresentam
Martins Panel Data Microeconbmica  menores impactos na produgdo e
(2016) emprego decorrentes de choques

monetarios contracionistas.

Setores industriais cujos recursos
estdo vinculados ao crédito direcionado

Perdigdo FAVAR Microeconbmica  apresentam menores impactos dos
(2018) Bayesiano ~
precos e da producéo decorrentes de
choques monetarios contracionistas.
O crédito direcionado reduz o efeito na
Castro DSGE Macroecondmica produg,ép decorrgntg de um choque
(2018a) monetario contracionista, mas aumenta
a resposta da inflag&o.
O crédito direcionado reduz o efeito na
producédo e da inflagdo decorrente de
Castro DSGE - VAR Macroecondmica Y™ choque monetario contracionista.
(2018b) Bayesiano Resposta da producdo € amenizada
em maior escala que o efeito sobre a
inflac&o.
O crédito direcionado reduz o efeito na
Silva et al. DSGE Macroecondmica producéo e da infla,gcj”io decorre_nte_ de
(2018) um choque monetario contracionista.

Reducéo do enigma dos pregos.



Passos
(2019) e VAR e
Passos e Projecdes
Modenesi Locais
(2021)

Barboza et Avaliacédo da
al. (2020) literatura

Fonte: Elaboracéo Propria.

Macroecondmica

Microeconbmica e
Macroecondmica
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N&o foram encontradas evidéncias de
que o crédito publico reduz a poténcia
da politica monetaria. Porém, regimes
de alto crédito, especialmente privado,
favorecem a ocorréncia de enigma dos
precos.

Apesar do efeito do BNDES no nivel
das firmas, ndo ha evidéncias de
reducéo da poténcia de maneira
agregada.
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CONCLUSAO

A difusdo dos fundamentos do Novo Consenso alterou a dinamica de
atuacdo dos Bancos Centrais no mundo e direcionou o papel da politica
monetaria na estabilizacdo da inflacdo. Entre as bases dessa escola de
pensamento econdmico, a Regra de Taylor propde uma manipulagdo da taxa
béasica de juros visando o controle dos pre¢os. Entretanto, essa gestdo
desencadeia efeitos diretos sobre produto e taxa de juros reais (Taylor, 1993).

A literatura ortodoxa defende que a economia opera em equilibrio e que a
inflacdo € decorrente de excesso de demanda. Assim, o controle dos precos
podera exigir a contracdo da demanda, gerando reducdo do produto e do nivel
de emprego da economia, retornando ao seu nivel de equilibrio. Nesse sentido,
0s canais de transmissdo convencionais estdo vinculados ao lado da demanda
da economia.

Diante do pressuposto do equilibrio na viséo ortodoxa, a atuacéo estatal
no sistema financeiro poderia obrigar a economia a operar fora do seu nivel
eficiente. Conforme descrito por Shaw (1973) e McKinnon (1973), os ortodoxos
defendem que tanto a regulacdo prudencial quanto a intervencdo gerariam
distor¢cBes entre os precos praticados. Isso € justificado, pois o crédito publico é
caracterizado por taxas subsidiadas, a niveis abaixo do mercado e prazos mais
longos. Essa reducédo da sensibilidade entre as taxas de crédito publico e a taxa
basica de juros reduziria a poténcia da politica monetaria.

Contrapondo essa visao, a literatura heterodoxa defende que o mercado
ndo opera em equilibrio, que o crescimento é determinado pela demanda e que
a inflacdo pode ser resultante de choque de oferta. Para explicar o efeito da
politica monetéria, defende-se a existéncia de canais de transmisséo de custos,
vinculados ao lado da oferta, que podem gerar uma elevacéao inicial dos precos
apos um choque monetario, chamada de enigma dos precos (Passos e
Modenesi, 2021). Diante desse contexto, o crédito publico auxiliaria na menor
taxa de sacrificio da economia diante de uma tentativa de estabilizacdo de
precos.

Por fim, os resultados empiricos demonstram que o efeito de um choque
contracionista sobre a producgéo é suavizado pela presenca do crédito publico.

Assim, o0 mesmo, que € indicado como prejudicial pelos ortodoxos, amenizaria
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os efeitos de contragéo de crédito decorrente de um choque monetario, tentando

manter os niveis de investimento e do produto. Entretanto, ndo foi obtida
nenhuma conclusdo empirica da reducéo da poténcia da politica monetaria em
relacdo a resposta da inflagdo, ndo havendo evidéncias de que a atuacdo dos
bancos publicos geraria desvios de mercado e repressao financeira.

Dessa forma, a atuacao estatal torna-se imperativa ao planejamento de
desenvolvimento econémico, na corre¢cao de falhas de mercado e no estimulo

ao investimento.
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