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Prefacio

Um amigo inteligente e ambientalista — duas qualidades nao
incompativeis - soltou uma meme, alertando “com todo o respeito
aos economistas do nosso grupo (de Whatsapp)”. Citou o David
Attenborough: “quem acredita em crescimento infinito, em planeta
fisicamente finito, ou é louco ou é economista”.

Sabendo ndo perder o amigo por causa da (resposta a) piada,
disse-lhe: “crescimento de renda e emprego ndo depende sé de
recursos naturais, exceto em pais agrario exportador. Os
ambientalistas até hoje ndo sabem a tecnologia ter falseado o
malthusianismo. No século XIX, a populacdo nao podia crescer. Hoje,
a economia nao pode crescer. E a miséria continua... inclusive a da
filosofia”.

O Génio na Garrafa € um conto de fadas alemao, recolhido
pelos Irmaos Grimm e publicada em 1819, na segunda edigao dos
“Contos de Grimm”. Quando um filho de lenhador abriu a garrafa,
encontrada na floresta, um génio gigante saltou de dentro dela e
ameacou mata-lo. O jovem, entdo, desafiou o génio, dizendo ele nao
ter a capacidade de voltar para dentro da garrafa.

O génio, para mostrar sua onipoténcia (sem onisciéncia),
reentrou na garrafa... E o menino tampou a garrafa novamente. O
génio, surpreendido, comecou a implorar para ele l|he libertar,
oferecendo-lhe em troca muitas riquezas.

O menino o libertou. Este deu-lhe um tecido especial, de um
lado, capaz de transformar qualquer objeto em prata pura e, de outro
lado, possivel de curar qualquer doenca.

De imediato, transformou o seu machado em prata, mas assim
ele nao serviu para cortar lenha. O pai ficou extremamente
decepcionado. O garoto resolveu vender o machado e conseguiu
dinheiro muito além o necessario para pagar o inutil machado.

Dai o0 menino voltou para a escola e se tornou um médico bem-
sucedido. Com a ajuda de seu tecido magico, ele curava todas as
doencas.



A relacdo de semelhanca entre dois termos ocasiona uma
transferéncia de significados, estabelecida através de uma
comparacao implicita. Metafora € uma figura de linguagem com a
qual se transfere o nome de uma coisa para outra possivel
estabelecer uma relagao de comparacao.

Para essa comparacao ocorrer, no caso, 0 sistema capitalista
seria “o génio a ser recolocado na garrafa”. O Consenso de
Washington redefiniu as regras do jogo para liberar a economia global
em 1989 - quando “o muro de Berlim” caiu e o capitalismo de estilo
ocidental superou a Guerra Fria - ja na Era do Neoliberalismo.

"0 génio fora da garrafa” hoje é criticado por exacerbar as
desigualdades e perpetuar a subordinacao do sul ao norte do globo
terrestre. O neoliberalismo culminou em um colapso econdémico
global, duas vezes, primeiro em 2008 e depois em 2020, quando a
epidemia quase derrubou o sistema financeiro do qual quase todo o
mundo participa.

Mneménico € um conjunto de técnicas utilizadas para auxiliar o
processo de memorizagao. Consiste na elaboracao de suportes como
palavras ou frases relacionadas com o assunto pretendido memorizar.

O Consenso de Washington, em vez de latir au, au, au, clama
ao, 4o, ao. Em contraponto a ele, pregando desregulamentacao,
privatizacdo e liberalizacdo (do comércio mundial), o Consenso de
Cornualha, refletindo os compromissos expressos na reuniao da
clpula do G7, em condado no sudoeste de uma peninsula da
Inglaterra, realizada em junho de 2021, defende revitalizar o papel
econOmico do Estado, construir solidariedade internacional, e
reformar a governancga global no interesse do bem comum.

E possivel relacionar esse novo Contrato Social & sigla ESG, ou
melhor, em portugués ASG: Ambiente, Sociedade e Governanca? E
mistura-los com os riscos “3Cs”: Covid-19, Criptomoeda (simbolo da
especulagao para enriquecimento de poucos em lugar de crescimento
com menor desigualdade na distribuicdo de renda), e Clima em
colapso?

Uma empresa, para ser de fato ESG, necessita na area
ambiental (E): fazer uso racional dos recursos naturais; preservar a
biodiversidade; reduzir a emissao de gases de efeito estufa; zerar



desperdicios; buscar a plena eficiéncia energética; tratar residuos
solidos.

Na area social (S) precisa: melhorar as condicdes e as relagoes
de trabalho; estimular politicas de inclusdo e diversidade dentro e
fora da empresa; proporcionar treinamento adequado para os
funcionarios; garantir a privacidade e a seguranca de dados de
funciondrios e clientes; promover impacto positivo na comunidade
onde atua.

Em relagcdo a governanca corporativa (G), a exigéncia é:
preservar a independéncia do Conselho de Administragdo (CA);
adotar critérios de diversidade na escolha dos membros do CA;
garantir remuneracao justa e racional para todo o corpo funcional;
seguir condutas éticas e anticorrupcao nos negdcios; praticar
transparéncia fiscal, impedir casos de assédio, discriminacao e
preconceito.

Para enterrar de vez o Consenso de Washington, esses trés
tripés progressistas poderao ser sintetizados em:

1. solidariedade internacional contra a desigualdade com os paises
ricos assumindo a meta de vacinacdao de toda a populagao
mundial contra a covid-19;

2. aumento do investimento estatal, canalizado por meio de novos
mecanismos contratuais e institucionais, inclusive CBDC (Moeda
Digital do Banco Central), em todo o mundo, para agir contra o
“dinheiro sujo” e em favor da recuperacao econdmica poés-
pandemia;

3. criacdao de nova instituicao multilateral e transdisciplinar - um
centro de pesquisa cientifica e econdbmica - focado na missao
de descarbonizar a economia.

Xk %k

(Sobre)vivemos a uma epidemia. Vimos a manifestacao coletiva
de uma doenca virdtica, capaz de rapidamente se espalhar, por
contagio direto ou indireto, até atingir um grande numero de pessoas
em todo o planeta. SO depois da vacinagcdo massiva da populacao
mundial seu risco se extinguira.



O pandemébnio da pandemia provocou, inclusive,
desestruturacdo economico-financeira. No Brasil, como mostrarei no
estudo de caso a ser feito na segunda parte deste livro, nenhuma
opcao de renda fixa assegurou ganho real para o investidor em 2021.
Pelo contrario: os indices IRF-M e IMA-B, representando cestas de
titulos publicos, estdao negativos, nominalmente, em quase 6% no
ano.

Isso é efeito da atualizagcdo dos precos (MtM) no mercado
secundario. Somente no fim do prazo de vencimento, os papéis
pagarao aquilo contratado pelo investidor.

Como alternativas, ddlar e euro apareciam com ganhos anuais
nominais de 8% e 2,8% no fim de outubro de 2021. ]Ja o Ibovespa
tinha queda de mais de 11% no ano. Na lideranca disparada estava o
bitcoin: 122% no ano. Mostrava o retorno oferecido para iludir e
compensar o elevadissimo risco de especulagao com a criptomoeda.

Mesmo com o ultimo aumento da Selic, para 7,75% ao ano, no
fim de outubro de 2021, os investidores ainda sofriam com juros
reais negativos, pois a inflacdo em 12 meses ja tinha superado os
dois digitos. Em 12 meses, o IPCA-15 registrava variacao de 10,34%.

Tanto na salde publica, quanto na saude financeira, virus e
bactérias no meio ambiente podem se espalhar pelo contato indireto,
ou seja, pela contaminacdo de superficies e objetos compartilhados
por pessoas infectadas com pessoas saudaveis. De forma analoga,
rumores e boatos contaminam as decisdes financeiras de
investimento.

Quando uma pessoa esta infectada por um virus, seus fluidos
corporais contém a presenca do germe. Quando esse individuo tosse
ou espirra, as goticulas de suas secregbes caem e contaminam as
diferentes superficies.

Se uma pessoa saudavel entrar em contato com essas
superficies e depois tocar sua boca, nariz ou olhos, sem lavar as
maos adequadamente, ela pode facilmente se infectar. Esse risco é
chamado de contaminacéao cruzada.

Se um investidor saudavel entrar em contato com boateiros ou
se deixar tocar, mentalmente, por fakes News ou analises superficiais



de influencer. Influenciador digital € um individuo com um publico fiel
e engajado em seus canais online. Em alguma medida, exerce
capacidade de influéncia na tomada de decisao de compra ou
investimentos de seus seguidores.

Marketing de influéncia é uma estratégia praticada por meio de
plataformas digitais, como Instagram, YouTube, TikTok e LinkedIn.
Consiste em praticar acdes focadas em individuos com capacidade de
exercer influéncia ou lideranca sobre potenciais clientes de uma
marca.

Um conceito-chave para leitura deste livro é o efeito de rede.
Em economia e negdcios, refere-se ao efeito de um utilizador de um
bem ou servico tem sobre o valor do produto para outros utilizadores.

Quando o efeito de rede estiver presente, o valor de um ativo
(forma de manutencdo de riqueza) dependerd do numero de
aquisicoes de outras pessoas. Analogamente, em mercado
secundario, os valores de ativos financeiros dependem da
predominancia de avaliacbes subjetivas, sem referéncias bem
fundamentadas em indicadores objetivos.

Seguir a tendéncia de alta ou de baixa, respectivamente,
assumir a postura de “comprado” ou “vendido”, é habitual em
mercado de acgdes. Aqui, neste livro, mostrarei como o mimetismo
(imitagao) no chamado “comportamento de manada” resulta em
“profecia autorrealizavel”.

A premissa das Financas Comportamentais - o0s vieses
cognitivos influenciarem os precos dos ativos - €&, teoricamente,
capaz de sugerir resultantes macroeconbémicas. Pesquisadores em
Economia Comportamental (ou Psicologia Econ6mica) apontam essa
influéncia dos fatores individuais, abandonando a uniformidade
comportamental, suposta pela “racionalidade genérica” do homo
economicus, no momento de escolher.

Reconhecem haver fatores variantes também entre
agrupamentos sociais, no tocante a capacidade de suportar
frustracbes, ao tamanho das ambicdes, e a visdo de curto ou de
longo prazo. Para dar conta desse todo, os elementos psicoldgicos,
assim como os filosoficos, os politicos, e os socioldgicos, devem fazer
parte dos estudos contemporaneos de Economia. Esta € a minha
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hipdtese transdisciplinar a ser aqui defendida, mais uma vez, com
fatos e dados recentes.

Fernando Nogueira da Costa

Campinas, novembro de 2021



Parte I -
Risco Financeiro Sistémico

11
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Capitulo 1.
Alavancagem Financeira

Introducao

Em uma economia de mercado de capitais, ha tipicamente trés

passos para obter o capital necessario para dar suporte a
alavancagem do negocio - e o enriquecimento pessoal:

1.

uso de dinheiro de outras pessoas em beneficio proprio:
conseguir associados, manter gestdo e participacdo acionaria
com divisao de lucros / prejuizos;

abertura de capital: IPO de parte minoritaria com cotacao
atribuida por mercado de acoes;

tomar dinheiro emprestado para fusbes e aquisi¢coes: elevagao
do valor de mercado e enriquecimento pessoal dos sécios-
fundadores.

O processo de alavancagem financeira é o segredo do negdcio

capitalista. Eis um exemplo simples para Pessoa Fisica:

1.

2.

posse de capital, por exemplo, R$ 100.000: compra terreno;

vende terreno por + Va2 ou R$ 125.000: obtém rentabilidade
patrimonial de 25% em um ano;

alternativamente, emprega os R$ 100.000 préprios para tomar
emprestado R$ 300.000: compra casa por R$ 400.000;

vende casa por + Ya: R$ 500.000: obteria rentabilidade sobre o
capital proprio de 100% em um ano, caso juro fosse zero;

basta o lucro operacional ser superior aos juros (e demais
despesas financeiras) para ser mais rentavel a aposta na
tendéncia firme de alta do preco do ativo, imobilidrio no caso.

Neste capitulo, usando como referéncia o relatério de autoria de

Stefan Thurner, Systemic Financial Risk, parte da série de cinco
estudos de caso publicados pelo OECD Project on Future Global
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Shocks (2009-2011), apresentarei suas respostas para as seguintes
guestoes:

O que é alavancagem?
. Qual é o perigo de alavancagem?

° Quais sao as escalas de alavancagem prudentes no sistema
econdmico-financeiro?

Quais sdao as escalas de alavancagem prudentes em nivel
nacional?

° As falhas de mercado sao observaveis por Modelo Baseado em
Agentes?

Quais sdo os impactos secundarios e no contexto global?

O que é Alavancagem?

Alavancagem na escala pessoal, nos mercados financeiros e em
escala nacional, contribuiu muito para a crise financeira de
2008-2010. Para ler a literatura cientifica, ver nas Referéncias
Bibliograficas: Buchanan (2008), Bouchaud (2008), Buchanan
(2009), Farmer e Foley (2009).

A alavancagem é geralmente referida como o uso de crédito
para complementar investimentos especulativos. E geralmente usado
no contexto dos mercados financeiros.

No entanto, o conceito de alavancagem cobre uma variedade de
escalas, desde a vida pessoal, como a compra de uma casa a crédito,
até a emissdo de divida publica por governos. A alavancagem, no
sentido de fazer investimentos especulativos a crédito, é utilizada em
uma ampla variedade de situagoes.

Pode ser usado para concretizar ideias com crédito, abrir uma
empresa, financiar uma rodovia ou programas sem empregos, etc. O
resultado desses investimentos em geral ndao é previsivel, pois eles
sao especulativos quanto ao futuro.

O preco da casa muda de acordo com as tendéncias do
mercado imobilidrio. Uma nova empresa, organizada com recursos de
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terceiros, pode falir. Uma rodovia pode nao proporcionar o estimulo
econdmico inicialmente previsto - e decepcionar a cobranca de
pedagios.

N3o importa como esses investimentos sejam pagos, a divida
associada deve ser reembolsada, na forma de amortizacao e juros.
Em principio, o risco associado a alavancagem é o risco de créditos
irrecuperaveis.

Isso por si s6 € uma observacao trivial. Os aspectos ndo triviais
de alavancagem surgem por meio de seu potencial para causar,
amplificar e desencadear efeitos sistémicos. Podem se transformar
em eventos extremos com implicacdes graves na economia mundial.

A alavancagem introduz “interacdoes” entre os participantes do
mercado. Eles, sob certas circunstancias, podem se tornar fortes, de
modo o sistema comecar a se sincronizar.

A dinédmica sincronizada pode levar a efeitos em grande escala.
O risco associado a uma potencial desaceleracdo dindmica é o risco
sistémico de colapso.

Isso torna a questdao dos investimentos alavancados um
problema tipico de sistemas complexos. Nao pode ser tratado com as
ferramentas tradicionais da Economia dominante.

O termo “alavancagem financeira” ¢, entretanto, usado
principalmente no contexto de empresas, empresas financeiras e
mercados financeiros. Nesse sentido, ele esta principalmente
associado aos ativos de uma empresa financiados com divida em vez
de capital.

Uma das motivacdes importantes para isso é o0s retornos
poderem ser potencialmente amplificados. A rentabilidade
patrimonial, em negdcio de maior escala, se torna superior a anterior
apenas com capital préprio.

Imagine um fundo de hedge com uma dotacao de US$ 100. Faz
investimentos com rendimento de um retorno anual de 10%, ou seja,
US$ 10. A rigueza do fundo agora é de US$ 110.

Imagine agora um cendrio com alavancagem: o fundo se
aproxima de um banco e pergunta por um crédito de US$ 900 a uma
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taxa de 5% aa. Em seguida, faz os mesmos investimentos com US$
1.000. No fim do ano, o fundo ganhou US$ 100, ou seja, agora
administra US$ 1.200. Ele devolve US$ 900 ao banco mais US$ 45 de
juros. A riqueza do fundo é agora de US$ 255, ou seja, cresceu
255%.

A situacdo parece menos brilhante se, no cenario alavancado,
os investimentos ficassem em -10%. No fim do ano, o fundo
administraria US$ 900 e pagaria U$ 900. Se nao conseguiu pagar os
juros, o fundo estaria falido, o banco teria de dar baixa no prejuizo de
US$ 45.

Para fins de notacdo, o relatério da OECD (2012) discute
algumas medidas e nogées de alavancagem financeira amplamente
utilizadas.

Sao medidas de alavancagem:

e Relacdo divida / capital: esta é a relacao entre os passivos,
por exemplo, uma empresa, com respeito ao seu capital dos
acionistas.

No exemplo acima, a relagao divida / capital seria 900/100 = 9.

Outra medida frequentemente usada é a razao divida / valor de
mercado, relacionando a divida total com o ativo total. Os ativos
totais sdo compostos por patrimonio liquido e divida, ou seja,
recursos proprios e recursos de terceiros registrados no passivo.

e Razdo dos ativos sobre capital proprio: é referida como o
nivel de alavancagem, denotado por A.

Alavancagem = A\ = ativos / patrimonio liquido
Esta definicao é usada em todos os itens a seguir.

Falando sobre valores de carteira de ativos (portfélio) e
posicOes de caixa, |é-se a mesma definicdo como:

A = valor do portfdlio / (valor do portfélio + dinheiro ou cash)

Nesta notacao, sempre se presume as reservas de caixa de um
investidor serem usadas primeiro para o investimento. Somente
guando essas reservas se esgotarem, o investidor buscara crédito.
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Na notacao acima, o crédito é visto como uma posicao de caixa
negativa (exigente de empréstimo). No exemplo acima, a
alavancagem do fundo é: A = 1000/100 = 1000 / (1000 - 900) = 10.

Como outro exemplo, considere um proprietario tomando um
empréstimo ao oferecer, digamos, uma casa como garantia. Se a
casa custar US$ 100 e ele tomar emprestado US$ 80, entrard com
US$ 20 em dinheiro proprio, a margem (haircut) serd de 20% e o
valor do empréstimo US$ 80 / US$ 100 = 80%.

A alavancagem é o reciproco da margem, ou seja, a relacao
entre o valor do ativo e o dinheiro (cash), necessario para adquiri-lo.

A = 100/20 = 5.
Ou na outra notacao: A = 100/ (100 - 80) = 5.

e Razdo divida / PIB: na macroeconomia, em escala nacional,
uma medida chave de alavancagem é a relacao da divida bruta do
governo geral (DBGG soberana) em relacao ao PIB.

e Alavancagem de construcdo: esta alavancagem é obtida por
meio de combinacdes especificas de subjacentes [underlyings] e
derivativos (Geanakoplos, 1997).

e Desalavancagem: é o ato ou a soma de atos para reduzir os
empréstimos.

Em aula, ensino os diversos significados da expressao
“alavancagem financeira” em trés formulas:

1. a utilizagcao de recursos provenientes de terceiros na
composicao da estrutura do capital de determinada empresa,
objetivando otimizar o retorno dos investimentos realizados:
R39 / (R3° + RP) ou R3° / PT;

2. a compra de titulos e/ou bens com recursos de terceiros:
R30 / AT;
3. a participacao percentual dos empréstimos ou financiamentos

contraidos em relacdo a estrutura de capital da empresa:
P30 / PL.
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E necesséario cuidado ao fazer comparacdes de eficiéncia entre
bancos apenas usando a formula (DP+ODA) / (RBIF+RPS), onde DP
sao Despesas de Pessoal; ODA sao Outras Despesas Administrativas;
RBIF é o Resultado Bruto de Intermediacao Financeira; RPS sdo
Receitas de Prestacao de Servicos. Nao sé ha o risco de cometer a
falacia de agregacdo, como também de ocultar diferenca muito
importante para a gestao publica.

Os bancos publicos servem de grandes alavancas para
governar. Basta comparar as rentabilidades patrimoniais com e sem
empréstimos: ([LL" + DF] / PT) - (LL / PL) > 0 onde: PT = PL + P30,
PT é Passivo Total; PL é Patrimonio Liquido; P3° é Passivo de
Terceiros; LL é Lucro Liquido; LL" é novo LL; DF sdao Despesas
Financeiras.

Em termos de custo fiscal e orcamentos governamentais,
bancos publicos podem “fazer mais por menos”. Grosso modo, podem
elevar os ativos até nove vezes mais (11% X 9 = 99%), se comparar
o valor em dinheiro necessario para executar diretamente politicas
publicas com a mesma quantidade de recursos capitalizados neles
para fazer empréstimos e, em seguida, tomar depdsitos.

Essas instituicoes, considerando o grau de capitalizagao exigida
ser 11% dos ativos pelo primeiro Acordo da Basileia, podem gerar
politicas publicas cujo gasto efetivo sai por cerca de 10% ao custo de
oportunidade: o custo fiscal sem bancos. Este seria o caso se so
usasse o Orcamento Geral da Unido - e nao a politica de crédito
publico.

Cuidado: a alavancagem pode estar associada a um problema
de risco moral, pois os executivos da alta administracdo podem
alavancar, excessivamente, para aumentar os retornos das acoes de
suas empresas em curto prazo. Isso visaria amplificar os ganhos
relacionados aos seus bonus de fim-de-ano.

Os ganhos em acgdes [stock options] sao frequentemente
usados como recompensa, independentemente do método usado para
alavancagem do resultado.
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Perigo de Alavancagem Excessiva

Se vocé especular com mais capital além do possuido, pode
perder mais além do capaz de pagar.

Sem alavancagem, por meio de investimentos especulativos,
pode-se perder tudo possuido, mesmo a perda maxima sendo de
100%. O perigo da alavancagem é se pode perder mais além disso.

Isso leva a uma perda possivel de levar o devedor a faléncia.
Em condicdes normais, essa perda é entdo assumida (realizada ou
paga) pelo credor. Caso o credor se torne iliquido, em decorréncia
dessa perda, ela é repassada, frequentemente, para alguma outra
instituicdo ou para o publico contribuinte em “socializacdao do
prejuizo”.

Esse risco de gerar perdas excedentes a riqueza do devedor
origina-se tradicionalmente do seguinte fato: o crédito para
investimentos especulativos (alavancagem) requer garantia. Essa
garantia é frequentemente dada na forma de investimentos
adquiridos.

Por exemplo, se um fundo de hedge usa a alavancagem
concedida por um banco, para comprar acoes, essas agdes Sao
mantidas pelo banco como garantia do crédito. Se um proprietario
compra uma casa com hipoteca, seu banco normalmente (co-)possui
a casa como garantia colateral.

Imagine o proprietario comprar uma casa hoje no valor de US$
100. Ele a financia com um pagamento inicial de 10%. Ele deve ao
banco US$ 90, seu patrimonio na forma de casa é de US$ 10.

Suponha o mercado imobiliario ir mal e dentro de um ano o
valor da casa cair para US$ 80. Seu patrimo6nio agora é de US$ -10 e
tem de declarar faléncia. O banco assume o prejuizo ao vender a
casa por US$ 80 e dar baixa dos US$ 10 do crédito como nédo
recuperavel.

Uma histéria contumaz na ultima década era pior. Podia ter sido
a seguinte. Um proprietario compra uma casa no valor de US$ 100
nas mesmas condicdes acima. O valor aumenta constantemente,
digamos, para US$ 150 em varios anos.



19

Ele acha o mercado imobilidrio ser, eternamente, um bom
investimento. Sua fortuna é agora de US$ 60 e ele decide comprar
uma casa maior com esses US$ 60 como entrada de 10%. Ele vende
a casa antiga e leva US$ 540 de crédito pela nova. O banco esta
perfeitamente disposto a fazer o negdcio.

Acontece a mesma queda de preco de antes, o valor da casa cai
de US$ 600 para US$ 480. O banco fica nervoso e pede o crédito de
volta, o dono da casa vende a casa por US$ 480 e deve ao banco US$
120, acima do valor anterior de sua primeira casa!

Ele pede faléncia. O banco assume o prejuizo.

O exemplo mostra um aspecto importante a ter em mente para
consideracao posterior. Durante os tempos de boom, por exemplo,
uma bolha imobiliaria, o crédito é facil de obter.

O crescimento prolongado e o aumento do valor da garantia sao
tacitamente assumidos. O crédito é fornecido e os provedores de
crédito participam do boom imobiliario.

Em tempos de crise, enquanto o nervosismo aumenta, a
alavancagem aperta e, como consequéncia da desalavancagem, as
perdas sao percebidas. Durante os periodos de boom, o valor
sustentavel da garantia pode ser fortemente distorcido. Sua
combinacao com alavancagem torna-se especialmente perigosa.

Papel da Alavancagem em Condigcdes Normais

Stefan Thurner, neste tdpico, se concentra na alavancagem
tomada por instituicées financeiras, como fundos de hedge, seguros,
bancos de investimento, etc. Normalmente, a alavancagem é usada
para investimentos profissionais e especializados por investidores
informados.

Por investidores informados entende-se os atores cujos
investimentos seguem um periodo de pesquisa sobre ativos
financeiros. Por exemplo, um fundo de hedge de investimento em
valor descobre, por meio de pesquisas, uma determinada empresa
ter melhores perspectivas em relagdo as presumidas pelas
instituicdes financeiras concorrentes.
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O fundo determina o valor “verdadeiro” (subjetivo) da empresa.
Se esse valor for superior ao preco de mercado observado, o fundo
tentara operar comprado nos ativos da empresa até quando o
mercado financeiro como um todo precifique os ativos corretamente.

O fundo lucrarda com o aumento do preco do ativo e - se for um
fundo racional - venderd os ativos logo quando o preco de mercado
atingir o valor “verdadeiro”. Nesse caso, a pesquisa investida na
estimativa do valor real (fundamentado) melhor em relacdao as
demais pesquisas dos concorrentes resultara em lucro para o fundo.

Observe, aparentemente, o fundo de investimento em valor
desempenhar um papel estabilizador de precos. Isso pode ser visto
COMO um servigo para os mercados financeiros.

Quando se posiciona como comprado em ativos subvalorizados
e vendido (se puder) em ativos sobrevalorizados, devido a sua
demanda (imitada por outros), ele direciona o preco de cada ativo em
direcdo ao seu valor real. Observe ainda o valor “"verdadeiro” ser uma
estimativa subjetiva dos investidores. I1sso pode estar errado.

Depende nao apenas do status objetivo da empresa sob
investigacdo, mas também do comportamento coletivo dos demais
investidores quanto ao mesmo ativo. Existem situacdes quando a
inteligéncia coletiva de investidores nao precifica o ativo
corretamente, considerando uma escala de tempo mais longa.

Um exemplo de como este é o caso ocorre quando uma bolha
esta presente. Talvez o estouro da bolha, eventualmente, traga o
preco de uma empresa para o seu valor “verdadeiro”, mas a escala de
tempo para isso pode ser muito longa para gerar lucros para o fundo.

Mesmo encontrando o valor “verdadeiro” correto (absoluto), o
fundo pode ter prejuizos. E essencial também obter o tempo de
reacao (escala de tempo) dos outros participantes do mercado
corretamente. E caracteristico em tempos de crise (pdnico) essas
escalas de tempo se tornarem curtas e a dinamica entre eles ficar

sincronizada.

Este papel estabilizador de pregos dos investidores em valor é
um servico aos mercados em geral, pois reduz a volatilidade dos
precos dos ativos. Os investidores em valor reduzem a volatilidade.
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No entanto, a volatilidade reduzida nao é necessariamente um
sinal de mercados eficientes. Hd o perigo de se considerar baixos
niveis de volatilidade como indicadores de um mercado em bom
funcionamento sem gestao e regulamentacao.

Este foi um equivoco fundamental. Foi assumido pelo
presidente do Fed, Alan Greenspan, em 2008.

Outras estratégias de investimento, como seguir tendéncias,
podem ter um efeito desestabilizador de precos. Os seguidores de
tendéncias reforcam os movimentos de precos em qualquer direcao,
levando a eventuais corregdes de precos excessivos.

Seguidores de tendéncias desempenham um papel na formagdo
de bolhas nos mercados financeiros. Eles se autorreforcam: detectar
uma tendéncia de alta gera demanda firme por parte dos seguidores
da tendéncia, levando a um aumento de preco, reforcando a
tendéncia.

O inverso é verdade para tendéncias de queda. Ai se passa do
predominio da posicdo comprada (aposta na alta) para a posicao
vendida (aposta na baixa).

Para instituicdoes interessadas em niveis moderados de
volatilidade (como reguladores, governos, setor produtivo), seria
natural considerar opcgdes para limitar os seguidores de tendéncia.
Uma solugdo para isso seria impor niveis maximos de alavancagem
para estratégias de acompanhamento de tendéncias.

Encontrar padroes para controlar a estratégia dos investidores
de seguir a tendéncia seria dificil de obter nas circunstancias do
mercado de agdes norte-americano. No entanto, pode-se pensar em
procedimentos de divulgacao, para bancos, quando eles atuam como
provedores de alavancagem para os seguidores de tendéncias.

A quantificagao pode acontecer com a regulamentacao impondo
a divulgacao de carteiras de investimento e desempenho. Isso deve
ser feito em uma escala de tempo mais curta possivel.

O conhecimento das forcas estabilizadoras versus
desestabilizadoras seria uma informacdao essencial para os
reguladores estimarem a contribuicao das forcas estabilizadoras de
precos dos investidores em valor versus as forcas desestabilizadoras
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dos seguidores de tendéncias. Seria essencial conhecer a fragdo em
um determinado momento da demanda gerada pelos respectivos
grupos.

No entanto, a fracao de investidores de valor, relativa aos
seguidores de tendéncias, é dificil de calcular, senao impossivel de
descobrir sem mais requisitos de divulgacao para os (grandes)
investidores ou provedores de alavancagem. Neste ponto, um Modelo
Baseado em Agentes (MBA) pode se tornar de grande importancia
para economistas serem capazes de prognosticar a respeito.

A fracao de investidores em valor relativa aos seguidores de
tendéncias nao é constante, mas depende do desempenho dos dois
grupos. Se seguir a tendéncia for uma boa estratégia, em um
momento, atraird mais seguidores da tendéncia - e vice-versa. Isso
afeta ndo apenas os precos dos ativos, mas também as fracdes
relativas dos distintos tipos de investidores, pois eles sao imitativos.

O preco e o tamanho do grupo sdao quantidades co-evolutivas,
influenciando-se mutuamente. O MBA é ideal para tratar problemas
desse tipo.

Em tal modelo, populacdes de investidores de valor e
seguidores de tendéncia podem ser simuladas em “experimentos” de
computador. Os investidores podem alternar entre investir em valor
ou seguir tendéncias — além de outras estratégias.

Estes agentes apresentam fungbes de demanda em varias
escalas de tempo. E um mecanismo de, por exemplo, a compensacgao
do mercado levar a um preco Unico (ou simulado) de ativo.

Dadas as funcdes de demanda de fundos e o preco em todos os
momentos, o MBA permite calcular o desempenho dos fundos. Os
fundos de certo tipo, ao apresentarem desempenho ruim em relagao
ao outro tipo, eventualmente, mudardo de estratégia.

Desta forma, obtém-se tamanhos de grupos flutuantes de
agentes seguidores de valores ou de tendéncias. Sua fracdao pode ser
comparada com os padrdes de volatilidade do preco.

A influéncia de intervencbes exdgenas, como /imites de
alavancagem para um grupo ou ambos, pode ser sistematicamente
estudada. Este campo de pesquisa, iniciado por J.D. Farmer et al.
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(ver, em Referéncias Bibliograficas, Adrian e Shin, 2008), deve ser
significativamente impulsionado e patrocinado.

Papel da Alavancagem em Tempos de Crise

O autor do relatério Risco Financeiro Sistémico, publicado pela
OECD em 2012, Stefan Thurner, continua a discussao com analise dos
investidores de valor com tomada de alavancagem nos mercados
financeiros. A mesma estrutura teodrica basica € valida para a
alavancagem, seja no mercado de habitacdo, seja em nivel nacional.

A situacao para a tendéncia seguida pelos investidores é menos
interessante, para a comunidade, porque eles sao principalmente
desestabilizadores de precos. Ao olhar para os investidores de valor,
investiga-se “o melhor dos mundos possiveis”. Uma fracao da
tendéncia seguida por investidores “comprados” (aposta em alta) ou
“vendidos” (aposta em baixa) piorara a situagao.

Aqui, Thurner olha um cenario “otimista” idealizado para
identificar os perigos fundamentais.

Imagine um investidor de valor levar vantagem. O provedor de
alavancagem, por exemplo, um banco, permite uma gama de crédito,
limitada, porém, por um nivel maximo de crédito, digamos, uma
alavancagem maxima de 5.

Se o fundo nao encontrar nenhum ativo subvalorizado no
mercado e sua demanda for zero, ele ndo estara “comprado” em
nenhum ativo. Se encontrar ativos subvalorizados, os comprara e os
manterd, até eles se aproximarem de seu valor “verdadeiro”.

A demanda real nesse ativo depende geralmente de dois
aspectos.

Em primeiro lugar, qual é o tamanho do erro de precificacao.
Quanto maior a distancia do preco de mercado observado do “valor
real”, maior é a demanda do ativo, porque o fundo estaria se
comportando de forma racional. Observe esta ser uma suposicao
otimista, muito frequentemente violada por varios investidores.

Em segundo lugar, quanto o investidor acredita conhecer o
“verdadeiro valor”. Se ele acreditar com forte conviccao de ter
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calculado ou avaliado o erro de precificacdo corretamente, aumentara
muito sua demanda com cada unidade de erro de precificacdo. Isso é
denominado como tipico de um investidor “agressivo”.

Se ele nao estiver tao certo sobre a correcao do erro de
precificacdo, ele ndao aumentard sua demanda tdo rapidamente.
Nesse caso, ele é um investidor "moderado”.

Agora, suponha um investidor encontrar uma oportunidade de
investimento, por exemplo, ele detectar um ativo subvalorizado.
Dado seu nivel de agressividade, ele primeiro investira uma fracao de
sua riqueza na oportunidade.

Suponha o erro de precificagao ficar maior, isto &€, o preco ainda
cair mais. O investidor assumira posicdes cada vez maiores no ativo,
mas agora tendo prejuizos!

Se todos os seus recursos se esgotarem nessa posicao de
“comprado”, o investidor procurard um banco em busca de crédito e
seguira alavancando, até sua demanda ser satisfeita ou até ndo haver
mais crédito disponivel. Isso acontecerd, neste exemplo, em um nivel
de alavancagem do banco em 5.

Se o preco subir, o investidor obtera lucro em escala maior com
a alavancagem assumida. Se o preco continuar a cair, o banco ira
garantir o nivel maximo de sua alavancagem nao ser excedido. Ele
comecgara a recuperar seu crédito. Isso € chamado de chamada de
margem.

Em seu nivel de alavancagem maximo permitido, o investidor
entao sera forcado a vender ativos no mercado para manter esse
nivel. O investidor reduzird sua demanda, embora sua estratégia de
investimento sugira aumenta-la, pois o valor de mercado ainda estara
abaixo do indicado pelos fundamentos analisados.

A venda de ativos tendera a baixar o preco. Se o investidor
detém uma fragao significativa do ativo, essa queda de preco podera
se auto fortalecer (vender em um mercado em queda) e podera ser
forcado a novamente vender ativos para manter a alavancagem
maxima permitida.

No entanto, a existéncia de um uUnico fundo investidor é
totalmente irreal. Para chegar a uma compreensao sistémica do
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perigo da alavancagem, Thurner apresenta um exemplo um pouco
mais complicado, onde supde dois fundos, um agressivo e um
moderado. Ambos detectaram um ativo com preco incorreto e
mantém posicdes compradas.

O fundo agressivo atingiu logo seu nivel maximo de
alavancagem 5. O preco cai ligeiramente devido a alguns efeitos
externos.

Ele passara, entdo, a ter de vender, derrubando pelo menos
mais um pouco o preco. Essa queda de preco diminuird o valor da
carteira do fundo moderado. De acordo com o mesmo volume de
crédito tomado de seu banco, experimentara sua alavancagem
subindo.

Suponha a variagao de preco ser tao grande a ponto de o fundo
moderado agora alcancar seu limite de crédito. Portanto, ele também
precisara vender ativos no mercado em queda.

E claro como isso pode levar a efeitos em cascata para todos 0s
investidores alavancados a investirem no mesmo ativo. No entanto,
esses efeitos obviamente ndao se limitam ao mesmo ativo.

Existem efeitos colaterais [spill over effects]. Suponha o
exemplo acima. O fundo agressivo, caso esteja investido em mais de
um ativo, terd a opcdo de vender outros ativos de sua carteira.

Se tiver de vender em taxas massivas, as cotacoes dos ativos
vendidos cairao. Os fundos investidos nesses ativos poderao ser
forcados a reduzir suas carteiras. O mesmo efeito em cascata
ocorrerd como acima, mas agora envolvera muitos ativos.

Observe esses ativos poderem ser completamente nao
correlacionados. Mesmo quando os ativos normalmente tendem a nao
mostrar correlacdes (ou mesmo houver anti-correlagdes nos
retornos), como resultado da desalavancagem em cascata e efeitos
de transbordamento, suas correlacdoes nos retornos (negativos) se
tornarao positivas, possivelmente grandes.

A cointegracdo surge pela sincronizacdo sistémica. Logo, um
cenario de crise sistémica, onde nao é mais possivel a diversificacao
de portfélio (riscos) se desenrola.
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Thurner continua o exemplo de forma sistémica. Durante a
venda em mercados em queda, um fundo muito alavancado pode
enfrentar a falta de liquidez rapidamente.

A inadimpléncia e a faléncia podem criar prejuizos para o
banco. Em geral, ele ndo recebera totalmente o crédito concedido.

Observa a garantia do crédito. Os bancos geralmente detém
ativos em sua posse como garantia patrimonial.

O crédito poderia ser reembolsado, por exemplo, com recursos
gerados com a venda desses ativos. Porém, a perda com a queda do
valor dos ativos em garantia, geralmente, é assumida pelo banco.

Se essas perdas se tornarem severas, seja porque o banco
estendeu a alavancagem para uma variedade de fundos (agora todos
com mau desempenho), ou porque o préprio banco (com um fundo
de hedge proprio) fez investimentos em ativos agora com valor de
mercado caindo, os proprios bancos podem - e ficardo - sob o
estresse do risco da inadimpléncia.

Naturalmente, os bancos estdo conectados por meio de
relacbes de crédito mutuo. As “redes” de ativos e passivos sao
extremamente densas e podem contribuir com uma camada adicional
de risco sistémico (AIMA Canada, 2006 e Peston, 2009).

Essas redes foram estudadas, empiricamente, para toda uma
economia, em Greenspan (2008), Brock e Hommes (1997), Arthur et
al. (1997), Lux e Marchesi (1999), Doyne Farmer (2002), Eisenberg e
Noe (2001).

Verificou-se elas, normalmente, exibirem uma escala livre de
auto-organizacdo. Consequentemente, serem altamente vulneraveis
a deficiéncia de um dos “hubs”, ou seja, dos grandes participantes do
mercado.

Redes realistas desse tipo tém sido usadas para simular efeitos
de contagio e dinamicas de contagio por meio de redes bancarias
(Brock e Hommes, 1997). Foi demonstrado a medida mais sensata,
correlacionada com o perigo sistémico de quebra de um banco
individual, dentro do sistema bancario, ser a centralidade de
intermediacdo do banco (Freixas, Parigi e Rochet, 2000).
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Bancos com alta centralidade de intermediacao podem derrubar
todo o sistema bancario, devido a situagdes consecutivas de iliquidez
no sistema, enquanto nao existem intervencdes. Passaram a ser
denominados "“bancos sistemicamente importantes” por terem
atuacao internacional.

O relatério da OECD se abstém de comentar os efeitos na
economia real sob o colapso do sistema financeiro. Dada a
importancia do assunto, a pesquisa académica precisa ser
impulsionada nessa diregao.

Seguro contra Riscos para Investimentos Alavancados

O objetivo das duas sugestdes a seguir para hedge de
investimento alavancado ser obrigatorio é antecipar o risco de default
nos mercados financeiros e evitar a situagao pds-crise de 2008.
Efetivamente, o setor publico teve de servir como o tomador de risco
final para especulacdes financeiras alavancadas.

Em teoria, as perdas potenciais de provedores de alavancagem
podem ser cobertas ou seguradas. Novamente, é necessaria a analise
do cenario dos mercados financeiros.

Existem duas formas de estratégias de hedge. Uma protege a
garantia, a outra garante o crédito.

No atual quadro financeiro, ambas as formas sao possiveis, em
principio, mas apresentam graves problemas capazes de as tornarem
questionaveis na pratica. Em particular, essas medidas de seguranca
sdo caras.

Efetivamente, os investidores teriam de pagar taxas de juros
mais altas para alavancagem ao provedor de alavancagem. Este
rolaria seus custos de hedge para os investidores, ou pagaria
diretamente os prémios para os Credit Default Swaps (CDS).

Isso implica a alavancagem se tornar, efetivamente, menos
atraente para ambos os lados. O provedor tem o 6nus de monitorar o
desempenho do investidor, de projetar hedges adequados e de arcar
com seus custos imediatos.



28

Os investidores sofrem taxas de juros menos favoraveis, para a
alavancagem utilizada. Ou entdao tém de pagar prémios por CDSs
prejudiciais ao seu desempenho como investidores.

O novo papel do regulador é fazer cumprir hedges para
investimentos alavancados.

e Garantia de hedge: se a garantia para investimentos
alavancados for, por exemplo, acoes, eles podem ser protegidos por
derivativos convencionais. Os prémios para os derivativos
apropriados serao pagos pelo detentor da garantia, por exemplo, os
bancos.

Os custos desses hedges deverao ser repassados ao investidor
na forma de taxas de juros mais altas. E possivel essas taxas se
tornarem pouco atraentes.

Naturalmente, deve-se evitar o proprio provedor de
alavancagem ser envolvido na negociacao de derivativos, quando

poderia, por exemplo, lancar opc¢des. E necessario o risco ser
transferido da instituicdo alavancadora para o mercado financeiro.

A implementacdao de cobertura de garantia obrigatéria do
provedor de alavancagem poderia ser implementada por meio de
requisitos de divulgacao estendidos para os bancos.

Eles relatariam a garantia e o tamanho do crédito concedido,
juntamente com o tipo de hedge para o regulador ou Banco Central.
Esses requisitos impdem custos indiretos aos provedores de
alavancagem e tornariam a alavancagem mais cara. Seria imperativo
todos os provedores de alavancagem tivessem os mesmos requisitos
de divulgacao.

e Cobertura de crédito: O risco real de inadimpléncia de crédito
por parte do investidor poderia ser tratado, por exemplo, CDS (Credit
Default Swaps). Esses CDSs seriam vendidos no mercado financeiro.

O prémio por esses instrumentos seria pago pelos investidores.
Os mercados estimariam, avaliariam e monitorariam o risco de
inadimpléncia de investidores individuais e determinariam os prémios
correspondentes.
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Isso poderia levar a uma “classificacdo” implicita dos
investidores. Em particular, os precos dos CDSs para as diferentes
empresas de investimento podem ser usados como um indicador do
nivel percebido pelo mercado da agressividade. Naturalmente, fundos
mais agressivos terdao maiores taxas de inadimpléncia.

A questao da implementacao de regras de divulgacao para tal
estratégia nos mercados financeiros de hoje poderia estar mais
associada a problemas técnicos. Os investidores teriam de declarar o
crédito real.

A dificuldade com os CDSs €&, quanto ao hedge de garantia, de
a carteira e a estrutura de divida escolhidas pelo investidor poderem
mudar em escalas de tempo relativamente curtas.

Para evitar reajustes permanentes dispendiosos, pode ser
necessario usar mais instrumentos complexos em lugar dos CDSs
comuns. Talvez até novos instrumentos exatamente para esse
propdsito possam ser introduzidos.

e Risco de contraparte: realistas ou nao, essas medidas de
seguro funcionarao apenas enquanto as contrapartes
correspondentes tiverem liquidez. O risco associado de colapso
financeiro das contrapartes € denominado risco de contraparte.

No caso do hedge de garantia, o risco é de o emissor da opgao
desaparecer. No caso do hedge de crédito, existe o risco de
inadimpléncia do comprador do CDS.

Normalmente, o risco de contraparte é dificil de prever, porque
uma ampla gama de cenarios pode levar ao seu desaparecimento.
Consequentemente, é quase impossivel precificar o risco da
contraparte e protegé-lo.

As possibilidades de seguro contra colapso sistémico na&o
existem dentro do proprio sistema financeiro.

De um ponto de vista sistémico, os hedges de investimento de
alavancagem podem ser altamente desejaveis por duas razoes:

° primeiro, eles transferem o risco de crédito / garantia do
provedor de alavancagem para o mercado financeiro. Isso
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reduziria a probabilidade de o setor publico cobrir perdas na
forma de padrdes bancarios;

segundo, eles tornariam a alavancagem mais cara e menos
atraente e reduziriam seu uso para economizar, relativamente,
os investimentos.

Para estimar a influéncia dos custos de hedge sobre os
investimentos alavancados, novamente, MBA podem ser o método de
escolha para incorporar efeitos sistémicos e ndo lineares. Eles nao
seriam rastredveis dentro da Teoria dos Jogos tradicionais ou
Abordagens de Equilibrio Geral.

A priori ndao esta claro em qual medida a pratica de
alavancagem serd reduzida dependendo dos custos de hedge. E uma
questao de pesquisa por si s6 pensar sobre as consequéncias de
tornar os dados divulgados de prémios de CDS ou niveis de
alavancagem de instituicdes disponiveis para todos os participantes
do mercado.

Escalas de Alavancagem no Sistema Financeiro

Normalmente, a alavancagem torna-se alta em tempos de
boom e diminui em tempos dificeis. Isso pode significar, em tempos
de boom, os precos dos ativos estarem superfaturados e muito baixos
durante a crise. Este é o ciclo de alavancagem (Geanakoplos, 2009).

A alavancagem aumentou dramaticamente nos Estados Unidos
de 1999 a 2006. Um banco com pretensdao de comprar um titulo
hipotecario com classificacdo AAA, em 2006, poderia tomar
emprestado 98,4% do preco, usando o titulo como garantia e pagar
apenas 1,6% em dinheiro, ou seja, um indice de alavancagem de 60.

A alavancagem média, em 2006, de todos os US$ 2,5 trilhdes
dos chamados titulos hipotecarios téxicos eram cerca de 16. Isso
significa os compradores pagarem apenas US$ 150 bilhdes e
tomarem emprestados os outros US $ 2,35 trilhdes.

Os compradores de casas poderiam obter uma hipoteca
alavancada de 20 para 1, com 5% de entrada. A seguranca e 0s
precos das casas dispararam.
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Hoje, a alavancagem foi drasticamente reduzida por credores
nervosos, querendo mais garantias para cada ddlar emprestado.
Esses titulos hipotecarios téxicos agora sao alavancados em média
apenas cerca de 1,5 para 1.

Os compradores de casas agora s6 podem se alavancar 5 para
1, se conseguirem um empréstimo do governo, € menos se
precisarem de um empréstimo privado. A reducdo da alavancagem é
a principal razdo pela qual os precos dos titulos e das residéncias
ainda estdao caindo. O ciclo de alavancagem é um fenGmeno
recorrente (Boss et al., 2005).

Uma escala tipica de alavancagem nos bancos de investimento
pouco antes da crise era quase um fator de 30. Muitos desses fundos
emprestados para investir nos chamados titulos lastreados em
hipotecas.

Os niveis de alavancagem das 5 maiores empresas de
investimento nos EUA aumentaram de cerca de 17 em 2003 para
cerca de 30 em 2007. Os riscos desses niveis de alavancagem estao
refletidos no destino dessas empresas no final de 2008.

Lehman Brothers faliu. Merrill Lynch e Bear Stearns foram
comprados por outros bancos ou transformados em holdings de
bancos comerciais, como Morgan Stanley e Goldman Sachs.

Escalas de Alavancagem em Niveis Nacionais

Para a maioria das economias ocidentais, os niveis de
alavancagem atuais variam entre 50 e 100% do PIB, sendo o Japao
mais alto acima de 200%. Até qual ponto tais niveis sdo sustentaveis
sob crise, ou seja, quando os governos podem ser confrontados com
resgates bancarios importantes, ou com o fato de dividas pendentes
de outros governos terem de ser amortizadas (no caso de paises
inadimplentes), esta sob intenso debate.

E importante mencionar os governos soberanos, no controle de
sua politica monetaria, terem trés formas de administrar sua divida
quando estao sob forte estresse. Eles tém trés mecanismos possiveis
para desalavancagem:
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(i)  inadimpléncia,

(ii) inflacionar sua divida, mas isto ndo é possivel para paises da
zona do euro, ou

(iii) diminuir os gastos e aumentar a producao e a eficiéncia, dado
um sistema competente e eficiente de governo e apoio publico.

O que sao MBAs?

Os MBAs permitem simular o resultado dos resultados
agregados de processos sociais, resultantes da sobreposicao de agoes
de muitos agentes individuais. Os agentes individuais se comportam
de acordo com um conjunto de regras locais ou aleatoriamente.

Normalmente, isso significa um agente - ao interagir com
outros agentes - tomar decisdes, em geral, dependentes de (ou sao
determinadas em certa medida pelas) interagdes com os outros.
DecisOes aleatdrias de agentes sdo decisdes ndo correlacionadas a
interacdes com outros agentes ou outros eventos.

Por exemplo, pense em um modelo simples de formacao de
opiniao. Todos os agentes podem tomar uma de duas decisbes: votar
em A ou votar em B.

Cada agente tem varios amigos, mas segundo o Numero de
Dunbar, no maximo 150. Todos eles sao registradas na rede de
amizades.

Em cada etapa do modelo, um determinado eleitor X verifica
guantos de seus amigos anunciaram a pretensao de votar em A. Se
uma grande fracao de seus amigos votarem em A, o jogador X
também anunciara, na préxima etapa, ele também ird votar em A,
embora talvez na etapa anterior ele tenha votado em B.

Sua “vizinhanca” local (melhor seria “o estado de sua
vizinhanga”) o fez mudar de ideia. Sem critério para extrapolar o
NUmero de Dunbar, € comum exageradamente extrapolar: “isso é
feito simultaneamente com, digamos, 1 milhao de agentes e 1000
vezes”.
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Agora pode ser verificado, quantas vezes a maioria diz votar em
A. Isso pode entao ser repetido em diferentes condicdes em relagao
as iniciais, ou seja, quantas pessoas votaram em A na primeira etapa.

Pode-se ainda verificar como a conectividade da rede de
amizade influencia a probabilidade de um resultado final de vitéria de
A, etc. Neste exemplo, uma decisao aleatdria de um agente seria ele
votar em A ou B, dependendo de apenas jogar uma moeda (cara ou
coroa), em vez de copiar a maioria de seus amigos - e “ficar bem
com a turma”.

Este modelo, claramente, ndo é de interesse pratico aqui, mas
serve para ilustrar a estrutura de MBA. Calcula a probabilidade de um
resultado (eleicao ou escolha de A ou B) sob o conhecimento de as
pessoas terem uma determinada comunicacdo em sua rede social.
Elas tendem a copiar o comportamento de seus amigos.

A ideia basica é muitas vezes se ter um conceito claro de como
a maioria das pessoas age, localmente, sob determinadas
circunstancias. Porém, o resultado da acdo coletiva é desconhecido.

Esses modelos podem ser vistos como “experimentos in-
silico” [in silico € uma expressao usada no ambito da simulacao
computacional e areas correlatas para indicar algo ocorrido “em ou
através de uma simulacdo computacional”]. Frequentemente, eles
sdo a Unica fonte para entender um problema.

No exemplo acima, é impossivel permitir as pessoas votarem
mil vezes. Em experimentos de computador isso nao é problema - e
hoje esta simulacao ser realizada até em /laptops pessoais.

Os MBAs s6 funcionam se as regras basicas de interagcdo (aqui
adaptacao de opinibes) estiverem corretas em larga escala. Se esta
parte for modelada erroneamente, o resultado s6 pode ser de valor
pequeno ou zero.

Os MBAs consistem em um conjunto de agentes de um
determinado tipo. Neste trabalho sobre sistema econdmico-
financeiro, os diferentes tipos de agentes serao bancos, investidores
informados, investidores de fundos, reguladores, etc.

Normalmente, cada tipo é preenchido com muitos desses
agentes. Esses agentes estdo em contato mutuo.
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Um banco empresta a um investidor, levando a um fluxo de
dinheiro do banco para o investidor. O investidor investe o dinheiro no
mercado de acdes. Isso leva a um fluxo de dinheiro do investidor
para outro agente devedor das acdes - e assim por diante.

Todos os agentes estao equipados com regras
comportamentais. Por exemplo, se o banco recupera o dinheiro
emprestado, em um determinado momento, o mutudrio o
reembolsara na préxima etapa do tempo.

Se esta regra for quebrada, existem outras regras
gerenciadoras da quebra de regras. Por exemplo, se um empréstimo
nao for reembolsado, porque o mutuario ndo tem liquidez, o mutuario
é declarado falido.

A faléncia implica, por exemplo, todos os ativos do tomador do
empréstimo serem vendidos no mercado de agdes. O produto sera
dividido entre os credores e a diferenca para os empréstimos
pendentes sera baixada pelos bancos. A esséncia dos MBA é modelar
as interacoes dos agentes corretamente.

Em um MBA tipico, pode haver varias dezenas de regras
governantes dessas interacdes. Pode parecer o determinado conjunto
de regras implicar um modelo deterministico, porém, isso nao é de
forma alguma o pretendido.

Por exemplo, a irracionalidade dos agentes pode ser modelada
por decisbes aleatdrias dos agentes. Elas, novamente, imitam bem a
realidade.

Dessa forma, os modelos podem imitar mundos hipotéticos
apenas compostos de agentes racionais e como eles diferem de
situagcdes quando uma determinada fracdo das decisbes é feita por
pura livre-escolha. Este arbitrio, no entanto, pode ser usado para
modelar decisdes com conhecimento incompleto, ignorancia, etc.

O que os MBAs podem fazer e outras abordagens nao podem

MBAs permitem estimar probabilidades de eventos sistémicos.
Estes resultam de comportamento coletivo em grande escala com
base nos resultados individuais de agentes conectados localmente.
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A principal vantagem é eles poderem gerar dados sistémicos,
gquando ndao ha nenhum ou muito pouco para entender todo o
sistema. Os efeitos coletivos podem ser estudados, executando
milhares de simulagdes computacionais.

Pode-se chegar a uma conclusao sobre o efeito da mudancga da
interacdo de regras entre os agentes no resultado coletivo do
sistema. Por exemplo, neste trabalho publicado pela OECD, a
probabilidade de inadimpléncia de investidores é mostrada como
dependente de regulamentacdo, por exemplo, se uma alavancagem
maxima for imposta.

Da mesma forma, pode-se demonstrar como as
regulamentacgdes bancarias, como os acordos da Basiléia, influenciam
as taxas de inadimpléncia. Com esses modelos, pode-se demonstrar
tais medidas dos reguladores poderem, em certas circunstancias,
levar a efeitos adversos, dificeis de adivinhar de outra forma.

Eles permitem compreender o desdobramento concreto dos
eventos capazes de levarem a uma mudanca sistémica. Por exemplo,
a origem, o desenvolvimento e o desdobramento de uma crise
financeira podem estar relacionados a todos os parametros do
modelo.

Na realidade, geralmente nunca ha todos os dados relevantes
presentes. Se tivesse, permitiria identificar os parametros relevantes.
Também seria possivel acompanhar o estabelecimento de um novo
regime apods a ocorréncia de um choque, como taxas de recuperacao,
redistribuicOes tipicas de riqueza, etc.

Algumas perguntas concretas tipicas podem ser respondidas
com um MBA de mercado financeiro, entre outras:

° Pode-se julgar se um conjunto de regulamentacbes €& mais
eficiente em lugar de outro?

Como os perigos sistematicos podem ser identificados?
Quais precursores devem ser monitorados?

° Como os fatos empiricos podem ser compreendidos, tais como
distribuicdes de retornos fat tailed dos precos dos ativos,
volatilidade agrupada?
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Em suma, os MBA permitem compreender aspectos dindmicos
cruciais de sistemas complexos, como os mercados financeiros. Em
geral, eles sao Uteis para desenvolver um conceito e certo sentimento
a respeito de como as coisas funcionam.

No entanto, eles ndo devem ser usados para o dito no tépico
seguinte.

O que os MBAs nao podem fazer

Sim, MBAs analisam ac0es e interagdes de agentes autbnomos,
mas eles nao podem capturar toda a complexidade da realidade. Eles
tentam recriar e prever o aparecimento de fenbmenos complexos,
mas nao devem ser usados para prever resultados precisos de
estados futuros do mundo.

Eles nao podem explicar invengbées e inovagbées disruptivas,
capazes de moldarem e mudarem um determinado ambiente. Nem
podem ser dimensionados para situacdoes realistas sem um esforgo
consideravel.

Mapeamentos razoaveis de MBA para situacdes do mundo real
requerem equipes de modelagem grandes e competentes, das quais
sao muito poucas. E necessario maior apoio para esses esforgos.

MBAs sao isso: modelos. Logo, eles nao sao realidade. Nao
podem ser usados para prever com certeza resultados a respeito de
estados futuros do mundo.

Um perigo claro é os MBAs costumarem ser transparentes. E
muito dificil julgar se regras especificas serem implementadas, de
fato, de forma realista.

O gue se torna essencial é testar esses modelos com dados
reais. Isso significa certos padroes dinamicos, gerados pelo modelo
virtual ou digital, também serem ou ndo observaveis no analdgico
mundo real. Eles devem ser comparados aos dados do mundo real.

Por exemplo, em um MBA do mercado financeiro, as séries
temporais de precos, consideradas no modelo, devem mostrar as
mesmas caracteristicas estatisticas das séries temporais reais.
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Se a volatilidade agrupada ou as distribuicdoes de retorno fat
tailed nao forem encontradas em um modelo de mercados
financeiros, por exemplo, isso indicaria o modelo ter perdido partes
essenciais e nao ser confiavel.

Fracasso da Economia Tradicional e a Necessidade de MBAs

A crise recente deixou claro haver uma compreensao
insuficiente do risco sistémico.

O esquema de regulamentacdo da Basiléia II custou milhdes
para ser estabelecido em todo o mundo, mas falhou
espetacularmente. Com base nesse esquema, as instituicoes
financeiras dedicaram recursos consideraveis a modelagem de risco.

No entanto, eles normalmente faziam isso partindo do
pressuposto de seu proprio impacto no mercado ser insignificante ou
estarem sozinhos ao contemplar uma mudanga radical na politica.
Assim, eles nao levaram em consideragao os loops de feedback e os
efeitos de sincronizacdo e, portanto, sua suposicao basica de
independéncia e ndo correlacdo acabou sendo uma aproximacgao
pobre.

Isso era especialmente relevante em tempos de crise, quando
os modelos de risco eram mais necessarios. Uma uUnica instituicdo,
como o Lehman Brothers, teve um impacto sistémico enorme - e um
grupo de instituicdes, agindo em conjunto sem saber, teve um
impacto ainda maior.

Quando esses impactos sao levados em consideracao, o
resultado pode ser dramaticamente diferente daquele previsto por
modelos VaR (Valor em Risco). Eles se baseiam em padrao regular
para extrapolacdoes estatisticas de retornos de comportamento
passado.

O risco sistémico é um problema cldssico de sistemas
complexos.

E um fenémeno emergente, surgido das interacdes de atores
individuais, gerando comportamento coletivo em nivel de sistema,
cujas propriedades ndo sdo Obvias, a partir das regras de decisdo de
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cada um dos atores individuais. Normalmente, os agentes individuais
acreditam estarem agindo com prudéncia.

Os riscos sistémicos ocorrem porgue os agentes financeiros nao
entendem (ou ndo se importam) como seu comportamento afetara as
outras pessoas ou 0s demais concorrentes. Tampouco enxergam
como a sincronizagao de comportamentos se desenvolve.

Essa influéncia mutua leva a feedbacks ndo lineares. Eles nao
sao devidamente considerados nos modelos classicos de gestdo de
risco.

Muito contra a intuicdo usual, torna-se possivel esses efeitos
nao lineares levar a situacdes onde as proéprias politicas concebidas
para reduzir os riscos individuais poderem levar a criacao de riscos
extremos, eventualmente capazes de derrubar todo o sistema. Os
eventos nos mercados financeiros, desde a crise sistémica explodida
em 2008, fornecem uma boa ilustragdo em muitos niveis diferentes.

A crise mundial € muito provavelmente o resultado de uma
combinacgdo de varios componentes, como:

1. o boom do uso de derivativos, supostamente redutores de
risco;

2. 0 uso excessivo de crédito;

3. um alto grau de falta de transparéncia, através do uso de
acordos complicados e muitas vezes sobrepostos; e,
finalmente,

4, uma parte significativa do comportamento criminoso.

Praticamente ndo é possivel para o agente individual coletar e
monitorar os dados relevantes necessarios para modelar os riscos
sistémicos potenciais. Além disso, um ponto gravemente sub-
representado, nos modelos de risco atuais, € a possibilidade de
desaparecimento de contrapartes.

Especialmente em tempos bons, o risco de contraparte muitas
vezes nao é levado em consideracao de forma adequada nos pregos
de derivativos ou em outros acordos financeiros.
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Praticamente, nenhum dos modelos de risco atuais levou os
padroes adequadamente em consideragao. Nenhum deles tratava dos
complicados acoplamentos e feedbacks dos componentes
interconectados do sistema financeiro.

A maioria dos modelos de risco é baseada em suposicoes
idealizadas. Podem ser razoaveis até certo ponto durante periodos de
pouca ou henhuma mudanga.

Nessas circunstancias, pressupostos como a Hipdtese de
Mercado Eficiente ou o cendrio de equilibrio geral podem fornecer
uma estrutura Uutil para desenvolver ferramentas e métodos de
gerenciamento de risco em tempos sem mudanga. Embora esses
conceitos possam funcionar em condicdes de equilibrio, eles podem
se tornar completamente inUteis — e as vezes até contraproducentes
- em tempos de mudanca, estresse e crise.

No rescaldo da atual crise financeira, as reformas do sistema
financeiro passaram a ser ativamente discutidas. Muitas dessas
reformas foram prejudicadas, no entanto, pelo simples fato de nao se
saber quais politicas seriam as ideais.

Para responder a essas questdes, as ferramentas tradicionais
com pretensao de tratar da economia de mercado de capitais e da
economia de endividamento bancario e publico, associadas a
economia monetaria de producdo, como a Teoria dos Jogos, os
conceitos de nao arbitragem e suas equacgdes diferenciais parciais
derivadas, bem como as estatisticas gaussianas classicas,
evidentemente, ndo serao suficientes.

O gerenciamento de risco, derivado desses conceitos, como VaR
e, eventualmente, esquemas de regulacdo, como Basiléia I ou II,
ignora efeitos sistémicos, como sincronizacdo ou feedback. Esses
esquemas falharam claramente durante a crise recente.

E essencial observar os loops de feedback, mecanismos de
sincronizagdo, sucessdes de eventos e estatisticas de variaveis
altamente correlacionadas. Uma configuracdao de retroalimentacao
computacional, para entender essas questbes, é fornecida pelos
chamados MBA, onde um conjunto de diferentes agentes interagem
em uma simulacao de computador.
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Neste relatério da OECD é estudado tal modelo, baseado em
agentes financeiros. Ele foi apresentado com todos os detalhes, mas
sua formulagcdo econométrica ndo sera reproduzida aqui.

Em vez de continuar perseguindo as abordagens padrao da
Teoria dos Jogos, a necessidade de MBA surge devido as ndo
linearidades nas regras de decisao. As funcdes e as agdes nao
lineares entre os agentes sao, simplesmente, muito complexas para
se tratar com modelos baseados na Teoria dos Jogos.

Isso é ainda mais complicado por Efeitos de Rede. A utilidade
dos MBAs, neste contexto, ocorre por causa das interagdes
complicadas e do feedback dindmico apresentada pela alavancagem.
Os modelos permitem estudar sistemas dinamicos e o desdobramento
detalhado de cenarios tipicos nas simulagdes.

Além disso, eles permitem gerar dados resultantes, onde ndo
ha nenhum a priori: as simulagdes podem ser executadas milhares de
vezes sob varias condicdes e suposicoes, algo nunca possivel de ser
feito no mundo real. Do estudo do sistema sob varias condigoes,
pode-se aprender como 0s sistemas se comportam sob diferentes
formas de regulagao, por exemplo.

A esséncia da principal dificuldade para as simulagdes baseadas
em agentes é capturar ndo apenas as propriedades dos agentes, de
forma adequada, mas também as interacdes entre eles. MBAs ainda
precisam ser construidos a partir de varidveis e parametros - pelo
menos em principio — acessiveis no mundo real.

Outra dificuldade é calibrar os modelos de agente com dados
reais, ou seja, definir as escalas de influéncias entre os agentes para
valores realistas. Essas questdes podem ser mais relevantes, porque
as propriedades sistémicas de sistemas complexos frequentemente
dependem do equilibrio detalhado das relacdes entre os parametros.

Por ultimo, os MBAs frequentemente deixam claro quais
parametros sao relevantes e dominantes e quais sao marginais.
Como consequéncia, podem ser usados para definir quais dados sao
necessarios para serem coletados de mercados reais e com qual nivel
de precisao.
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Impactos Secundarios e o Contexto Global

Os mercados financeiros estdo fortemente interligados a
economia global. Esta, em sua forma atual, depende deles.

Uma crise no sistema financeiro, em particular no sistema
bancario, pode ter impactos propagadores em uma ampla gama de
diferentes subsistemas compostos por setores de atividades diversas.

A crise no sistema financeiro pode muitas vezes levar a um
aperto de crédito. Portanto, ideias de potencial criativo ndao podem
ser realizadas e dai levar a uma desaceleracdo da economia.

Os impactos relacionados sao normalmente medidos em
faléncias, desemprego, perda de investimento. Em ultima analise, tal
situacao poderia gerar agitagao social.

O medo de tal sucessao de eventos é uma das razbes para
muitos governos resgatarem instituicdes financeiras inadimplentes.
No entanto, essas intervencdes, na verdade, nada mais sao além de
um engajamento ativo (do pior lado) dos governos em especulagoes
alavancadas nos mercados financeiros.

Elas tém um preco tremendo: o perigo de iliquidez dos
governos. Um estado de iliquidez leva a uma situagcao onde os
governos nao podem mais prosseguir com suas atividades essenciais,
como fornecer infraestrutura, finangas, educagao, sistemas de salde,
pensoes, etc. Tal falha acarreta o risco de gerar agitacéo social.

Paises inadimplentes podem levar outros paises a inadimpléncia
por meio do efeito em cascata. Isso aconteceu com a Grécia,
Portugal, Espanha e Itélia.

Qual dos dois cenarios - um sem resgates de bancos
governamentais ou solidariedade com paises inadimplentes, o outro
sendo o oposto — é mais provavel de levar a perdas maiores e mais
prolongadas no final é impossivel dizer com o conhecimento limitado
atual da dindmica de mercados financeiros e suas ligacdes com a
economia. Mais ainda, é necessario canalizar esforcos coletivos para
compreender esses mecanismos.

Um dos pontos de partida sera estender os modelos dos
mercados financeiros baseados em agentes e tentar vincula-los a



42

MBA. A corrente principal da economia [mainstream] tem sido
incapaz de dar contribuicdes Uteis nessa direcao (Iori et al., 2007).
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Capitulo 2.
Crise do Sistema Econdmico-Financeiro

Introducao

O sistema econbmico-financeiro ndo se compode de setores a
parte, de um lado, setor produtivo, de outro, setor financeiro.
Enquanto visto e analisado como sistema complexo, ele emerge a
partir de interagcdes de um conjunto de componentes. Observa-lo, de
maneira holista, possibilita identificar padrées de comportamento
coletivos quando seus diversos agentes interagem.

O inter-relacionamento entre as empresas financeira e as nao-
financeiras €, continuamente, interdependente. As trés funcgoes-
chaves do sistema bancario, do qual todas Pessoas Fisicas e Pessoas
Juridicas sao partes, revelam ele ser imprescindivel.

Afinal, ele ndo pode faltar, porque é vital. Entdao, nenhum adulto
ou nenhuma empresa nao pode prescindir ou recusar a ter uma conta
bancaria. Com Moeda Digital do Banco Central (CBDC) mais ainda
sera.

Ele emerge das interagdes continuas entre trés subsistemas:

1. Subsistema de Crédito: financiar a expansdo de capacidade
produtiva, producao (capital de giro), consumo, habitacao,
compra de ativos baratos para vender caro (especulacao), etc.,
e aumentar a oferta de empregos;

2. Subsistema de Gestdo de Dinheiro: propiciar investimentos
financeiros para proteger o poder aquisitivo das reservas e seus
rendimentos financeiros substituirem a renda do trabalho na
aposentadoria;

3. Subsistema de Pagamentos: dar acesso popular ao sistema de
pagamentos eletronicos para oferecer seguranca e facilidade
pratica.

Dentro da visao holista desse complexo sistema econémico-
financeiro, sua emergéncia ou configuracao periddica provoca efeitos
em outros sistemas, inclusive no ecossistema, como queremos
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demonstrar neste livro. Para tanto, sdao Uteis os seguintes conceitos
basicos.

Os niveis de um estoque mudam com o tempo em funcao das
variacOes do saldo entre suas entradas e saidas, ou seja, devido aos
fluxos.

Ciclos de feedback sao interconexoes:

1. de reforco: fazem o sistema se mover;
2. de equilibrio ou balanceamento: o impedem de explodir ou
implodir.

Com reforc¢os de feedback, quanto mais se tem, mais se ganha.
Sem controle, amplificam o movimento em circulos virtuosos ou
viciosos.

Atrasos nos fluxos para acumulacao de estoque podem gerar
obstinacdo no sistema, isto é, tempo demasiado para regeneracéo,
por exemplo, da confianga.

Um Sistema Complexo exige modelagem em escalas menores,
dada a redundéancia da escala 1:1. Torna-se necessario aos analistas
a percepcao de suas regras de interacbes, mesmo a mente humana
nao tendo a capacidade computacional de deducao precisa da
dependéncia de sua trajetoria cadtica futura.

Mas “a histéria importa” para sua narrativa ousar se desdobrar
para o futuro. Isto sera possivel caso transcorra uma regularidade.

De fato, as verdadeiras condicdes iniciais sao desconhecidas e
dai arbitrariamente estabelecidas com um corte discricionario do
tempo. Por isso, a pluralidade de decisdes ex-ante (descentralizadas
e descoordenadas) sdo vistas por resultados ex-post, isto €, a partir
da “linha de chegada” atual.

A conjuntura, ou seja, a configuracdo transitoria € composta de
fatos transcorridos em um processo socioeconOmico e politico ainda
em andamento. Por sua continuidade dinamica, variara ao longo do
tempo.

Eventual auto-organizacdo, sem haver na economia de mercado
uma autoridade capaz de planejamento central, quando for
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detectavel, serd fugidia. Dai a importancia de o analista adotar
modelos de ndo linearidade, contemplando desvios, percalgos ou
complicacdes com aprendizado, adaptagao ou inovagao disruptiva.

Essa visao de sistema complexo supera o determinismo. Tudo
no universo, de acordo com a metodologia determinista, esta limitado
a leis imutdveis, ou seja, todos os fatos e acbes humanas sao
predeterminadas pela natureza, sendo a “liberdade de escolha” uma
mera ilusdo da vida individual.

Na Idade Moderna, o determinismo era utilizado como conceito
para explicar o Universo, principalmente para tentar entender os
fenOmenos naturais. Segundo essa teoria, seria possivel prever
acontecimentos futuros se baseando em fatos atuais, pois toda a
realidade estaria interligada por propdsitos em comum.

Sendo assim, segundo o0s deterministas, a realidade seria
prefixada, ou seja, o que esta previsto para acontecer, acontecera.
Ignoram o co-determinismo, ou seja, o conceito de existirem relagoes
entre varias realidades, diferentes em escalas: molecular, social,
planetaria, psiquica, etc.

Nas Ciéncias Humanas, destacam-se trés niveis de realidade:

1. realidade objetiva: aquilo concreto e dado, independentemente
de crenca, como objetos soélidos (ativos existentes ou
construidos como bens ou produzidos como mercadorias),
fendmenos naturais e Leis da Fisica.

|II

2. realidade consensual: aquilo “combinado ser real” (moldavel),
mas sem ser validado por testes de laboratério, porque sua
confirmacdao vem do coletivo, tais como paradigmas
pressupostos ou premissas interpretativas, por exemplo,
dinheiro e/ou riqueza cujo valor de mercado é variavel ao longo
do tempo conjuntural;

3. realidade pessoal: aquilo tomado como “real para nds mesmos”,
como um valor pessoal, porém, nao validado nem pelo coletivo
(consensual) nem pelo objetivo.

O reducionismo é impossivel, em simultdneo, para todos os
niveis ou escalas. Cada nivel é regido por lei, lédgicas e conceitos
diferentes.
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Dada a existéncia de diferentes niveis de realidade, esta passa
a ser concebida como um processo dindmico, isto &, variavel ao longo
do tempo, e emergente de continuas interagdes. Leva a relativizacao
da “verdade cientifica”. As “verdades” sao aproximacdes provisorias,
transitorias ou passageiras.

Neste livro, mostrarei como esse sistema complexo econémico-
financeiro poderd, eventualmente, entrar em crise de
desenvolvimento. Isto podera ocorrer, inclusive, por fatores naturais
ou ambientais.

Saltos de desenvolvimento, na vida do ser humano, sao
aquisicoes de habilidades funcionais especificas, ocorridas em
determinadas fases do ciclo da vida. O ritmo de desenvolvimento nao
€ constante: ha alguns periodos de desenvolvimento acelerado e
outros onde ha uma desaceleracdo. Entre eles, ha crise de transicao.

Analogamente, assim também ¢é na realidade econO6mico-
financeira. Veremos, neste capitulo, o ciclo de endividamento passar
por etapas de alavancagem, bolha, topo do ciclo ou auge, depressao,
desalavancagem financeira, “empurrar corda” até a normalizacdo. A
economia de mercado de capitais e a economia de endividamento se
misturam nesse ciclo de alavancagem.

O que esta em jogo em uma Crise Financeira?

No relatério da OECD, Risco Sistémico Financeiro, divulgado em
2012, Stefan Thurner analisa os resultados de simulagdes ao usar um
modelo baseado em agentes dos mercados financeiros para mostrar
como niveis excessivos de alavancagem nos mercados financeiros
podem levar a um crash sistémico. Nesse cenario, a queda dos
precos dos ativos torna os bancos incapazes ou nao dispostos a
fornecer crédito, pois temem ser incapazes de cobrir suas proprias
responsabilidades, devido a potenciais inadimpléncias de
empréstimos.

Um tomador de crédito ou recursos de terceiros,
superalavancado, seja uma nacao soberana, seja uma grande
empresa ou instituicdo financeira, a historia recente da crise
financeira mundial, detonada em 2008, ilustra como a inadimpléncia
traz o risco de contdagio em uma economia globalmente
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interconectada. O resultante abrandamento do investimento na
economia real impacta os atores em todos os niveis socioeconémicos,
desde as pequenas empresas aos compradores de casas.

As faléncias levam a perda de empregos e a queda na demanda
agregada, fazendo mais empresas e individuos ndo conseguirem
pagar seus empréstimos, reforcando uma espiral descendente. Pode
desencadear uma recessao, depressao ou estagflacao na economia
real.

Isso pode ter um impacto devastador. Nao se restringe seu
efeito apenas na prosperidade econdmica em geral, mas também no
sentimento do consumidor e na confianga na capacidade do sistema
de gerar riqueza e crescimento em longo prazo.

Para fazer algo a respeito das crises financeiras, & necessario
entendé-las. Em 2012, ndo existia ainda um consenso global sobre a
melhor forma de gerenciar ou evitar as crises financeiras
acontecerem no futuro.

No entanto, os formuladores de politicas publicas (econ6micas,
sociais ou ambientais) necessitam desenvolver estratégias projetadas
para, pelo menos, reduzir a gravidade de seus impactos. Para
fortalecer o sistema financeiro, tornando-o mais resiliente a abusos
em potencial no futuro, é fundamental o entendimento do mecanismo
pelo qual praticas generalizadas, como a alavancagem excessiva,
podem representar perigo para todo o sistema complexo.

Ao contrario dos desastres naturais, de inicio repentino, os
mercados financeiros sdo sistemas sociais complexos, construidos na
interacdo repetida de milhdes de pessoas e instituicdes. Em
consequéncia, estdo sujeitos a falhas sistémicas, crises cambiais,
corridas a bancos, colapsos do mercado de acoes. Esses sao apenas
um alguns dos termos indicativos da precipitacao a partir de
setembro de 2008.

Muitas vezes, esse risco surge nao através da falha de
componentes individuais no sistema, como o fechamento ou colapso
de um Unico banco ou grandes instituicdes financeiras, mas sim
devido ao “comportamento de manada”.
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Os efeitos de rede resultam das interagdes de grandes fracoes
participantes do mercado. Essa sincronizagdo no comportamento leva
muitas a realizar as mesmas agoes simultaneamente.

Isso pode exacerbar os movimentos de precos e o nivel geral
de volatilidade do sistema. Também pode enfraquecer
significativamente o mercado financeiro, antes funcionando bem, mas
depois resultante em booms, quebras e faléncias.

A partir dessa (ma) experiéncia, o ciclo de endividamento,
iniciado com alavancagem financeira, se tornou familiar.

A experiéncia recente questionou a crenga anterior,
amplamente aceita, de a economia seguir um caminho de
crescimento sempre estavel, com pequenas flutuacdes acima e
abaixo de uma taxa de crescimento equilibrado. A crise financeira
global levou muitos a sugerir as fortes altas e baixas de cotacdes
(avaliacOes de valores por participantes do mercado), caracteristicas
da economia mundial, tanto com mercado de crédito, quanto com
mercado de capitais, nas ultimas duas décadas, poderem ser a norma
- e ndo a excegao.

Como resultado, o tradicional Modelo de Equilibrio Geral,
orientador do pensamento econdémico neoclassico da corrente
dominante, estd cada vez mais sob suspeita. Esse modelo se mostra
vulneravel ao comportamento de manada (“rebanho” ou “gado” no
Brasil), as assimetrias de informacao e as externalidades.

Podem catapultar rapidamente pequenas flutuagdes para uma
falha generalizada de mercado. Fatores de risco sistémicos, como
aqueles embutidos em casos de alta alavancagem, como efeitos de
sincronizagdo, fortes correlacbes de precos e efeitos de rede,
constituem uma grande preocupacao para os investidores e devem
preocupar os formuladores de politicas ao tentar redesenhar politicas
capazes de evitar desastres futuros.

A abordagem de muitas instituicdes financeiras, politicos e
investidores para a gestao de risco, no sistema financeiro, foi
construida sobre esse conceito de equilibrio tradicional. Ela provou
falhar quando era mais necessaria.
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Entre as abordagens mais promissoras para a compreensao do
risco sistémico em sistemas complexos estdo as de Modelo Baseado
em Agentes (MBA), uma classe de modelos usados para explicar
certos fendmenos por meio de uma abordagem de baixo para cima.
Entretanto, sua compreensao exige partir de uma visdo holista do
todo para fazer a ponderagao de suas partes interativas.

Ao contrario do Modelo do Equilibrio Geral, ndao requer um
estado estacionario, mas, em vez disso, estrutura as interacdes entre
agentes nao representativos, isto &, heterogéneos, por meio de um
conjunto de regras individuais sincronizadas, geradoras de padrbes
de comportamento coletivo.

O citado relatério da OECD (2012) demonstra o MBA oferecer
uma maneira de compreender, sistematicamente, a complicada
dindmica dos mercados financeiros, incluindo o potencial de espirais
descendentes a serem geradas pelas agdes sincronizadas dos atores
econdémicos. Em particular, o relatério mostra o MBA descrever
explicitamente o perigo peculiar de usar alavancagem para financiar
investimentos especulativos.

Também demonstra como os niveis de alavancagem do sistema
estao diretamente ligados a probabilidade de quedas e colapsos em
grande escala. A volatilidade dos precos aumenta com a alavancagem
e até mesmo eventos externos menores podem desencadear grandes
colapsos sistémicos nesses ambientes.

Ele sugere a importancia de compreender a dinamica social
enddgena da arena tradicionalmente “financeira”, a fim de
compreender mais completamente o risco sistémico. A Economia
tradicional [mainstream] com a hipotese de moeda neutra e a
abstracao tedrica de instituicbes financeiras somente canalizarem
poupanca para investimento nao ajuda nada nessa tarefa.

Modelo Baseado em Agentes [MBA]

Para melhor aproximar os resultados do mundo real com
modelos estilizados, o MBA executa simulacdes repetidas, gerando
outputs, caso inputs estiverem disponiveis, mais relevantes para uma
analise aproximativa do mundo real. O desafio é entender “a caixa-
preta” de seu processamento computacional.
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Parte da hipotese de os agentes mudarem seu comportamento
com base nas interagbes com outros agentes. Isto leva a uma série
de descobertas importantes.

Ao executar e analisar milhdes de simulagdes, cada uma
aproximando-se de milhdes de interacdes potenciais entre os atores,
obtém-se uma visdo do resultado coletivo do sistema. Isso pode ser
analisado mais detalhadamente ao alterar as regras de decisao
capazes de afetarem essas interacdes e até mesmo ao aplicar
diferentes medidas regulatorias para avaliar seus efeitos potenciais.

Aplicado ao sistema financeiro, esse processo revela como a
probabilidade de inadimpléncia dos devedores depende fortemente
dessas regulamentacdes, especificamente de um nivel maximo de
alavancagem permitido. Da mesma forma, a analise também mostra
como as regulamentagdes bancarias, tais como os acordos da
Basiléia, podem influenciar as taxas de inadimpléncia.

Os modelos demonstram tais medidas regulatérias poderem,
em certas circunstancias, levar a efeitos adversos de outra forma
dificeis de prever. Essas simulacdes também permitem acompanhar a
evolucdo de um novo regime, instalado apds a ocorréncia de um
choque, e analisar seu efeito nas taxas de recuperacgao,
redistribuicOes tipicas de riqueza, etc.

Em suma, MBA é uma versao estilizada e em escala reduzida de
subsistemas altamente intrincados e interdependentes. Através deles
se pode desenvolver uma melhor compreensdao da dindmica de
sistemas complexos, como 0os mercados financeiros.

O modelo inclui varios tipos diferentes de “agentes” ou atores
econdmicos, cujas interagcdes resultam na atividade econdmica objeto
da modelagem. Esses atores incluem, entre outros, investidores,
bancos, empresas de investimento e reguladores.

Uma das marcas do MBA é a utilizacdo de agentes néo
representativos. Esses agentes heterogéneos serdao diferentes em
varios aspectos importantes, incluindo sua tolerancia ao risco,
tamanho da dotacdo e sua estratégia geral de investimento.

Essas diferencas pesam nas interacdes entre eles. Seus
resultados tém macro efeitos.
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Nesse modelo, existem trés tipos basicos de investidores:

1. investidores informados,
2. investidores desinformados, e
3. investidores institucionais responsaveis por gestdao de

investimentos.

Investidores informados fazem pesquisas para orientar suas
decisoes de investimento. Normalmente, tentam descobrir ativos sub
ou superfaturados pelo mercado para aproveitar as oportunidades de
arbitragem.

Intuitivamente, os investidores desinformados nao realizam
nenhuma andlise para descobrir o preco “verdadeiro” de um ativo.
Para fins de argumentacao, eles dao ordens essencialmente
aleatérias.

O terceiro tipo de investidor terceiriza seus fundos em
empresas de investimento. Esses fundos, entao, investem o dinheiro
nos mercados financeiros. Esses investidores institucionais, por
exemplo, fundos de pensao e seguradoras, monitoram o desempenho
da gestdo terceirizada e ajustam sua estratégia com base nesse
desempenho em comparacgao as alternativas concorrenciais.

Todos esses investidores “competem” no mesmo mercado. Suas
participacoes relativas dependem de seu desempenho relativo.

Os bancos e os reguladores desempenham um papel diferente
neste modelo. Além da administrarem o sistema de pagamentos
eletrénicos, os bancos fornecem a liquidez, na gestao do dinheiro, e
concedem o crédito capaz de permitir aos investidores criarem
alavancagem.

Os reguladores apresentam as restricbes para a extensao da
alavancagem financeira. Administram os limites de permissao.

Neste modelo do mercado de capitais e dividas, pode-se
abstrair e considerar os diferentes tipos de investidores estarem
comprando e vendendo um unico ativo. Por exemplo, estabelecer ele
nao pagar dividendos - como é obrigatério no caso das acdes — por
uma questao de simplicidade.
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Tanto investidores desinformados quanto investidores
informados estipulam suas respectivas demandas pelo ativo, ou seja,
quantas acdes eles gostariam de comprar. A diferenca esta no
método.

Os negociantes desinformados sao relativamente pouco
sofisticados. Em contrapartida, os negociantes informados tentam
detectar um “sinal de precificacao incorreta”.

O mercado de rumores ou boatos desinforma sobre quanto o
ativo esta subvalorizado ou sobrevalorizado, em relagdo aos reais
fundamentos (microecondémicos, setoriais €/ou macroecondmicos), ou
seja, quao grande é a oportunidade para arbitragem: comprar barato
e vender caro. Os investidores avaliam o desempenho de cada fundo
e investem ou sacam dinheiro desses fundos de acordo com essas
falsas impressoes predominantes a cada breve intervalo.

Enquanto isso, os bancos e as restricdes regulatérias definem
0S niveis maximos de alavancagem, disponiveis para os
especuladores. Esse processo continua até certas empresas terem o
valor de mercado abaixo de um certo nivel esperado - e suas acdes
serem rapidamente substituidas. Com um MBA, é possivel esse
processo ser repetido varias vezes.

Como ocorre um Travamento da Alavancagem?

Em cendrios de alta alavancagem, os investidores podem
sobrecarregar sua selecao de carteira com ativos de risco. Apostam
mais além do dinheiro realmente possuido.

O segredo do negdcio capitalista é nao trabalhar apenas com o
capital préprio, mas arriscar com o capital de terceiros. Essa é uma
pratica individual ou empresarial obviamente perigosa, pois também
cria elevada vulnerabilidade para o sistema como um todo.

Dois eventos em particular podem levar a um colapso
devastador de um sistema sob o peso de niveis significativos de
alavancagem:

1. Pequenas flutuacdes aleatérias na demanda de um ativo por
investidores desinformados podem fazer o preco do ativo cair
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abaixo de seu “valor real”, isto €, fundamentado, levando a um
“sinal de precificagao incorreta”.

2. A fim de explorar essa oportunidade de arbitragem, os fundos
de investimento capitalizam os altos niveis de alavancagem
permitidos para assumir posicdes macigas: ganhar em maior
escala com pequenas diferencas.

Essa combinacdo é essencialmente uma receita potencial para o
desastre. Se o0 desinformado ou se, por acaso, 0S negociantes
“boateiros” venderem esse ativo e contribuirem para o preco cair
ainda mais, os fundos podem perder grandes quantias de dinheiro.

Essa queda do valor de mercado do capital faz as empresas
contabilizarem niveis ainda maiores de alavancagem, enquanto
outros investidores sao forgados a comecar a vender mais ativos para
satisfazer os requisitos de margem de seguranca. Naturalmente, isso
terd o efeito de deprimir ainda mais as cotacgbes, resultando em um
ciclo vicioso de quedas de precos, maior alavancagem e vendas mais
forcadas do ativo, provocadas pelas “chamadas de margem”.

Em um curto periodo de tempo, o antes aparente sistema
estavel pode se transformar em um cenario no qual os precos dos
ativos caem, causando grandes perdas e faléncias de empresas
altamente alavancadas. E importante ressaltar: apenas em sistemas
caracterizados por altos niveis de alavancagem, essas pequenas
mudancas podem desencadear tais colapsos catastroficos.

Observagoes repetidas resultantes de milhGes de simulacdes
controladas, no modelo MBA, variando os principais parametros ao
longo do caminho, levam a varias descobertas importantes.

Em uma economia capitalista ndo regulamentada, ha pressoes
de mercado. Levam a niveis de alavancagem mais elevados, ou seja,
ha incentivos para investidores e bancos aumentarem a
alavancagem.

1. Efeitos contra intuitivos da regulamentacdo: a implementacao
de diferentes cenarios de regulamentacdo, como os acordos da
Basiléia, demonstra funcionar bem em tempos de alavancagem
moderada, mas aprofunda a crise quando os niveis de
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alavancagem sdao altos. Isso se deve aos efeitos de
sincronizagdo aprimorados, induzidos pelas regulamentacoes.

Ecossistema de participantes do mercado: resultante em efeitos
de rede sobre os precos dos ativos, provoca as atuacdes e o
desempenho relativo de diferentes participantes do mercado
influenciarem as de outros. Essas influéncias mutuas causam
flutuagOes observadas na realidade, mas ignoradas nos cenarios
da Economia tradicional, onde se idealiza sempre uma reversao
a média de um equilibrio estavel, indicada por fundamentos.

Amplificacdo da volatilidade: mesmo as estratégias de
investimento em valor, as quais supostamente se estabilizam,
podem aumentar enormemente a probabilidade de falhas
sistémicas, quando a alavancagem do sistema for alta.

Niveis moderados de alavancagem: podem ter efeitos
estabilizadores, embora altos niveis de alavancagem estejam
diretamente relacionados ao risco de grandes crises sistémicas.

Dindmica das falhas: ao estudar o desenrolar das falhas ao
longo do tempo, os gatilhos podem ser identificados como
pequenos eventos aleatorios, completamente inofensivos em
situacdes de alavancagem moderada, porém, possiveis de se
tornar os gatilhos para as espirais descendentes dos precgos dos
ativos durante os periodos de alta alavancagem.

Principais Conclusdes e Limites Inerentes do MBA

Os resultados tém varias ramificacdes potenciais para as

politicas publicas e a reorganizacao do sistema financeiro sob forma
de um gerador mais resiliente e estavel de riqgueza em longo prazo
para a sociedade:

1.

O monitoramento global dos niveis de alavancagem, no nivel
institucional, é necessario e pode ser realizado pelos Bancos
Centrais. Esses dados devem ser tornados mais acessiveis para
pesquisa, mesmo com algum atraso. Sem esse conhecimento, a
pratica de impor e executar niveis maximos de alavancagem é
impossivel.
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O monitoramento e a andlise, de modo continuo, das redes de
empréstimos / tomadores de empréstimos sdo necessarios,
tanto dos principais atores financeiros quanto dos governos.
Exatamente quem detém mais titulos de divida deve ter sua
divida divulgada ao publico, e ndo apenas as instituicoes
financeiras envolvidas. Sem essa vigildncia sobre o grau de
endividamento, a imposicao de niveis de alavancagem maximos
significativos e confidveis é dificil de implementar.

A imposicao de niveis maximos de alavancagem deve depender
da estrutura da divida, estratégias de negociacdo e posicoes
relativas nas redes de empréstimo. A regulamentacdo
governamental pode desempenhar um papel importante no
controle dos niveis de risco da carteira, /imitando a
alavancagem. No entanto, esta ndo é uma tarefa trivial, porque
analisar completamente as estratégias de acompanhamento de
tendéncias dos investidores seria muito dificil, devido a grande
variedade de participantes do mercado e instrumentos,
atualmente sendo negociados, especialmente sob os padrdes de
divulgacao de hoje. Pode aumentar o escopo ao fornecer mais
orientagdes regulatorias aos bancos sobre a divulgacdao de suas
permissoes de alavancagem para certos tipos de investidores.

As armadilhas de sincronizacao devem ser interrompidas. O
mecanismo mais simples seria a transparéncia, ou seja, cada
provedor de alavancagem deve divulgar o tomador de
alavancagem e o volume de alavancagem. Idealmente, essas
informacgdes seriam amplamente divulgadas para criar
incentivos para o estabelecimento de uma cultura de
classificacdo interbancaria e, consequentemente, taxas de juros
interbancarias dependentes do risco.

O MBA, sem duvida, é uma ferramenta util na engenharia de

uma abordagem apropriada para a compreensao da complexidade de
sistemas dindmicos. No entanto, existem lacunas nesta abordagem.

Elas vao desde o alto grau de especializacao técnica necessaria

até questdes de dados, padrdoes de qualidade, validacdao e
compreensao qualitativa.

Requisitos de dados: o MBA ajuda a identificar dados
relevantes. Normalmente, esses dados nao estao prontamente
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disponiveis para preenchimento exigido de um formulario. Os
dados frequentemente necessarios referem-se a formacdo de
redes, como redes de propriedade de ativos / passivos e
decorrentes fluxos financeiros, etc.

2. Padroes de qualidade: o grande numero de parametros
geralmente necessarios para resultados robustos torna o MBA
opaco. Pode ser dificil julgar:

a. se suposicoes ad-hoc poderiam levar a efeitos irrealistas;
b. se sdo introduzidos parametros inacessiveis na realidade;

c. se as condicdes iniciais para as simulagdes de computador
sao realistas.

3. Vinculagdo a realidade: o MBA ajuda a compreender as
propriedades sistémicas qualitativamente. Para torna-las
guantitativamente Uteis, o MBA deve ser escalados com dados
reais. Isso requer enormes esforcos conjuntos em pesquisa
cientifica, geracao de dados e cooperacao institucional. Exceto
se esses esforcos forem empreendidos, o MBA permanecera
apenas descritivo.

4, Validacao: nao se deve esperar o MBA fazer previsoes reais de
colapsos ou colapsos financeiros. Usando massivas simulacoes
de computador, o MBA pode ajudar a esclarecer os niveis de
risco em determinadas circunstancias. Ilustra mecanismos
relevantes para representarem precursores legitimos de algum
acidente, de outra forma, possivel de passar despercebido.

O MBA tem sido util na obtencdo de uma compreensao
qualitativa da dinamica do sistema financeiro e dos efeitos sistémicos
inesperados. Além disso, colabora na identificacdo de perigos ocultos
dentro da estrutura regulatéoria ou da falta dela dentro de um
sistema.

Para aproveitar todo o potencial do MBA, ou seja, torna-lo
ferramenta eficaz para auxiliar os processos de tomada de decisao
reais), € necessario aumenta-lo e combina-lo com dados reais. Isso
implica em um esfor¢o cientifico coordenado significativo, tanto na
modelagem econométrica, quanto na geracao e coleta de dados de
qualidade.
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Algumas das etapas tangiveis necessarias de ser realizadas
incluem:

1. Coleta, armazenamento, qualidade e disponibilidade de dados:
esforcos macicos devem ser empreendidos na coleta de dados
econdmicos, sob rigidos requisitos de qualidade para ficarem
entao disponiveis para andlise por uma grande comunidade
cientifica.

2. Estudos de rede em economia: muitos dos efeitos sistémicos
em economia tém sua origem em redes, ligando agentes. Essas
redes sao comumente inexploradas, mas sao uma entrada
essencial para a modelagem de sistemas dindmicos. As redes
precisam ser analisadas de acordo com os padroes da Teoria
das Redes, desenvolvidos recentemente.

3. Plataformas de simulacao de regulacao financeira: as
consequéncias de eventos exdgenos como “mudangas de
regras” ou requisitos de divulgacdo sao apenas o comego no
desenvolvimento de um entendimento sistémico. Este campo
de pesquisa deve ser significativamente impulsionado.

4, Vinculacao com a economia real: MBA dos mercados financeiros
devem ser combinados com MBA de outros aspectos da
economia real, para compreender suas influéncias mutuas e
ciclos de feedback. Os pontos criticos de interface entre os
mercados financeiros e a economia real podem ser identificados
como caminhos potenciais para uma regulamentacdo benéfica.

5. Simulagdo dos efeitos da transparéncia do crédito: é relevante
para a andlise da estabilidade sistémica dos mercados
financeiros em situacao de generalizada alavancagem financeira
da rentabilidade patrimonial.

Alavancagem e Risco Sistémico
Quanto a alavancagem e ao risco sistémico, o que aprendemos?

Para concluir a primeira parte deste livro, a seguir resumo as
descobertas mais importantes do modelo de mercado financeiro
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baseado em agentes (MBA). Ele foi apresentado por Thurner, Farmer
e Geanakoplos (2010).

Este relatorio, divulgado pela OCDE e aqui traduzido - e
resumido -, mostrou qualitativamente como diferentes participantes
do mercado, como investidores informados, traders de ruidos ou
boatos, provedores de alavancagem e investidores desempenham
seus papéis em ambientes emergentes de coevolucéo.

Ele demonstra como o desempenho de um influencia as acgoes
de outros e estuda os efeitos sobre a formacao dos precos dos ativos.
Entre muitas outras caracteristicas, essas influéncias mutuas causam
flutuacbes de precos e padroes de volatilidade, observados em
mercados reais.

No entanto, a andlise do mercado de cambio - ou o
aprecamento de divisa estrangeira - é referéncia mais importante na
economia brasileira em vez de ser o mercado de agbes. A taxa de
cambio tem elevada correlacdao com a taxa de inflacdo por agravar a
“inflacdo importada” com alta das cotagdes de commodities. A taxa
de juro, fixada pelo Banco Central do Brasil, tenta apreciar a moeda
nacional para combater a inflacao.

Um Modelo Baseado em Agentes (MBA) com comportamentos
distintos, embora em certos periodos sincronizados, demonstra a
impossibilidade de equilibrio estavel. Esta é a ilusdao, oferecida pela
Economia do mainstream, em defesa do livre-mercado.

Por exemplo, suponha o mercado de cambio ter apenas dois
tipos de investidores:

1. 0os investidores racionais, comportando-se como o homo
economicus, idealizado como o agente representativo na
Economia do mainstream, e

2. 0s investidores quase-racionais, pessoas comuns (descendentes
de homo sapiens) com tentativas-e-erros para tomar boas
decisdes praticas, mas cometendo erros previsiveis, portanto,
evitaveis.

Suponha também as duas moedas, doélar e real, terem

determinados valores de mercado bem fundamentados em termos
de:
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1. paridade entre o juro interno e o externo,
2. saldo das transacOes correntes do balango de pagamentos, e
3. paridade entre poderes de compra doméstico e em pais

estrangeiro.

Quando se alteram as circunstancias exdégenas a esse mercado,
por exemplo, com uma subita expectativa de mudanca da politica
monetaria nos Estados Unidos, o que se espera?

o Os quase-racionais antecipam o dolar ter, desde logo, valor
maior em reais, embora seja uma opinido possivel de mudar,
pois 0s quase-racionais mudam seus raciocinios de acordo com
as Ultimas manchetes ou os influenciadores.

. Enquanto isso, os racionais acham o mercado de cambio ja ter
precificado o ddélar e o real com paridade bem fundamentada,
ou seja, “preco relativo justo”, e dai o overshooting cambial
sera temporario, voltando aquele equilibrio logo adiante.

Quais condicdes sao necessarias para assegurar 0S precos
relativos entre essas moedas permanecerem 0S mMesmMOS, COMO
deveriam ser, caso o mercado de cambio tivesse apenas investidores
racionais?

Essa questdao é complexa por sua resposta emergir de
interagOes entre varios componentes, mas algumas dessas condigdes
essenciais sao as seguintes.

o Primeiro, em termos de valor predominante, tal mercado nao
poderia ter muitos quase-racionais, de maneira 0s racionais
ficarem marginalizados ou sem influéncia decisiva.

o Segundo, o mercado deve permitir a venda em curto prazo sem
dificuldade, entao, se as cotagOes estiverem muito elevadas, os
racionais podem trazé-los para baixo.

o Terceiro, somente os investidores racionais poderiam vender em
curto prazo, se ndo, 0s quase-racionais venderiam o real, isto &,
comprariam dodlar, logo quando os dois precos estivessem se
aproximando da antiga paridade, pois eles acreditam o délar ter
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passado a ser mais valioso face ao real com a alta de juros nos
Estados Unidos.

o Quarto, em alguma data futura, a verdadeira relagcdao entre
ddlar e real devera tornar-se clara para todos os investidores,
pois antes o resultado jamais alcancaria o equilibrio
fundamentado..

o Quinto, os racionais deverao ter horizonte temporal longo o
suficiente para aguardar essa data.

Entretanto, essas condicdes resistemm em ser alcancadas na
realidade...

Por isso, resolvi adiar minha aposentadoria e prosseguir meus
estudos - e ensinar jovens iniciantes enquanto aprendo. Por exemplo,
quais sao os gatilhos para falha sistémica?

O relatério da OCDE mostra a alavancagem moderada levar a
uma reducao da volatilidade na formacao de precos. No entanto,
guanto mais altos sao os niveis de alavancagem, mais movimentos
extremos de precos devem ser esperados.

Além disso, quantifica essa relagdao na economia
contemporanea. Nesse cenario, poderia ser demonstrado: mesmo as
estratégias de investimento em valor, supostamente, estabilizadoras
com base em fundamentos, podem aumentar enormemente a
probabilidade de falhas, isto porque a alavancagem do sistema é alta
e dinamica.

O relatério analisa detalhadamente a dinamica e o
desdobramento das falhas, em particular identifica os eventos
desencadeadores das falhas. Pequenos eventos aleatorios,
completamente inofensivos em situacdes de alavancagem baixa e
moderada, podem se tornar os eventos desencadeadores de espirais
descendentes de precos de ativos em tempos de alavancagem
maciga.

Thurner mostra o nivel de alavancagem se correlaciona
diretamente com a probabilidade de falha sistémica. Além disso,
mostra, em um mundo nao regulamentado, existe pressao de
mercado em direcdo a altos niveis de alavancagem, ou seja, ha
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incentivos do lado dos investidores e dos bancos para aumentar a
alavancagem.

Dois modos de regulacao foram implementados no modelo de
economia baseado em agentes distintos, porém imitativos. Praticam o
jogo da imitagao.

O primeiro tipo seria introduzir bancos prudentes, ou seja,
provedores de alavancagem, mas monitores constantes do valor de
suas garantias. Se o valor da garantia, normalmente os ativos
comprados pelos investidores alavancados, mostrar certos padroées,
esses bancos comecarao a resgatar seus empréstimos, em ditas
“chamadas de margem”, forcando os investidores alavancados a
vender os ativos.

O aumento da oferta tendera a baixar os precos. O monitor do
banco, em busca de padroes nesse modelo, diz respeito a volatilidade
da cotacgao do ativo.

O segundo tipo de regulamentacdao seria implementar um
cenario de regulamentacdao do tipo Basiléia. Isso significa os
provedores de alavancagem precisarem manter um colchdo de capital
de 8%, inicialmente, mas progressivamente elevada para 11% e,
depois, 13%.

Se a proporcao de créditos estendidos em relacdo ao capital
nao pode ser mantida, o banco novamente impde chamadas de
margem. Isso pode levar a uma sincronizagdo severa, pois muitos
investidores sao forcados a vender ao mesmo tempo e isso faz os
precos dos ativos cairem.

O indice de capital normalmente se torna relevante se os
bancos perdem capital por meio de créditos ruins de tomadores de
alavancagem inadimplentes.

Em conclusdo da primeira parte deste livro, o relatdrio
divulgado pela OCDE sobre risco sistémico financeiro descobriu
ambos os tipos de regulamentacao funcionarem bem em tempos de
alavancagem moderada, mas se transformarem em crises
intensificadoras quando a alavancagem for alta. Isso se deve
principalmente aos efeitos de sincronizagdo, aprimorados e induzidos
pela regulacao desse tipo.
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Capitulo 3.
Geracao e Concentracao da Riqueza Financeira

Introducao

Se eu contar para um estrangeiro qual é a concentracdao de
renda e riqueza no Brasil, ele simplesmente dird: unbelievable!
Achard minha narrativa ndo merecer crédito por ser ndo acreditavel
ou incrivel.

Tal injustica social ndo se pode explicar e admitir. Para ele, é
inimaginavel ou inconcebivel uma sociedade ocidental, dita civilizada,
no século XXI, ainda aceitar tal desigualdade. Ela é exagerada,
desmedida, fora do comum, excessiva...

Se é desmedida, tem de ser medida. Antes da Presidenta eleita
e golpeada, Dilma Rousseff, promulgar a Lei n° 12.527/2011,
regulamentando o direito constitucional de acesso as informacoes
publicas, as informacOes sobre as DIRPF ndo eram acessiveis. Essa
norma (http://www.acessoainformacao.gov.br) entrou em vigor em
16 de maio de 2012 e criou mecanismos capazes de possibilitar, a
qualquer pessoa, fisica ou juridica, sem necessidade de apresentar
motivo, o recebimento de informacgdes publicas dos dérgaos e
entidades.

A Lei vale para os trés Poderes da Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios, inclusive aos Tribunais de Conta e Ministério
Publico. Entidades privadas sem fins lucrativos também sao obrigadas
a dar publicidade a informacgdes referentes ao recebimento e a
destinacao dos recursos publicos por elas recebidos.

Apds um governo democratico, tornou-se possivel medir com
maior precisdo, principalmente, o antes muito dificil: a concentracao
de rigueza no Pais.

A Secretaria da Receita Federal (SRF) deu acesso ao maior
detalhamento dos Grandes Numeros das DIRPF, cujos anos-
calendarios (AC) sdo os anteriores. Ainda na gestdao de Nelson
Barbosa como Ministro da Fazenda, juntamente com a primeira
edicdo do Relatdrio da Distribuicdo Pessoal da Renda e da Riqueza da
Populacao Brasileira de 2016, foi publicada uma Portaria de modo a
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registrar a obrigatoriedade da divulgacao dessa analise, com bases
anuais, para a populagao brasileira conhecer melhor a distribuicao de
renda e do patrimbnio no nosso pais.

O relatdério seria um avanco fundamental para nossa
democracia. Ele daria mais transparéncia a estrutura da distribuicao
da renda e da riqueza no Brasil. Infelizmente, o retrocesso
democratico o dificultou.

Para simplificar a apresentacao do Relatério 2016, foi feita uma
agregacao do rendimento total por decil, deixando desagregados
apenas os ultimos estratos: 5%, 1% e 0,1% mais ricos. A partir
dessa desagregacao foi possivel verificar a concentracao da renda e
rigueza de forma mais detalhada: os 5% mais ricos detinham 28% da
renda total e da riqueza e o 1% dos declarantes mais ricos
acumulavam 14% da renda e 15% da riqueza. Os 0,1% mais ricos
detinham 6% da riqueza declarada e da renda total.

As informagOes foram desagregadas em centis — isto porque
por lei ndao se individualizar contribuintes —, incluindo a informacgao
por milésimo no 99° centil, das Declaragdes do Imposto sobre a
Renda da Pessoa Fisica 2015, ano-calendario 2014. A SRF divulgou
trés planilhas (em Excel e PDF). A Tabela I compreende a distribuicao
por centis, tendo como classificacdo a Renta Tributavel Bruta (RTB).

O desafio para a analise cientifica contemporédnea é transformar
complexidade em simplicidade. No caso, quando deparamos com uma
imensa planilha Excel de 110 linhas e 18 colunas, temos de usar
recursos como agrupamentos de tépicos, segmentacdo de dados,
tabelas dinamicas, auto-soma e média, depurar féormulas, unir
planilhas e tabelas, mesclar e centralizar células, etc.

Fiz isso para criar indicadores da estratificagdo social da renda
(tributdvel bruta, sujeita a tributacdo exclusiva, e isenta), das
deducdes, do imposto devido, dos bens e direitos e, por fim, das
dividas e 6nus.

Os simples agrupamentos ja revelaram desigualdades sociais
assombrosas. Estava obrigado a entrega da DIRPF/2015 quem
recebeu rendimentos tributaveis na declaracdo, cuja soma foi
superior a R$ 26.816,55. Entdo, quem recebeu em média menos de
R$ 2.234,71 mensais (ou 3,09 salarios minimos de 2014: R$ 724,00)
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era considerado entre a espécie de “parias”, isto é, ndo-contribuintes
ou “intocaveis” pelo fisco.

Em 2013, a populacdo em idade ativa (PIA), isto €, com 15
anos ou mais de idade, chegou a 156,6 milhdes. Nesse universo,
cerca de 102,5 milhdes (65,5%) compunham a populagao
economicamente ativa (PEA) e 54,1 milhOes de pessoas (34,5%)
formavam a populagao nao economicamente ativa (PNEA).

Os 27.367.071 contribuintes representavam pouco mais de
da PEA. Eles comporiam as "castas” brasileiras. Talvez, por isso
mesmo, os demais nem sempre eram tratados como cidaddaos com
todos os direitos e deveres...

Fiz a classificagao social dos declarantes por agrupamentos da
seguinte forma:

metade (50%) seria a “classe média baixa” (CMB);
40% seria a “classe média-média” (CMM);

. 9% a “classe média-alta” (CMA);

° 1% dos “ricos” (R), inclusive

0 0,1% composto de “ricagos” (RR).

No caso dos primeiros 50% (CMB), o limite superior da RTB do
500. centil foi de declarante com renda de 33,75 mil reais no ano de
2014. Porém, a renda média anual per capita foi pouco menos de 20
mil reais ou R$ 1.640,30 mensais, equivalente a 2,3 salarios
minimos. Metade dos declarantes (13,7 milhdes) ficaram nesse
segmento.

Outros 11 milhdes de declarantes estavam na CMM com o top
dela recebendo quase R$ 105 mil no ano, porém a renda média anual
per capita foi 56 mil reais ou R$ 4.660 mensais. Essa renda
equivalente a 6,4 salarios minimos era, por exemplo, o primeiro
salario de um recém-formado em alguma Universidade de exceléncia
no Estado de Sao Paulo em 2014.

A CMA “se acha” - como dizia minha avé, “come angu, mas
arrota peru” -, mas era composta por menos de 2,5 milhdoes de
pessoas. A mais abonada recebeu 316 mil reais, no ano de 2014,
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mas a média anual per capita era 164 mil reais ou R$ 13.700
mensais, o equivalente a quase dezenove salarios minimos. Acima
dela estavam os ricos.

O 1% top da distribuicao de RTB (desconsiderando outros
rendimentos) recebiam em renda média anual per capita mais de 2
milhdo de reais (R$ 531.108) ou R$ 44.259 mensais, equivalente a
61 saldrios minimos. Mais impressionante é: 27.367 pessoas (0,1%
dos declarantes) recebiam a renda média mensal per capita de R$
135 mil!

Essa renda tributavel bruta representava para esses 0,1%
menos de 42% de seu rendimento total. Pois tinham 17% dos
rendimentos sujeitos a tributacdo exclusiva, entre os quais ganhos de
capital, rendimentos de aplicagdes financeiras, juros sobre capital
proprio e participacao no lucro ou resultados, e 41% de rendimento
isento!

Entre estes isentos, lucros e dividendos, ou seja, o ganho de
capital acionario ou a recuperacao de prejuizos em renda variavel.
Ser capitalista aqui em Terrae Brasilis ndo € o melhor negdécio sem
risco — e tributacao?!

Proporcionalmente, a CMB tinha mais despesas dedutiveis
(quase 40%) com dependentes. A CMM se destacava mais pelas
despesas com instrugao. E a CMA privilegiava mais investir em
Previdéncia Complementar, pois seu RTB médio mensal (4.659,91) ja
ultrapassava o teto do INSS em 2014: R$ 4.390,24.

Era chocante o confronto entre as trés tabelas divulgadas pela
SRF. Além da Tabela I (RTB) com os dados citados, ela divulgou a
Tabela II. Compreendia a distribuicdo por centis, tendo como
classificacdo o somatério da RTB mais os Rendimentos dos sécios ou
titulares de Micro e Pequenas empresas mais os Rendimentos
recebidos a titulo de lucros e dividendos (RB1).

A Tabela III, compreendia a distribuicdo por centis, tendo como
classificacdo o somatério da RTB mais os Rendimentos dos socios ou
titulares de Micro e Pequenas empresas mais 0s Rendimentos
recebidos a titulo de lucros e dividendos mais os Rendimentos
Sujeitos a Tributacao Exclusiva (RB2).
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As RTB médias anuais de cada centil ndo se diferenciavam
muito quando se acrescentava o RB1. Porém, havia grande diferenca
quando se comparava com a coluna onde se considerava o RB2.

Calculando a diferenca entre RB2 e RB1, obtinha-se s6 os
rendimentos sujeitos a tributacdao exclusiva por ano. Ai, entdo, as
diferencas de 10 em 10 centis se tornavam gritantes. E ficavam mais
pronunciadas quando, na Uultima coluna, estimava-se os valores
mensais desses dez centis selecionados. O 100°. obteve de
rendimentos sujeitos a tributacdo exclusiva, onde se destacam os
ganhos de capital, os rendimentos de aplicagdes financeiras, juros
sobre capital proprio e participacao nos lucros ou resultados (PLR),
R$ 461 mil mensais!

O mais inacreditavel era constituido pelos dados divulgados
pela SRF para os decis do 99°. percentil. Provocava a duvida de ser
verdade, considerando todos os rendimentos (RB2) do 1% top, o
limite superior desse centil (com 273.671 declarantes) atingir R$
1.071.215.915,10. Quem é este bilionario em renda? Ele ganhou no
ano de 2014 renda tributavel bruta de R$ 154 milhdes? RB2 sete
vezes a RTB?!

A RB2 média anual desses ricos (1% top) atingiu pouco mais de
seis milhOes de reais: R$ 6.077.746,42. Porém, os valores de cada
decil do 999, percentil sao inacreditavelmente elevados: cerca de 10
vezes maior, ou seja, acima de R$ 61 milhdes até ultrapassar R$ 69
milhdes no 0,1% ricaco.

Se isso for verdade, cada um desses decis, composto por
27.367 pessoas, ganhou a cada més de 2014 o valor médio de R$
5,261 milhdes. Suspeito os dados divulgados pela SRF, referentes a
RB2 dos decis do 990. percentil, estarem com a virgula deslocada em
um décimo, ou seja, tem de se mover em uma casa a esquerda.

Como proxy para verificar se a origem dessa riqueza estd em
rendimentos de aplicagbes financeiras, pelo Relatorio ANBIMA de
Private Banking, em dezembro de 2014, haviam 57.705 grupos
econdmicos como clientes. Na época a ANBIMA ndo distinguia entre
grupos e clientes, por exemplo, em dezembro de 2015 eram 52.050
grupos e 109.894 o numero de clientes resultado da soma dos CPF s
e CNPJ] s atendidos pelo Private.
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A posicao de AuM (Assets under Management) somava R$
645.064,51 milhdes. Considerando a Selic média anual em 2014
(11,6%) aplicada sobre esse saldo, o rendimento seria R$
74.827.483.160. Dividindo-o por 57.705 grupos, daria o rendimento
financeiro médio per capita anual de R$ 1.296.724,43. Esse valor
equivaleria a “apenas” R$ 108.060,37 mensais, longe daqueles R$
5,261 milhoes.

Entdo, estes Rendimentos Sujeitos a Tributagao Exclusiva viriam
nao tanto de rendimentos de aplicagdes financeiras, mas sim de
ganhos de capital, juros sobre capital préprio, participacdo no lucro
ou resultados. A exploracao de capital produtivo parece ter oferecido
melhores resultados, para os ricagos, em vez dos juros compostos
sobre o capital financeiro. O principal fator de concentracao de renda
estaria ai.

Corrigidos os valores divulgados pela SRF para cada decil do
9990, percentil em uma casa decimal, os numeros se tornam mais
realistas com a média mensal de R$ 485.217,96 de rendimentos
sujeitos a tributacdo exclusiva. De acordo com minha estimativa, os
rendimentos financeiros teriam sido 22% deles.

Se os dados divulgados pela SRF estiverem corretos, o retrato
social revelado é a grande maioria dos brasileiros mal ter
ultrapassado o estagio de apenas quatro geracdes de descendentes
de escravos - seus bisavos. Conquistou poucos direitos da cidadania,
sejam civis-sociais-politicos, sejam econdmicos.

A desigualdade é tao pronunciada a ponto de os trabalhadores
explorados parecerem estar ainda em senzalas. E as casas-grandes
pouco se importam...

Tabela I, Il e Il - Informacdes da DIRPF 2015 (Ano Calendario 2014) de 10 em
10 Centis
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RTB, Rend. de sécio /

Renda S6Rend.Suj.  $6 Rend. Suj.
Quentidade ":::: :‘:::::: Tribitével Bruta *:;::Ivs:]“::z': Trib. Exclusiva  Trib.Exclusiva
O Contribuintes  Dividendos (RB1) L D e
média média média média média
(R$) (R$) (R$) (R$) por ano _ (R$) por més
10 273.671 8.676,28 8.675,51 29.046,68 20.370,40 1.697,53
20 273.671 20.110,92 20.076,65 190.948,48 170.837,56 14.236,46
30 273.671 25.681,42 25.660,18 437.488,84 411.807,42 34.317,29
40 273.671 28.148,95 28.119,87 719.961,47 691.812,52 57.651,04
50 273.671 33.484,75 3344252 105687588  1.023.391,13 85.282,59
60 273.671 40.484,50 4042508 1.463.41394 142292944  118.577,45
70 273.671 50.488,97 5039364 1964.010,80 191352183  159.460,15
80 273.670 66.300,39 66.107,73 2607.92562 254162523  211.802,10
a0 273.670 102.084,70  101.623,29 3536.556,47 3.434.47177  286.205,98
273.670 544.893,12  531.108,32 6.077.74642  5532.853,30  461.071,11
1 27.367 324.038,72  321.031,62 61.158.949,53 60.834.910,81 5.069.575,90
2 27.367 334.159,47  330.794,86 61.556.573,83 61.222.414,36 5.101.867,36
3 27.367 347.342,76  343.143,83 61.974.273,69 61.626.930,93 5.135.577,58
4 27.367 362.796,90 35818500 62.416.931,89 62.054.134,98 5171.177,92
100 5 27.367 382.832,88  376.875,34 62.891.309,84 62.508.476,96 5.209.039,75
6 27.367 41093652  403.397,75 63.407.942,98 62.997.006,47 5.249.750,54
7 27.367 450.761,36  441.089,29 63.985369,01 63.534.607,65 5.294.550,64
8 27.367 513.192,94  499.921,83 64.663.859,69 64.150.666,75 5.345.888,90
9 27.367 636.796,12  615.404,06 65.559.715,15 64.922.919,04 5.410.24325
10 27.367 1.686.073,53 1.621.239,62 69.135939,26 67.449.86572 5.620.822,14
Fonte: SRF- DIRPF 2015 - AC 2014 Agrupados por Centis tendo o 99°. percentil distribuido por
decil
Quantidade Renda Tributdvel Bruta
a
| | | |
Centl Contribulntes centl média anual média mensa
(R$) (R$) (R$)
N e 273,671 : : :
Subtotal 50% 13.683.536 33.749,20 19.683,62 1.640,30
Subtotal 40% 10.946.828 104.657,97 55.918,90 4.659,91
Subtotal 9% 2.463.037 316.326,31 164.027,74 13.668,98
100 1%+ 273.670 154.422.087,84 531.108,32 44.259,03
1 27.367 326.000,21 321.031,62 26.752,64
2 27.367 336.397,59 330.794,86 27.566,24
3 27.367 350.372,59 343.143,83 28.595,32
4 27.367 366.596,17 358.185,00 29.848,75
5 27.367 388.728,32 376.875,34 31.406,28
6 27.367 419.903,93 403.397,75 33.616,48
7 27.367 465.592,06 441.089,29 36.757,44
8 27.367 542.198,44 499.921,83 41.660,15
9 27.367 721.400,00 615.404,06 51.283,67
10 27.367 154.422.087,84 1621.239,62 135.103,30
Total 27.367.071 154.876.821,32 192.684,65 16.057,05

Fonte: SRF- DIRPF 2015 - AC 2014 Agrupados por Centis tendo o 99°. percentil distribuido por

decil
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Concentracao da Rigueza Financeira Per Capita no Ano do Golpe

ANBIMA » Private Banking | Estatisticas

gdo (%)

dezembro-16 15 10 Ano Diferenga
831.593,53 100,0% 712.480,02 100,0% 16,72 119.113,51
7422556,40 6.483.339 14,49%
DOMICILIO DO CLIENTE Riqueza

Per Capita 2016

TOTAL DE AuM POR DOMICILIO 831.593,53 100,0% 712.480,02 100,0% 16,72 Qi Yy X LW 1]
Sdo Paulo 474.227,75 57,0% 402.725,80 56,5% 17,75 8.246.865,46
Grande Sdo Paulo 406.813,05 48,9% 341.191,39 47,9% 19,23 8.985.577,87
Interior 67.41470 8,1% 61.53442 8,6% 9,56 5.512.240,31
Rio de Janeiro 128.349,25 154% 115.746,45 16,2% 10,89 7.709.126,85
Minas Gerais / Espirito Santo 48.173,04 5.8% 39.012,62 5,5% 23,48 4.978.611,41
Sul 105.878,47 12,7% 92.732,14 13,0% 14,18 7.718.214,68
Centro-Oeste 2149866 2,6% 18.45385 2,6% 16,50 3.722.712,14
Nordeste 48.430,69 5,8% 39.77385 56% 21,77 6.190.017,14
Norte 5.03565 0,6% 403532 0,6% 24,79 5.658.039,12
Grupos Econdmicos 2016
NUMERO DE CLIENTES POR DOMICILIO (CPF+CNPJ) 112.036 100,0% 109.894 100,0% 1,95 54.100
Séo Paulo 57.504 51,3% 56.803 51,7% 1,23 27.639
Grande Sdo Paulo 45274 40,4% 44562 40,5% 1,60 21.925
Interior 12.230 10,9% 12.241 11,1% -0,09 5.714
Rio de Janeiro 16.649 14,9% 16.959 154% -1,83 8.722
Minas Gerais / Espirito Santo 9.676 8,6% 9.380 8,5% 3,16 4.320
Sul 13.718 12,2% 12.871 11,7% 6,58 6.454
Centro-Oeste 5775 52% 5614 51% 2,87 2.786
Nordeste 7824 7,0% 7.433 6,8% 5,26 3.685
Norte 890 0,8% 834 08% 6,71 494

Desde 1947, quando se passou a calcular as Contas Nacionais,
oficialmente, nunca antes tinha se registrado tdo grande depressao
acumulada em dois anos seguidos: -7,2%. Foi -3,8% em 2015,
quando voltou a Velha Matriz Neoliberal com Joaquim Levy, e -3,6%
em 2016, quando se paralisou a economia para criar o ambiente
propicio ao Golpe de Estado.

Na crise 1929-33, a queda absoluta foi de -5,3%; na crise
criada por Delfim Neto em 1981 e 1983, a queda acumulada foi de
-6,3%; e na crise provocada pelo confisco do Plano Collor, -3,4%. Em
2020, a queda do produto real foi -4,1%.

Caindo o fluxo de renda, diminui o valor adicionado na
economia em relagao ao ano anterior, sendo esta considerada como
um todo. Entretanto, com o “cobertor (mais) curto”, ha maior disputa
para se cobrir ou proteger. Aqui, em Terrae Brasilis, esta cobertura
vai para a cabecga e se descobrem as maos e os pés!

André Jodo Antonil (1649-1716), em Cultura e Opuléncia do
Brasil, livro publicado em 1711, reconhecia: “os escravos sao as
maos e os pés do senhor de engenho, porque sem eles no Brasil ndo
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é possivel fazer, conservar e aumentar fazenda, nem ter engenho
corrente”.

Era de se esperar, analiticamente, o confirmado pelas
Estatisticas de Private Banking, publicadas pela ANBIMA, com
evidéncias empiricas. Estas comprovaram a elevacdao da grande
concentracao da riqueza financeira no Brasil.

Nelas ndao se consideram imoveis urbanos (cerca de 36% nas
DIRPF), automotores (8%), terra (4%) e outros bens (5%). Estima-
se a riqueza financeira representar cerca de 47% do total de bens e
direitos declarados por Pessoas Fisicas naquele ano-calendario.

Qual é o corte para ser considerado cliente de Private Banking?
Por exemplo, o Bradesco, tradicionalmente um banco comercial
focado no varejo, apds a incorporacdo do HSBC, subiu “a régua” para
ingresso no Private Banking. Era R$ 3 milhdes em recursos aplicados
e foi para R$ 5 milhdes.

Além disso, criou duas novas subclasses de atendimento para o
publico endinheirado. Os clientes com valores entre R$ 15 milhdes a
R$ 50 milhdes com o banco ficarao debaixo da segmentacao high (de
high-net worth wealth management, o equivalente a gestao de altos
patrimonios), e aqueles com mais de R$ 50 milhdes estardao alocados
na ultra high, do clube dos mais afortunados ainda.

Quanto maior o volume de negdécios, menor vai ser a
quantidade de clientes atendida por um mesmo profissional: na faixa
ultra high, a carteira é de 30 clientes por gerente; na high sao 60,
enquanto a base do Private Banking reune de 100 e 120 contas por
gestor.

Dos cerca de R$ 100 bilhdes debaixo da area de Private
Banking do Bradesco, aproximadamente 15% vieram do britanico
HSBC. Este mantinha a tradicao de banco estrangeiro focar apenas
na elite branca brasileira.

Antes esse segmento de clientes era ligado ao Bradesco BBI,
dedicado a operagbes de atacado. Passou a ficar debaixo da vice-
presidéncia responsavel pela rede do banco. Esta também passou a
comandar o “prime”, atendendo o varejo afluente, com renda acima
de R$ 10 mil. Até chegar ao corte do Private, ha ainda outras duas
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subclasses de atendimento: as faixas acima de R$ 100 mil até R$ 1
milhdo e deste valor até R$ 5 milhdes em volume de negdcios.

Nessa area, o “jogo de rouba-monte” tende a prevalecer em
circunstancias de auséncia de eventos propiciadores de geracdo de
riqueza pessoal, como venda de empresas familiares nacionais para
grupos estrangeiros. Em geral, beneficia o patriarca e os herdeiros do
cla.

Os processos de sucessdao familiar geram também muita
fidelizacdo aos bancos. Este os trata como gente, isto &, tém
atendimento pessoal primoroso, tipo “prime”. Com este carinho se
chega a um grau de intimidade com a(o) cliente a ponto de ele(a)
ficar mais “casado” com o banco, se comparado a(o) propria(o)
esposa(marido)!

Segundo o0 mapeamento da ANBIMA, o Private Banking
brasileiro reunia, ao fim de 2016, R$ 831,6 bilhdes, de 112 mil
clientes ou 54,1 mil familias. Estas eram as dos verdadeiros “Donos
do Poder”.

Com esta base de clientes crescendo menos de 2% (ou 2.142
CPFs), a rigueza financeira per capita se elevou em 14,49%. Nao era
de se esperar com o juro basico (Selic) permanecendo em 14,25% aa
durante dez meses naquele ano?!

Esta casta de rentistas praticamente ndo adicionou valor novo a
sua fortuna. Ela se elevou em média per capita em quase R$ 940 mil
sem nenhum esforco de expandir capacidade produtiva e gerar
empregos. Apenas com a capitalizacao dos juros, passou de R$ 6,483
milhdes para R$ 7,423 milhdes!

Enquanto isso, os 6,2 milhdes clientes do varejo tradicional
(classe média baixa) tinham a riqueza financeira per capita de R$ 50
mil e os 3,3 milhdes clientes do varejo de renda alta (classe média
alta) tinham em média per capita R$ 167 mil aplicados em titulos e
valores mobilidrios em junho de 2016.

Para estas castas, cujo nUmero de pessoas de 9,6 milhdes era
similar ao dos formados em Ensino Superior, no inicio da década, a
taxa de juro brasileira disparatada em relacao a do resto do mundo
fazia seu trabalho anual de discriminagcéo social, concentrando ainda
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mais a riqueza financeira. Os 56 milhdes de pdarias tinham em
depdsitos de poupanca a média per capita de R$ 10 mil, recebendo
juros mensais abaixo da taxa de inflagao.

Portanto, o “jogo de rouba-monte” era socialmente mais
dramatico, face ao aparentado de imediato. Nao ocorria entre as
fortunas das castas. O jogo de enriquecimento sem expandir
capacidade produtiva roubava empregos e renda dos parias!

Viés da Auto Atribuicdo de Riqueza Imobiliaria (e Imobilizada)

Em 2017, o rendimento médio mensal domiciliar per capita no
pais foi de R$ 1.511, ou seja, em familia tipica de 3 pessoas seria R$
4.533 o ponto central da classe média de renda. As menores médias
foram no Nordeste (R$ 984) e Norte (R$ 1.011), regides onde quase
metade da populacao (respectivamente, 49,9% e 48,1%) tinha
rendimento médio mensal domiciliar per capita de até meio salario
minimo. Estas sdo algumas informacdes da Sintese de Indicadores
Sociais 2018.

Em 2017, os 10% das pessoas com 0s maiores rendimentos (de
todas as fontes) do pais acumulavam 43,1% da massa total desses
rendimentos, enquanto os 40% com o0s menores rendimentos
detinham apenas 12,3%. Esse estrato do topo concentrava 3,5 vezes
mais rendimentos em comparagao com a base, razao conhecida como
o indice de Palma.

Nessa mesma comparacao, o Distrito Federal foi a unidade da
federacao mais desigual, onde os 40% das pessoas com 0S menores
rendimentos acumularam 8,4% da massa e 0os 10% das pessoas com
0s maiores rendimentos detinham 46,5%. Em 2017, a razao entre
esses dois valores chegou a 5,6 no DF, e superou as outras 26
unidades da federacao.

Entre os 10% mais ricos, em 2017, entre 90% e 95% o
rendimento médio mensal real de todos os trabalhos era R$ 5.214,
entre 95% e 99%, R$ 9.782, e no top 1% mais rico, R$ 27.213.
Vamos arbitrar essas serem as rendas, respectivamente, da classe
média (ou varejo tradicional), classe média alta (ou varejo de alta
renda) e ricos.
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Os ricacos do segmento de clientes bancarios Private Banking
eram 123.370 CPFs, cada qual com a riqueza financeira per capita de
R$ 8,466 milhdes em setembro de 2018. Faziam parte de 58.258
grupos familiares, cada qual com quase 18 milhdes de reais em saldo
médio.

A classe média baixa era composta pelos 7,5 milhdes clientes
do varejo tradicional investidores em titulos e valores mobiliarios.
Cada um tinha em média pouco mais de R$ 46 mil reais em
investimentos financeiros. A classe média alta, isto &, os 4 milhoes
clientes do varejo de alta renda possuiam, em média per capita,
pouco mais de R$ 181 mil.

Nessa estratificagdao social por riqueza ficava mais pronunciada
a desigualdade social brasileira. Essa classificacao distinguia as castas
de natureza ocupacional: eram o0s investidores em Fundos de
Investimentos Financeiros e Titulos e Valores Mobiliarios.

Nesse caso, eram desprezados os depositantes de poupanca
como fossem “parias”, excluidos da economia financeira. Existiam 62
milhdes com depdsitos acima de R$ 100, com saldo médio per capita
de R$ 11.434,14, e 78,7 milhdes com depdsitos inferiores a R$ 100
com saldo médio de R$ 15,07. No entanto, o saldo total dos
depdsitos de poupanca de R$ 708,8 bilhdes era o maior funding ou
fonte de financiamento imobiliario.

A SIS 2018 mostrou 27 milhdes de pessoas (13,0% da
populagcao) viverem em domicilios com ao menos uma das quatro
inadequacdes analisadas. O adensamento excessivo (domicilio com
mais de trés moradores por dormitério) foi a inadequacao domiciliar
do maior niumero de pessoas: 12,2 milhdes, ou 5,9% da populacao
do pais em 2017.

O Onus excessivo com aluguel (ao superar 30% do rendimento
domiciliar) afetava 10,1 milhdes de pessoas (4,9%), em contexto de
17,6% dos imdveis residenciais serem alugados. Essa inadequacao foi
mais presente no Distrito Federal (9,1%) e Sao Paulo (7,1%), as
duas unidades da federacdo com maior renda média.

A proporcao de pessoas de 25 a 34 anos com ensino superior
completo no Brasil (19,7%) era de pouco mais da metade do
observado para a média dos paises da OCDE (36,7%). Nos Estados
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Unidos era bem préoxima da média da OCDE e abaixo da Suica e da
Coréia do Sul, porque ambas beiravam 70%, considerando o Ensino
Superior de ciclo curto, existente em todos os paises acima da média.

Brasil era o pais com o maior nivel de desigualdade entre suas
unidades subnacionais (UFs) referente a conclusdo do ensino superior
(Education at a Glance 2018: OECD Indicators). Essa proporcao de
pessoas de 25 anos ou mais de idade com ensino superior completo
por UF para o Distrito Federal (33,2%) era 4,5 vezes maior se
comparada a do Maranhdo (7,4%).

Em seguida ao Distrito Federal, vinha Sao Paulo (21,7%) e
Estado do Rio (18,3%). Essas eram as trés UF onde moravam as
maiores proporcdes das castas com formacdo universitaria. Elas se
achavam ricas. Muitas comiam angu e arrotavam peru...

No imaginario social dessa gente esnobe, ela se achava rica por
morar em habitacdo onde atribuia, subjetivamente, o valor acima de
um milhdo de reais. Pesquisas internacionais de riqgueza pessoal
desconsideram a residéncia principal entre os ativos disponiveis para
obtencao de outras formas de riqueza.

Faz sentido: os ativos imobilidrios por definicdo sao
imobilizados. Significa terem pouca liquidez, isto €, lenta capacidade
de conversao em meios de pagamento plenamente liquidos sem
diminuir os precos solicitados. Liquidez monetdria propicia o poder
aquisitivo imediato capaz de comandar decisbes econdmico-
financeiras com autonomia.

Sendo assim, a riqueza financeira representa melhor indicador
de posses individuais. Porém, ha outros ativos de base imobiliaria
propiciadores de rendimentos mensais (alugueis) e ganhos de capital
com base na regra de ouro do comércio: comprar barato para vender
caro.

Nas 28 milhoes DIRPF AC 2016, esses ativos eram 40% dos
bens e direitos, declarados em seus valores histéricos e/ou contabeis:
R$ 3,2 trilhOes. Apartamentos (R$ 1,168 trilhdes) representavam
14% do total de bens, e casas (R$ 922 bilhdes), 11%. Automotores,
embarcacdes e aeronaves eram 7% (R$ 563 bilhdes). Sobravam
como Haveres Financeiros 53%, ou R$ 4,3 trilhdes, equivalentes a
70% do M4 de dezembro de 2016.
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No boom dos precos de imodveis, classificados por alguns,
apressadamente, como “bolha imobilidria”, em funcao da abundante
oferta de financiamentos imobilidrios, virou mania a especulacdo com
a compra de imodveis na planta de modo a seguir a tendéncia de alta
dos precos. O especulador comprava da incorporadora e esperava
vender com uma diferenca entre o preco de compra e o0 prego de
venda capaz de propiciar um ganho de capital superior ao possivel de
ganhar no mercado financeiro com juros — ou com menos incerteza,
se comparado aos demais mercados de riscos: bolsa, ddlar, etc.

Com a implosao dessa “falsa-bolha”, os investidores resolveram
devolver os imoveis as incorporadoras com o pedido de devolugao de
tudo pago em distrato. De repente, os empreendimentos imobilidrios
prontos restaram vazios! Os precos cairam ainda mais!

Pergunta-se: como sao formados os precos dos imdveis? Como
Ihes atribui valor?

Seus determinantes objetivos capazes de gerar ganhos de
capital sao:

1. dependéncia de trajetéria
(tendéncia de alta ou baixa) em cendrio macroeconémico
incerto;

2. evolugdo da taxa de juro de referéncia ou custo de

oportunidade em juros de investimentos alternativos;

3. condicdes do crédito imobiliario ou valor da entrada, juros e
prazo de amortizagao;

4., localizacao do imdvel ou precos dessincronizados por locais;
5. caracteristicas do imdvel (planta, tamanho e acabamento);
6. documentacdo do imovel e custo de transagdo, inclusive

tributarios, em torno de 9% do valor do imovel.

A variacdo do Indice FipeZap para venda de imével de junho de
2012 a junho de 2015 foi de 29,43%. Ficou desde entdo até agosto
de 2018 no mesmo patamar.

Nos 36 meses anteriores, no ambito nacional, caiu -0,42%. Em
Sao Paulo, subiu 3,36% e em Belo Horizonte, 8,16%. No Rio de
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Janeiro, caiu -10,24% e em Brasilia -5,09%. No mesmo periodo
trienal, aluguel em Sao Paulo elevou-se 1,83% e no Rio caiu
-18,68%.

Em novembro de 2018, o valor médio de venda dos imdveis
residenciais nas 20 cidades monitoradas foi de R$ 7.521/m2. Rio de
Janeiro se manteve como a cidade com o m2 mais elevado do pais
(R$ 9.405/m?2), seguida por Sao Paulo (R$ 8.841/m2) e Distrito
Federal (R$ 7.787/m?2).

As capitais monitoradas com menor valor médio de venda
residencial por m2 foram Goiania (R$ 4.194/m2) e Salvador (R$
4.899/m2). Em Campinas era R$ 5.562 (59% do Rio): havia custo de
oportunidade ao ndo morar no interior...

Como amostra do estado do mercado imobiliario, em 07/12/18,
foram encontradas 301.126 casas (padrao) e 1.027.569
apartamentos a venda no Brasil. No estado de Sdo Paulo, eram
respectivamente 144.388 (48%) e 489.686 (48%). Na cidade de Sao
Paulo, foram encontrados 58.992 e 268.933 anuncios para cada um
desses tipos de moradia.

Na capital de Sdao Paulo, casa padrao a venda entre R$ 500 mil
e R$ 900 mil tinha 21.911 e acima desse valor 26.193. Quanto a
apartamento padrao, nas mesmas faixas de valor, eram,
respectivamente, 80.129 com maior liquidez e 114.835 mais caros.
Naquela primeira faixa, apartamento padrao entre 45 e 75 m2 tinha
30.717. Na Zona Oeste de Sao Paulo ja reduzia para 9.728. L& estava
a moradia tipica da jovem classe média universitaria.

E possivel estimar quantos individuos se achavam milionarios,
devido ao valor da residéncia colocada a venda acima de R$ 900 mil.
No Zap Imoveis, em ambito nacional, foram encontrados 79.506
anuncios de casa padrao, 71.618 de casas de condominio, 1.047
casas de vila, 41.944 coberturas, 1.560 flats, 93 kitchenette, 386 /oft,
e 254.223 de apartamento padrao. Somavam 450 mil potenciais
miliondrios caso consigam vender.

Quando se tomava o valor médio de bens e direitos declarados
por valores contabeis (DIRPF AC 2016) apenas na faixa acima de 20
salarios minimos alcancava mais de um milhdo de reais: eram
947.830 declarantes. Na faixa de 20 a 30 salarios minimos eram
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582.015 com a média de R$ 1,098 milhdo, inclusive os ativos
financeiros.

Provavelmente, desconheciam haver no site de uma corretora
imobiliaria de alto padrao 11 imdveis a venda a partir de trinta
milhoes de reais e 29 entre R$ 20 milhdoes e R$ 30 milhdes. Senao
ficariam tristinhos por nao serem tao ricos como sonhavam ser... A
auto atribuicdo subjetiva de rigueza se dava em funcdo de variaveis
fora de seus controles.

Estagdesigualdade: Estagnacao do Fluxo de Renda e
Concentracao do Estoque de Riqueza

Diversas metaforas sdo utilizadas para ilustrar os conceitos de
fluxo e estoque. Estoque representa um volume/valor dimensionado
em determinado instante no tempo. Fluxo significa uma quantidade
mensurada durante determinado periodo de tempo.

Alternativamente, estogue mede a quantidade existente em
determinado momento, enquanto fluxo mede a variagao ao longo de
um periodo dessa quantidade estocada.

Outra metafora é a da torneira e do tanque. Fluxo seria a
quantidade de agua injetada através da torneira no tanque. Estogue
seria a quantidade de agua acumulada no tanque.

Se ha um ralo aberto, ha um fluxo de saida. Se for menor,
comparado ao fluxo de entrada, o resultado liquido sera o gradual
enchimento do tanque.

Ainda ha aquela analogia com a diferenca entre retrato - uma
imagem - e filme - uma sequéncia de imagens retratadas, durante
certo tempo, visualizada em velocidade maior. O estoque seria
ilustrado pela imagem “congelada” (ou estatica), enquanto o fluxo
seria a impressao da imagem em movimento.

Dai o explicador didatico salta para apresentar fluxo e estoque
em Economia: o fluxo, denominado PIB (Produto Interno Bruto), seria
o valor adicionado em rendas (salario, lucro, juro e aluguel) durante o
ano. Sua variagao anual é estimada pela diferenca entre o saldo do
fim do ano e o do ano anterior. Ja o estoque seria a riqueza.
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“Riqueza das Nacdes” seria um titulo impreciso, embora nomeie
o livro classico publicado por Adam Smith, em 1776, mesmo ano da
Declaracao de Independéncia dos Estados Unidos em relacdo ao
Império Britanico. A riqueza das nacbes seria composta por recursos
naturais, forca do trabalho, capital, infraestrutura, ciéncia e
tecnologia, entre outros bens e conhecimentos acumulados.

Segundo mapeamento do Global Wealth Report 2019, realizado
pelo banco Credit Suisse, as familias brasileiras reuniam ativos da
ordem de US$ 3,5 trilhdes, no fim de junho de 2018. Houve um
aumento de US$ 312 bilhdes no intervalo de um ano. Esse valor
patrimonial equivalia quase ao dobro do estagnado PIB brasileiro em
ddlares!

Estimava o numero de milionarios em ddlar, residentes no pais,
ter elevado de 217 mil adultos para 259 mil, um incremento de
19,4%. Colocava o pais no grupo de economias com maior
crescimento de riqueza pessoal, em periodo de estagdesigualdade, so
atras de Holanda, Alemanha, China Japao e Estados Unidos.

No Brasil, os ativos financeiros respondiam por 49% do
patrimonio bruto das Pessoas Fisicas, em comparacdao a 42% em
2010. Esta era a participacao registrada nas DIRPF no estoque de
bens e direitos.

A acumulagdo de riqueza financeira, além dos fluxos de entrada
de novas aplicagoes financeiras planejadas ou com “sobras de renda”,
ocorre em funcao da taxa de juro de referéncia para a renda fixa ou
devido ao “comportamento de manada” de seguidores de tendéncia
firme de alta das cotacdes de companhias abertas. Recebem fluxos
de dividendos ou obtém ganhos de capital ao vender certo estoque de
acoes por valor de mercado superior ao da compra.



ANBIMA » Private e Varejo| Relatorios

Volume financeiro por segmento
Dados em R$ milhGes

Periodo| Varejo tradicional | Varejo alta renda| Private | Total geral

dez-13 212.7510 368.840,8 57717722 | 1.158.769,0
dez-14 775.3452 502.062,8 645.064,51 | 1.922.4725
dez-15 825.638,0 586.212,5 712.480,02 | 2.124.330,5
dez-16 853.085,1 693.963,6 831.593,53 | 2.378.642,2
dez-17 915.950,2 778.255,0 968.802,24 | 2.663.007,4
dez-18 958.703,3 872.590,0 | 1.080.82557 | 2.912.118,8
dez-19 968.288,3 987.867,9 | 1.306.861,44 | 3.263.017,6
dez-20 1.164.379,6 1.054.049,4 | 1.482.640,54 | 3.701.069,5
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Em termos agregados, as variacdes anuais dos estoques de
riqueza dos trés segmentos de clientes bancarios estdo no quadro
abaixo. Confira as taxas de crescimento da acumulagao financeira
muito acima das variagdes anuais do PIB per capita.

Em 2015, este caiu -4,4%, em 2016 caiu -4,1%, em 2017
elevou 0,5%, em 2018 cresceu 0,49% e em 2019 sé 0,31%. Houve
estagnacdo da renda per capita até sua queda absoluta em 2020.

Entretanto, persistiu a acumulagao financeira dos segmentos de
alta renda e dos ricagcos do Private Banking. No ano 2019, a destes
clientes variou 21%, enquanto a da massa dos tipicamente
depositantes de poupanca cresceu sé 1%. No ano da pandemia,
aumentou bastante a poupanca destes (17%), porém, abaixo do
aumento da fortuna financeira do Private (31%).

Variagoes no Ano da Riqueza Financeira dos Segmentos

Periodo| Varejo tradicional | Varejo altarenda Private Total geral
dez15 6% 17% 10% 10%
dez16 3% 18% 17% 12%
dez17 7% 12% 16% 12%
dez18 5% 12% 12% 9%
dez19 1% 13% 21% 12%
dez20 17% 9% 31% 20%

Fonte: ANBIMA (elaboracido Fernando Nogueira da Costa)

Comparando os estoques de riqueza financeira com os fluxos de
renda anual, representados pelo PIB nominal, observa-se na tabela
abaixo como aumentaram as participagdes dos saldos financeiros de
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clientes de alta renda e mais ainda as dos ricacos. Enquanto isso, o
estoque dos clientes mais pobres manteve praticamente a mesma
participacdo no PIB entre 2015 e 2019, s6é se elevando no ano da
pandemia em funcao da estagnacao do PIB nominal (R$ 7,4 trilhdes),
embora com queda do produto real no ano 2020 (-4,1%).

Riqueza Financeira dos Segmentos em Relacao ao PIB

Varejo tradicional | Varejo altarenda Total geral
dez15 13,8% 9,8% 11,9% 35,4%
dez16 13,6% 11,1% 13,3% 37,9%
dez17 13,9% 11,8% 14,7% 40,5%
dez18 13,9% 12,7% 15,7% 42,3%
dez19 13,4% 13,7% 18,1% 45,1%
dez20 15,7% 14,2% 20,0% 49,9%

Fonte: ANBIMA (elaboracao Fernando Nogueira da Costa)

Os infelizes dependem essencialmente do crescimento do fluxo
de renda, enquanto os felizes com sobra de renda acumulam
estoques de ativos (formas de manutencao de riqueza) em ritmo
superior ao do crescimento do PIB. Quando houve a disparidade dos
juros brasileiros (2015-2018), acumularam em renda fixa, quando
caiu a paridade ganharam especulando com acdes, cotagdes do dolar
e, de maneira breve, apostaram na alta dos pregos de imodveis.

Se ainda nao ficou clara a elevacao da concentracao da riqueza
financeira entre os trés segmentos (classe média baixa, classe média
alta e ricacos), confira as participacoes de cada qual desde o fim da
Era Social-Desenvolvimentista (2003-2014) ou pds-golpismo.

Concentracao da Riqueza Financeira dos Segmentos

Varejo tradicional | Varejo altarenda Total geral
dez15 38,9% 27,6% 33,5% 100,0%
dez16 35,9% 29,2% 35,0% 100,0%
dez17 34,4% 29,2% 36,4% 100,0%
dez18 32,9% 30,0% 37,1% 100,0%
dez19 29,7% 30,3% 40,1% 100,0%
dez20 31,5% 28,5% 40,1% 100,0%

Fonte: ANBIMA (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)

Até agosto de 2021, houve um aumento extraordinario de
contas do Varejo Tradicional em depdsitos a prazo, atingindo 24,686
milhdes. Com isso (e mais 80,5 milhdes de contas de depdsitos de
poupancga), esse segmento alcangou 116,225 milhdes de contas,
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enquanto o Varejo de Alta Renda alcancava 12,250 milhdes e o
Private Banking 123.848. Considerando as 83,6 milhdes contas de
depositantes de poupanca com saldo acima de R$ 100, no total eram
128,475 milhdes de investidores financeiros Pessoa Fisica no Varejo.

O ciclo de negdcios com fluxo de renda oscilatério é inerente a
estrutura de um sistema com multiplos componentes interativos,
entre os quais, os econOmicos. Mas ele pode estar em modo de
amortecimento, definhando como estd a economia brasileira, e o
processo de concentracao do estoque de riqueza ser mantido em
movimento por atrasos na percepcao da Autoridade Monetdria a
ocorrerem desde a primeira Grande Depressao (2015-16), persistindo
na segunda (2020), aquela para baixar, esta para elevar a taxa de
juro basica de referéncia frente a taxa de inflagdo e a taxa de cambio.

As seguidas fixacoes de juros sao arbitrarias. Sao politicas de
tomada de decisdo crucial. Altera o contexto de maneira irreversivel a
nao ser a custa de prejuizo por atraso ou cancelamento de projetos.

O comportamento dindmico surge de loops de feedback ou
rotacOes realimentadas. A atual equipe governamental adota sé a
austeridade fiscal, de maneira anacronica com a fase do ciclo. Deixa
descapitalizados e inoperantes os bancos publicos sistemicamente
importantes. As acodes independentes do Banco Central do Brasil
antes arbitraram taxas de juro disparatadas, em relagao ao restante
do mundo, e depois foram lentas ao abaixar a Selic e também
atrasadas em elevar a partir do ultimo trimestre de 2020.

Alteraram o estado do sistema emergente das interagdes de
multiplos componentes. Através de processos cumulativos, o novo
estado influencia as agdes futuras. Depressao, metas inalcancadas e
comportamentos cautelosos sao gerados por circulos viciosos.

Nas interconexdes, o reforco de feedback exige atencao
especial as acumulacdes de estoques no sistema. Elas resultam da
desacoplagem das taxas dos fluxos de entrada e das taxas de fluxos
de saida, viabilizando a dinamica da concentracdo de riqueza.

Uma representacao do sistema sem os acumuladores de
estoques ou saldos mostra apenas o retardo de fluxos. Saldos
bancarios ociosos, isto €, sem lastrear carteira de crédito, apenas
carteira de titulos, falta de pedidos a fornecedores, estoques
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excessivos de fatores de producao e alto grau de endividamento de
empresas nao-financeiras resultam de acumulacbes sem fluxos de
saida.

Eles permitem independéncia de decisbes em uma parte de um
sistema em relagdo a outras partes em curto prazo. Por exemplo, a
postergacdo de decisdes de investimento produtivo ndo atende a
demanda por emprego da forca do trabalho.

Outro exemplo: um choque cambial pode levar mais tempo a
ser repassado para precos por haver bastante estoque de importados
com o délar anterior e a demanda por eles estar fraca. Com o tempo,
sem fluxos de entrada, os estoques acumulados também se
esgotarao.

Evolucdo da Concentracdo da Riqueza Financeira por Segmentos de Clientes

Produtos Bancarios Dezembro de 2015

Riqueza Financeira | valor (R$ 1000) [Em % | Clientes [Em % | Per Capita (R$) | Em %
VAREJO TRADI Cl ONAL 821.830.669 39% 66.583.725 93% 12.342,82 0,2%
Poupancga (> RS 100) RS mil 531.772.400 25% 60.260.349  84% 8.824,58 0,1%
FIFs e TVMs - R$ Mil 290.058.269 14% 6.323.376 9% 45.870,79 0,7%
VAREJO ALTA RENDA 569.896.867 27% 5.044.615 7% 112.971,33 1,7%
Poupanga (> RS 100) RS mil 71.807.734 3% 1.919.900 3% 37.401,81 0,6%
FIFs e TVMs - R$ Mil 498.089.133 24% 3.146.863 4% 158.281,17 2,4%
TOTAL DO VAREJO 1.391.727.536 66% 71.628.340 100% 19.429,84 0,3%
Poupanga (> RS 100) RS mil 603.580.151 29% 62.180.249 87% 9.706,94 0,1%
FIFs e TVMs - R$ Mil 788.147.385 37% 9.448.091 13% 83.418,69 1,3%
PRI VATE BANKI NG

FIFs e TVMs - R$ Mil 712.480.020 34% 109.894 0,2% 6.483.338,67 100,0%
TOTAL GERAL PF 2.104.207.556 100% 71.738.234 100% 29.331,74 0,5%
Saldos de Fim de Periodo Dezembro de 2020

Riqueza Financeira | valor (R$ 1000) |Em % | clientes [Em % | Per Capita (R$) | Em %
VAREJO TRADI Cl ONAL 1.164.379.587 30% 97.071.630 92% 11.995,06 0,1%
Poupanga (> RS 100) RS mil 810.074.764 21% 86.004.915 81% 9.418,94 0,1%
FIFs e TVMs - R$ Mil 354.304.823 9% 11.066.715 10% 32.015,36 0,3%
VAREJO ALTA RENDA 1.054.049.417 27% 8.439.555 8% 124.893,96 1,0%
Poupanga (> RS 100) RS mil 142.392.138 4% 2.936.348 3% 48.492,94 0,4%
FIFs e TVMs - R$ Mil 1.054.152.726 27% 5.503.207 5% 191.552,44 1,5%
TOTAL DO VAREJO 2.218.429.004 © 58% 105.511.185 100% 21.025,53 0,2%
Poupanga (> RS 100) RS mil 952.466.903 7 25% 88.941.263 84% 10.708,94 0,1%
FIFs e TVMs - R$ Mil 1.306.771.726 34% 16.569.922 16% 78.864,08 0,6%
PRI VATE BANKING 1.625.164.535 42%

Poupanga - R$ mil 2.681.800 0%

FIFs e TVMs - R$ Mil 1.622.482.735,43 42% 130.526 0% 12.430.341,35 100,0%
TOTAL GERAL PF 3.843.593.539 100% 105.641.711 100% 36.383,30 0,3%

Fonte: ANBIMA (elab. FNC) Obs.: Private Banking com Previdéncia Aberta (9,4%) e Renda Variavel (26,3% sem FIF) em 202

Acumulacao de Riqueza Financeira com Juros Compostos e
Especulacao com Acgoes

Nos cinco anos entre dezembro de 2015 e dezembro de 2020,
periodo do golpe e pds-golpe, em média per capita a riqueza
financeira brasileira aumentou em termos nominais apenas R$
7.051.55, embora em variacao percentual tenha sido 24%. Se
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houvesse absoluta igualdade, o saldo médio de todos os 105,641
milhdes investidores (rigorosamente contas) seria quase R$ 36.383.

No entanto, quando se segmenta a clientela bancaria, e
considera o aumento do numero de contas, o varejo tradicional com
97 milhdes de contas, sendo 86 milhdes depdsitos de poupanca, teria
perdido, na média per capita, R$ 348,76. Em poupanca, ganhou R$
594,35. Em fundos, perdeu R$ 13.855,44. Se excluir as contas de
poupanca, a “classe média baixa” investidora em FIFs e TVMs é
composta por 11 milhdes de contas. Cada qual tinha, em média,
quase R$ 46.000 e passou a ter R$ 32.000 em reservas financeiras.

O varejo de alta renda com 8,4 milhdes de contas, sendo 2,9
milhOes depodsitos de poupanca, teria ganho em média per capita
apenas R$ 11.922,62. Em poupanca, ganhou R$ 11.091. Em fundos,
um “agente representativo” s6 somou R$ 33.271,27 nos ultimos cinco
anos. Se excluir as contas de poupanca, a “classe média alta”
investidora em FIFs e TVMs seria composta por 5,5 milhdes de
pessoas/contas, cada qual com R$ 191.552,44.

Uma hipotese a ser testada, quando for realizado o Censo
Demografico atrasado, é esse numero de investidores em FIFs e
TVMs (16,6 milhdes) ser aproximadamente o numero de pessoas
formadas em Ensino Superior e exercendo a profissao. Compodoem as
castas de natureza ocupacional com renda e um pouco de Educagao
Financeira para investimentos mais sofisticados.

ANBIMA » Private e Varejo| Relatérios

Numero de contas por segmento

Periodo Varejotradicional | Varejoaltarenda | Private | Total geral

dez-13 5.480.517 2.552.217 N D 8.032.734
dez-14 64.156.582 4.665.989 ND | 68.822.571
dez-15 66.635.373 5.072.643 | 109.894 | 71.817.910
dez-16 63.835.913 5.665.527 | 112.036 | 69.613.476
dez-17 67.548.530 6.051.687 | 118.435 | 73.718.652
dez-18 70.595.976 6.448.323 | 115.098 | 77.159.397
dez-19 75.278.902 7.235.779 | 120.424 | 82.635.105
dez-20 97.071.630 8.439.555 | 122.509 | 105.633.694

Por sua vez, a riqueza financeira dos 122.509 clientes do
Private Banking retrata bem quem de fato se beneficiou do golpe



85

semi-parlamentarista judiciario. O numero deles aumentou em
12.615 pessoas. Considerando todo o aumento de contas da clientela
bancaria ter sido de 33,816 milhdes, observa-se como 0s ricagos
compde uma minoria (0,04% da elevagao) bastante exclusiva.

Alguns bancos convidam clientes com mais de um milhao de
ddlares (+/- R$ 5,5 milhdes) para ter um atendimento exclusivo de
gente Private Banking. Outros sao ainda mais restritivos, aceitando
apenas quem possui mais de R$ 10 milhdes em volume de negdcios
financeiros.

O impressionante é a riqueza financeira per capita de os ricacos
ter dobrado, ou seja, se elevado em R$ 6,760 milhdes, nos ultimos
cinco anos - uma média anual de R$ 1,352 milhdo. Lembremos: a
taxa de juro basica (Selic acumulada no més anualizada em base
252) permaneceu em 14,15% aa de agosto de 2015 a setembro de
2016.

Foi abaixada pelo Banco Central do Brasil com muito atraso em
relacdo a queda da taxa de inflacdo ocorrida desde o fim das
estiagens em estacdes chuvosas e consequente queda da inflagdao de
alimentos. Aconteceram de 2013 a 2016.

Apenas em abril de 2018 o juro atingiu 6,4% aa e assim
permaneceu até julho de 2019. Sé a partir de entdo, em meados do
ano 2020, a politica de juros, de fato, beneficiou as Financgas Publicas
com menores encargos financeiros. Baixou para 2% aa.

Variagdes % | Varejo Tradicional Varejode AtaRenda | Private Banking Selic252

Periodo Médiia Anual
dez13

dez-14 -39% 51%) -31% -3% -13% 9% 2% 11,00
dez-15 -24%) -22%) -20%) -3% -14%) -12%) -12%) 13,90
dez-16 38%) 45%) 24%) 47%) -6% 33% 29%) 14,08
dez-17 39%) 14% 64%) 34%) 124% 31%) 42%) 10,08
dez18 33%) 1% 59% 53%) 61%) 7% 25%) 6,48
dez-19 81%) 33%) 185% 47%) 58%) 53% 59%) 594
dez-20 22% 48% 3% 52% 20% 40% 34%) 279

Fonte: Anexo Boletim Distribuicdo da ANBIMA (elaboragéo de Fernando Nogueirada Costa)

A tabela acima mostra as variagdes anuais dos investimentos
em acoOes, tanto em fundos sob administracdao de gestores, quanto
diretamente. Revela a pequena variacao positiva (2%) em 2014, por
conta da fuga dos fundos de acOes, e a queda absoluta (-12%) em
2015.
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Em seguida ao golpe, todos os anos apresentaram variagoes
positivas, particularmente quando se comprovou a tendéncia de
queda da taxa de juros basica (Selic) em 2017 e reinicio em 2019. As
fugas da renda fixa para a renda variavel foram espasmaddicas, de
acordo com o stop-and-go na diminuicao da taxa de juro.

dez-13 3% 4% 6% 5%) 12%) 17% 19% 58%i 76%)

dez-14 2% 5% 7% 3% 12% 15%) 16%) 62%) 78%)
dez-15 1% 5% 6% 3% 13% 16%) 16%) 62%) 78%)

dez-16 1% 5%) 7%)] 3%) 15%) 18% 1% 64%) 75%) 100%
dez-17 1% 4% 6% 4%) 14%) 17% 18% 59%i T7%| 100%
dez-18 2% 4% 5% 4% 17% 21%) 23%) 51%) 74%) 100%
dez-19 2% 3% 5% 8% 16% 24%) 23%) 49%) 72%) 100%
dez-20 2%) 3% 5% 6%) 18%j 24%) 21%) 51%) 71%) 100%

Fonte: Anexo Boletim Distribuicdo da ANBIMA (elaboragdo de Fernando Nogueirada Costa)

Nesse periodo de queda da renda fixa, especialmente o Varejo
de Alta Renda passou a dar maior atencao a investimentos em tanto
em fundos de acgdes quanto nelas, diretamente, ou seja, renda
variavel. Os ricagos tinham 78% no Ultimo ano do governo da
Presidenta golpeada e, desde entdao, foram perdendo participacao
relativa no total de investimentos em acdes atingindo 71% em 2020.

No fim do ano da pandemia, somando todos os Fundos de
AcbOes e os investimentos diretos em agbdes, no Boletim de
Distribuicao da ANBIMA, atingiam cerca R$ 608 bilhdes ou 16% do
total de R$ 3,7 trilhdes acumulados pelos trés segmentos de clientes.
Em dezembro de 2015, eram 6% do total de R$ 1,9 trilhado.

R$ milhtes |

Varejo Tradidonal

dez13 3.649 5.147 7.169 17.053 25.957 80.612 139.5863
dez-14 2.243 7.790 4.948 16.483 22.589 87.918 141.9724
dez-15 1.702 6.046 3.968 16.089 19.437 77.281 124.4728
dez-16 2.354 8.764 4.916 23.566 18.213 102.809 160.621,6
dez-17 3.276 9.954 8.082 31.462 40.865 134.778 228.417,0
dez-18 4.346 10.017 12.838 48.244 65.764 144.822 286.030,8
dez-19 7.881 13.328 36.549 70.939 103.947 220.956 453.601,2
dez-20 9.604 19.693 37.573 107.537 125.188 308.264 607.858,7

Fonte: Anexo Boletim Distribui¢do da ANBIMA (el aboragao de Fernando Nogueirada Costa)

No periodo 2015-2020, o Varejo Tradicional passou de 1% para
3% de sua carteira de ativos financeiros, o Varejo de Alta Renda de
3% para 14% de seu portfélio, e o Private de 14% para 29% de sua
rigueza financeira.
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No entanto, conferindo em outra divulgacao da ANBIMA (veja
tabela abaixo), a soma de todos os Fundos de AcgoOes, incluindo os
Exclusivos, a soma do Private em dezembro de 2020 alcancou 34,3%
do volume financeiro total. Em agosto de 2021, atingia 38% desse
total. A variagao no ano foi de 20,7%, apesar da elevacao da taxa de
juro a partir de margo de 2021. Puxou a evolugao no ano de 8,9%
até o oitavo més.

Estatistica ANBIMA de Private Banking Dezembro-20 Agosto-21 Evolugéo (%) no Ano
| - VOLUME FINANCEIRO (R$ milhdes) [ 1.625.164,53 100,0% 1.769.749,42 100,0% 8,9
Fundos Préprios de Acdes 30.685,79  1,9% 58.464,80 33% 90,5
Fundos de Terceiros Agoes 37.523,67 2,3% 37.687,87  21% 0,4
Fundos Exclusivos Agbes 62.127,46  3,8% 70.602,97  4,0% 13,6
Renda Variavel (Acoes e Clubes de Investimentos) 426.803,79 26,3% 505.601,55 28,6% 18,5
557.140,71" 34,3% ' 672.357,20" 38,0% 20,7%

Fonte: ANBIMA - Estatistica de Private 2021.08 (elaboragéo de Fernando Nogueira da Costa)

Em média per capita, em dezembro de 2020, cada um dos
122,5 mil ricacos (65.006 grupos econdémicos por domicilio ou treze
mil familias a mais em relacdo as 52.050 em dezembro de 2015)
tinha, na média de todos, R$ 13,244 milhdes.

A evolucao no primeiro ano do governo da extrema-direita foi
de 20,9% no volume financeiro total do Private. Para comparar, no
ultimo ano do governo do golpista temeroso a evolugao no ano tinha
sido de “apenas” 11,6%. Antes, entre dezembro de 2016 e dezembro
de 2017, tinha evoluido de 15,9%. Proximo desta evolugdo
percentual tinha também ocorrido no ano anterior, o do golpe (2016):
17%. Esse segmento da sociedade estava infeliz com a Dilma porque
sua fortuna financeira tinha elevado “apenas” 11% em 2014 e 10%
em 20157

Com o comportamento de manada da fuga da renda fixa para
renda variavel no ano da pandemia, a fortuna dos ricagos aumentou
31%! A especulacao na bolsa de valores demonstrou enriquecer mais
guem ja |a estava esperando os incautos.

Administracao de Recursos de Terceiros em Fundos

O patrimoénio liquido dos Fundos de Investimento por classe
ANBIMA, considerando todos os segmentos, tanto Pessoas Juridicas,
gquanto Pessoas Fisicas, teve pequenas alteracdes nas participagoes
entre agosto de 2020 e agosto de 2021. Os de renda fixa cairam de
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38% para 36%, de acbOes se elevaram de 9% para 10%, os
multimercados permaneceram em 23%, Previdéncia caiu de 17%
para 15%, FIDC aumentou de 3% para 4%, FIP de 5% para 7%, FII
permaneceu em 3% e off-shore idem em 1%.

No mesmo periodo, os investidores institucionais - EFPC de
empresas publicas com 5%, EFPC de empresas privadas com 6%,
RPPS (Regime Proprio) com 3%, EAPC (Entidades Abertas) com 14%
e Seguradoras com 2% - somados cairam de participacdo (33% para
30%).

O segundo maior agrupamento € constituido por Pessoas
Fisicas. Em todos seus segmentos, cada um perdeu um ponto
percentual de participacao no total de R$ 5,437 trilhdes. Os fundos
do Private Banking passaram de 9% para 10%, do Varejo de Alta
Renda permaneceram com 7% e do Varejo Tradicional passaram de
6% para 4%. Em conjunto, cairam de 28% para 26%. Os clientes do
Private investem mais em Fundos se comparados com todo o Varejo.

Considerando os investidores institucionais como "“gestores
terceirizados” das Pessoas Fisicas, estas detinham 56% do patrimonio
liguido total dos Fundos. Em 2019, detinham quase 2/3. Por causa da
“marcacao-a-mercado” deles, houve fuga para CDB (depodsitos a
prazo), inclusive pelo Varejo Tradicional.

ANBIMA » Renda Fxa | Relatérios
Estoque de titulos no mercado renda fixa *

e e e e
Debértures Outros Total (@) B letrasfinaceiras  LOA 0 oweset) Tom® [N ¢ PRIES@ | auony

2011 393,80 12,99 406,79 753,39 148,51 26,69 46,83 30,30 1.005,73 11333 1.527,86 1.783,06 3.308,91
2012 507,65 1091 518,56 649,52 236,18 58,54 62,36 31,83 1.088,44 135,45 1.694,45 1.916,71 3.609,15
2013 579,45 12,12 591,57 640,63 336,87 118,90 96,60 30,2 1.22322 164,29 1.981,12 2028,13 4.007,21
2014 671,26 1896 690,22 539,77 355,58 148,68 160,05 27,44 1.231,53 201,25 212242 218361 4.306,61
2015 739,26 9,10 748,36 5352 434,86 193,12 20423 21,74 1.389,18 208,17 234566 2650,17 4.995,87
2016 782,09 10,07 792,16 595,86 42968 188,67 201,81 17,20 1.433,23 2829 245360 298641 5.440,10
2017 74786 40,26 788,12 710,64 385,10 148,36 183,30 12,34 1.439,75 237,05 246491 3.488,59 5.953,51
2018 575,78 48,44 624,23 873,79 302,17 148,56 156,56 4321 1.524,29 249,44 2.397,95 378424 6.182,19
2019 659,71 38,08 697,74 948,28 357,00 153,37 141,83 85,34 1.685,82 260,65 264422 4.322,61 6.966,83
dez/20 662,38 33,90 696,28 1.469,65 347,35 153,38 121,60 159,93 225191 276,57 322476 4.791,84 8.016,60

Outra observacao interessante diz respeito aos detentores dos
titulos de divida publica federais. As participacdes dos principais se
modificaram bastante desde o fim da Era Social-Desenvolvimentista
(2003-2014): a das instituicdes financeiras declinou de 30% para
25% em dezembro de 2019, enquanto a dos fundos de investimento
se elevou de 20% para 27%, a da Previdéncia (Inclui os fundos de
investimento e carteira propria de previdéncia aberta e fechada e
RPPS) se elevou de 17% para 25%. Houve fuga dos investidores nao
residentes: carregavam 19% dos titulos de divida publica e passaram
a dar suporte a apenas 10%.
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As Pessoas Fisicas (PF) através de fundos de investimento e
fundos de pensdo carregam mais da metade (52%) da divida publica.
Nao deviam ter sido maltratadas com taxa de juro real negativa para
nao induzir a fuga para acdes e/ou ddlares.

ANEXO 2.7- DETENTORES DOS TiTULOS PUBLICOS FEDERAL - DPVFi

(RS BilhGes)
Mes Bancos Fundos Pprevidéncia® Nédo-residentes Governo® Seguradoras® Outros’ Total

dez/07 37,8% 29,7% 17,7% 5,1% - 2,6% 7,0%  1.224,87 100, 00%
dez/08 39,6% 26,9% 17,1% 7,2% - 2,6% 6,6%  1.264,82 100, 00%
dez/09 37,7% 28,7% 15, 8% 8,8% - 3,8% 5,2%  1.398,42 100, 00%
dez/10 30,8% 25,7% 14,2% 11,4% 10,4% 3,7% 3,7%  1.603,94 100, 00%
dez/11 31,5% 25,3% 15,4% 11,3% 8,8% 4,1% 3,6%  1.783,06 100, 00%
dez/12 30,1% 24,7% 16,0% 13,7% 7,3% 3,9% 43%  1.916,71  100,00%
dez/13 30,2% 21,7% 17,1% 16,1% 6,6% 4,0% 43% 2.028,13  100,00%
dez/14 29,8% 20,3% 17,1% 18,6% 5,7% 4,1% 44% 2.183,61  100,00%
dez/15 25,0% 19,6% 21,4% 18,8% 5,8% 4,6% 4,9%  2.650,17 100, 00%
dez/16 23,1% 22,1% 25,1% 14,3% 5,5% 4,6% 5,4%  2.986,41 100, 00%
dez/17 22,3% 25,2% 25,5% 12,1% 4,5% 4,8% 5,6%  3.435,49 100, 00%
dez/18 22,7% 26,9% 25,0% 11,2% 4,2% 4,1% 5,8%  3.728,86 100, 00%
dez/19 24,7% 26,7% 24,9% 10,4% 4,0% 3,9% 5,4%  4.083,23 100, 00%
jan/20 23,7% 26,9% 25,0% 10,9% 4,1% 3,9% 5,4%  4.057,55 100, 00%
fev/20 24,2% 26,9% 24, 6% 10,9% 4,0% 3,9% 5,4%  4.099,96  100,00%
mar/20 25,8% 25,7% 25,1% 9,8% 4,3% 3,9% 5,4%  4.006,550  100,00%
abr/20 25,7% 25,8% 25,6% 9,4% 4,0% 4,0% 5,5% 3.943,70  100,00%
mai/20 26,8% 25,8% 24,9% 9,1% 4,0% 3,9% 5,5% 4.032,93  100,00%
jun/20 27,5% 25,8% 24,5% 9,1% 3,9% 3,9% 5,4% 4.150,91  100,00%
jul/20 26,5% 26,4% 24,8% 9,0% 3,9% 3,9% 5,5%  4.118,46 100, 00%
ago/20 26,7% 26,9% 23,9% 9,4% 3,6% 3,9% 5,5%  4.174,16 100, 00%
set/20 27,4% 26,4% 23,7% 9,4% 3,7% 3,9% 5,4%  4.280,92 100, 00%
out/20 28,1% 25,8% 23,4% 9,8% 3,6% 3,9% 5,4%  4.386,95 100, 00%
nov/20 29,5% 25,5% 22,7% 9,5% 3,7% 3,8% 5,3%  4.553,41 100, 00%
dez/20 29,6% 26,0% 22,6% 9,2% 3,8% 3,7% 51%  4.766,16 100, 00%

Fonte: STN - Anexo RMD Dez 2020 (elaboracéo. Fernando Nogueira da Costa)

ANBIMA » Fundos de Investimento | Estatigticas
Consolidado Histérico de Fundosde Investimento

Patriménio Liquido por Ativo ®
Dados em RS milhdes referente Citimo dia (til do periodo Ago/ 2021

dez-02 - 279.880,1 | 73% 18.1350 | 5% 41.480,6 | 11% 381.003,8
dez-03 - 408.240,4 | 76%, 20.5352 | 4% 55.564,8 | 10% 537.992,0
dez-04 74.2543 | 12%)| 371.497,5 | 59% 17.6293 | 3% 70.356,1 | 11% 629.415,7
dez-05 61.5623 | 8% 459.275,0 | 61%) 20.8076 | 4% 84.656,9 | 11% 758.503,9
dez-06 84.3515 | 9% 524.9369 | 55% 44.2337 | 5% 146.141,6 | 15%) 957.528,4
dez07 121.396,7 | 10% 565.235,1 | 47%, 50.087.3 | 4% 260.887,0 | 22% 1.201.667,2
dez-08 190.918,2 | 16%) 494.034,2 | 41% 52.892,1 | 4% 172.145,4 | 14%) 1.191.623,6
dez-09 262.899,3 | 18% 591.3454 | 41%, 53.934,0 | 4% 256.653,6 | 18% 1.454.248,8
dez-10 296.5479 | 17% 678.049,7 | 40% 71.0028 | 4% 305.570,2 | 18% 1.698.916,5
dez-11 328.9725 | 17% 776.166,2 | 40%, 69.920,0 | 4% 283.483,7 | 15% 1.925.813,0
dez-12 428.014,1 | 19%| 897.440,9 | 40%) 84.6252 | 4% 314.426,6 | 14%)| 2.222.322.8
dez-13 537.854,0 | 23% 868.339,8 | 37%, 88.646,9 | 4% 328.251,9 | 14% 2.362.061,1
dez-14 669.4939 | 26% 901.117,1 | 35%) 922435 | 4% 299.901,7 | 12%) 2.556.947,4
dez-15 659.009,0 | 24% 1.164.831,9 | 42% 91.0858 | 3% 237.9364 | 8% 2.802.985,0
dez-16 773.4829 | 24% 1.540.511,4 | 47% 86.427,3 | 3% 2775375 | 8% 3.269.230,6
dez-17 871.414,0 | 23% 1.902.771,4 | 50%, 116.4516 | 3% 337.5639 | 9% 3.776.069,4
dez-18 956.390,5 | 23% 2.073.454,0 | 50% 151.7487 | 4% 430.337,2 | 10% 4.181.878,8
dez-19 865.665,3 | 18% 2.332.588,5 | 50% 209.400,7 | 4% 657.170,9 | 14% 4.708.694,2
dez-20 919.9352 | 18% 2.584.339,1 | 51% 188.881,1 | 4% 759.583,1 | 15% 5.033.148,3
ago-21 1.043.240,9 | 19% 2.631.989,9 | 48% 2446021 | 4% 805.278,3 | 15% 5.439.077,5
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Para finalizar, examinemos o Ranking Global de Administracao
de Recursos de Terceiros em dezembro de 2019 e setembro de 2021.
Os “big five” bancos brasileiros de Varejo também predominavam no
segmento Private Banking, considerado Atacado pelo baixissimo
nimero de clientes com atendimento pessoal exclusivo. Detinham
mais da metade (52%) do volume de negdcios em 2019 e menos
(49%) em set2021, principalmente, devido aos 31% em 2019 e 34%
em set2020 de Market-share do Banco Ital no relacionamento com
0S ricagos.

De fato, eles sao os grandes bancos de varejo, dominando 83%
em 2019 e 82% em set2021 do Varejo de Alta Renda, além de,
respectivamente, 88% e 91% do Varejo Tradicional, devido as suas
redes de agéncias. Os dois bancos publicos (Banco do Brasil e Caixa)
administravam 57% em 2019 e 63% em set2020 dos valores do
Varejo de mais baixa renda.

Mas, considerando o total captado de PF via Fundos de
Investimento, o maior banco privado (Itau) retinha 27% em 2019 e
28% em set2021 do mercado, 9 pontos percentuais (pp) acima do BB
e 6 pp acima da soma dos outros trés “big five”.

Ranking Global de Administracao de Recursos de Terceiros

AuM por Investidor Dados em R$ milhdes dez/19
Administrador Varejo Alta Renda
BB DTVM S.A 54.401,5 81.341,2 119.332,2 255.074,9
ITAU UNIBANCO SA 204.117,7 141.215,1 30.658,5 375.991,3
BRADESCO 25.310,5 48.059,4 41.384,1 114.753,9
CAIXA 22.492,6 38.751,2 48.443 4 109.687,2
BANCO SANTANDER 35.809,5 51.830,0 18.967,1 106.606,6
SUBTOTAL 342.131,8 361.196,9 258.785,3 962.113,9
TOTAL 657.140,9 435.816,1 293.825,8 1.386.782,9
Administrador | Private | varejo Atta Renda | Varejo TOTAL
BB DTVM S.A 21% 32% 47% 100%
ITAU UNIBANCO SA 54% 38% 8% 100%
BRADESCO 22% 42% 36% 100%
CAIXA 21% 35% 44% 100%
BANCO SANTANDER 34% 49% 18% 100%

SUBTOTAL
TOTAL 31%

Administrador | | varejo Atta Renda |
BB DTVM S.A 8% 19%
ITAU UNIBANCO SA 31% 32%
BRADESCO 4% 1%
CAIXA 3% 9%
BANCO SANTANDER 5% 12%
SUBTOTAL 52% 83%
TOTAL 100% 100% 100% 100%
Fonte: ANBIMA (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)

27%
8%
8%
8%
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O segmento mais importante para o Itad, nesse mercado de PF,
é sem duvida o Private Banking (61%). Para o Bradesco e o
Santander é o Varejo de Alta Renda: 42% e 37%, respectivamente.
Para o Banco do Brasil e a Caixa € o Varejo Tradicional: 42% e 46%,
respectivamente. Quem atende gente mais pobre é banco publico.
Privado ndo quer isso.

AuM por Investidor Set/21
. . Varejo Alta Varejo Total Global
Ordem Administrador Private Renda Tradicional de PF
1 BB DTVM S.A 16% 41% 43% 100%
2 ITAU UNIBANCO SA 61% 32% 7% 100%
3 BRADESCO 24% 42% 34% 100%
4 CAIXA 10% 44% 46% 100%
5 BANCO SANTANDER A41% 37% 22% 100%
SUBTOTAL
Total
L : Varejo Alta Varejo Total Global
Ordem Administrador Private Renda Tradicional de PF
1 BB DTVM S.A 6% 25% 42%
2 ITAU UNIBANCO SA 34% 29% 10% 28%
3 BRADESCO 3% 9% 12% 7%
4 CAIXA 2% 12% 21% 9%
5 BANCO SANTANDER 5% 7% 7% 6%
SUBTOTAL 49% 82% 91% 67 %
27 100% 100% 100% 100%

Fonte: Ranking Global 2021.09 ANBIMA (elaboragéo Fernando Nogueira da Costa)

Gracas a cativar a clientela de alta renda e ricaca com bom
atendimento eletronico e personalizado, o Banco Itau detém a maior
parcela em administracdo de recursos de Pessoas Fisicas: 47% do
total de Fundos de Investimentos administrados por ele. O Banco do
Brasil ainda é o maior administrador no total global de ativos, mas sé
supera o Bradesco na parcela relativa da Pessoa Fisica.

AuM por Investidor R$ milhdes Set/21

Total Global Total Global
Ordem Administrador de Pessoa ° a. obe Participacdes
o de Ativos (*)
Fisica PF em %

1 BB DTVM S.A 259.605,0 | 1.354.593,5

2 ITAU UNIBANCO SA 384.720,4 815.029,9 47%

3 BRADESCO 94.410,6 553.156,9 17%

4 CAIXA 121.447,1 531.567,4 23%

5 BANCO SANTANDER 79.435,5 396.480,2 20%
SUBTOTAL 939.618,7 3.650.827,8 26%

1.392.405,2 5.450.683,3
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Crash de Marco de 2020 e Efeito Pobreza

Em Economia, o chamado Efeito Riqueza é o estimulo da
producao e do emprego, causado pelo aumento do consumo, devido a
um aumento nos saldos reais de riqueza. Ele ocorreria,
particularmente, durante uma deflagao.

Essa riqueza real foi definida por Pigou, em 1948, como a soma
da oferta monetaria e dos titulos de divida, deflacionados pelo nivel
de precos. Seu argumento era a Teoria Geral de John Maynard
Keynes nao especificar uma ligacao entre saldos reais e consumo
corrente.

A inclusao de tal Efeito Riqueza tornaria a economia mais
autocorretiva para quedas na demanda agregada. Estava em sua
mente uma pressuposta reversdo a média.

Um boom da bolsa de valores pode sim produzir um Efeito
Riqueza: os investidores gastarem por conta dos ganhos de capital.
Mas, em deflagdo, em vez de a queda dos precos fazer os
consumidores se sentirem mais ricos e aumentarem os gastos, como
foi sugerido por Pigou, eles tendem a adiar as compras, esperando 0s
precos cairem ainda mais.

Keynes advertia: queda na demanda agregada, em Grande
Depressao, poderia reduzir ndo s6 o nivel de emprego como também
nivel de precos, ou seja, ser deflacionaria. O Efeito Pigou pode ser
criticado, porque o crash no mercado de acdes aumenta a relagao
entre a divida, isto é, capital de terceiros, e o capital proprio, cujo
valor de mercado teria despencado. Consequentemente, ha o risco de
default, bancarrota e crise de confianca.

Minha hipdtese de investigacdo é se os diversos fluxos de renda
(salarios, lucros, juros e alugueis) foram interrompidos (cortados),
dada a perda pessoal de parte do estoque de riqueza, ocorrida
durante o crash de margo de 2020, no inicio da pandemia com
distanciamento social. O Efeito Pobreza levou a menores gastos em
consumo e aumento da poupancga, para a recomposicao patrimonial,
porque os "“juros quase-zero” nao capitalizavam as reservas
financeiras?
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Caso a hipotese se confirme, é uma reagao racional sob o ponto
de vista microecondmico, mas o contrario do necessario em termos
sistémicos: aumentar a demanda agregada. Refere-se ao conhecido
Paradoxo da Parcimoénia: o que é positivo para individuos pode ser
negativo para a macroeconomia.

O primeiro fenbmeno a chamar a atencao é o “comportamento
de manada” dos investidores. Em um contexto de informacao
assimétrica ou incerteza, quando uma grande parcela dos
participantes do mercado de agdes nao tem informagdes suficientes
acerca de um futuro incerto, para a tomada de decisao, cada agente
decide imitar a decisdao de lideres, supostamente mais bem
informados, e seguir a maioria. Esta tendéncia comportamental é
estabelecida no movimento altista dos pregcos com profecia
autorrealizavel.

Desde o pico do Ibovespa, atingido em 23 de janeiro de 2020
(119.527 pontos), o mercado de agdes virou e a tendéncia passou a
ser firme no sentido de baixa. Houve realizacao de lucros pelos
profissionais, mas a “stop-loss” (ordem de “parar-a-perda”) dos
amadores demorou demasiadamente.

Em marco de 2020, as vendas de investidores estrangeiros em
fuga (-R$ 22,7 bilhdes) e também por parte de instituicOes
financeiras (-R$ 41,5 milhdes) superaram as compras. Os demais
compraram mais em relacdo as suas vendas, em especial, os
investidores individuais (+R$ 16,5 bilhdes).

Perfil dos Investidores em 31/03/2019 comparado com 28/02/2020

B3 Perfil PE | Contas Valor ‘ Part. % Saldo Contas Valor | Part. % Saldo Variacoes
por Faixa | 1212020 ilhé alor ita|31/03/2020| _ PS Valor ' s

etéria RS bilhGes | /02700 Per capita bilhdes |31/03/20 P CP1A | ooniag

Até 15 anos 7.123 1,63 0,50%| 228.668,71 7.852 1,49 0,58%| 189.510,15 729

De 16 a 25 anos 179.942 2,22 0,68%| 12.337,05 234.500 2,05 0,80%| 8.744,26 54.558

De 26 a 35 anos 609.907 19,26 5,86%| 31.578,58 732.794 17,56 6,86%| 23.960,82| 122.887

De 36 a 45 anos 526.878 47,01 14,31%| 89.229,45 605.307 39,39 15,39%| 65.078,77 78.429

De 46 a 55 anos 259.822 55,50 16,89%| 213.590,37 284.987 44,57 17,41%| 156.382,18 25.165

De 56 a 65 anos 195.222 73,56 22,39%| 376.820,26 206.793 57,08 22,30%| 276.006,98 11.571

Maior de 66 anos 166.713 129,43 39,39%| 776.350,02 171.129 93,79 36,65%| 548.074,61 4.416

[ TOTAL| 1.945.607 328,61 100%)| 168.897,68| 2.243.362 255,92 100%| 114.080,66]| 297.755

Fonte: B3 - Perfil de Investidores (elaboragéo Fernando Nogueirada Costa)

No proprio més do crash (marco de 2020), entraram na bolsa
de valores 298 mil investidores, somando 2.243.362 Pessoas Fisicas.
Entraram, tardiamente, no més de margo, quase 257 mil jovens com
menos de 45 anos.
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Terd sido por conta do ciclo de vida financeira? Os jovens
estavam dispostos a correr risco por terem com informacoes
defasadas?

Todos os investidores PF em acdes perderam dinheiro: no total,
-R$ 73 bilhGes. No crash de marco, em médias per capita,
naturalmente, os mais idosos (e mais ricos) perderam relativamente
mais. Os maiores de 66 anos, geralmente, aposentados ou CEOs
clientes do Private Banking, perderam em média -R$ 228 mil. No ano,
cada qual teve perda média acumulada de -R$ 376 mil.

B3 Perfil PF Perda no Perda em
. més de relacédo a
por Faixa

etaria | margo |30/12/2019
Até 15 anos| -39.158,56|-112.144,51
De 16 a 25 anos -3.592,78 -6.556,70
De 26 a 35 anos -7.617,76] -15.673,63
De 36 a 45 anos| -24.150,68| -47.284,25
De 46 a 55 anos| -57.208,19|-117.473,82
De 56 a 65 anos| -100.813,28( -168.546,70
Maior de 66 anos| -228.275,42| -376.058,99
| TOTAL| -54.817,03| -89.697,00

Fonte: B3 - Perfil de Investidores(elab. ANC)

Comparando com os segmentos de clientes no Consolidado da
Distribuicao, publicado pela ANBIMA, em fevereiro de 2020, o Varejo
possuia R$ 81 bilhdes e o Private, R$ 227 bilhdes aplicados
diretamente em ag¢dées. Ambos somavam um valor total (R$ 308,6
bilhdes) proximo do registrado pela B3 em 28/02/20: R$ 328,6
bilhdes.

Na riqueza financeira total do Varejo (R$ 1,938 trilhdo), apenas
6,7% (R$ 130,6 bilhdes) estavam, no fim de fevereiro, aplicada em
acoes, seja diretamente (R$ 81,2 bilhdes ou 4,2%), seja via Fundos
de Acdes (R$ 49,4 bilhdes ou 2,5%). Por sua vez, os ricacos do
Private tinham R$ 331,5 bilhdes em agdes (25,1% de sua carteira),
17,2% diretamente (R$ 227,5 bilhdes), 7,9% em fundos de agdes
(R$ 104 bilhdes).

No més anterior ja era possivel perceber sinais nitidos do ponto
de virada ter ocorrido. Pela primeira vez, na série histérica, o total da
rigueza financeira do Private caiu em um més (-0,24%),
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representando -R$ 3,2 bilhdes. Em média per capita dos 121.053
investidores, a queda foi de R$ 10,944 milhdes em janeiro para R$
10,901 milhdes em fevereiro: -R$ 43 mil. Snif, snif...

Era sinal para cair fora do mercado de acdes. Seus saldos nos
diversos Fundos de Acdes, de fato, diminuiram em fevereiro: Abertos
-4,4%; Terceiros -3,4%; Exclusivos -3,9%. Em Clubes de
Investimento em Acdes foram -6% e diretamente em Agdes, -1,7%.

Apesar dessa perda, no total acumulado no fim do primeiro
bimestre, apenas o Private aumentou a fortuna financeira. Acumulou
“sé” mais R$ 12,7 bilhdes em uma fortuna de quase R$ 1,320 trilhdo.

Foi 1% a mais, enquanto o Varejo Tradicional e o Varejo de Alta
Renda perderam -1%.

Para a anadlise do crash de marco de 2020, é importante
observar as perdas de todos os segmentos - a do Private menor em
comparacao ao Varejo —, quando se compara o estoque de riqueza
com o fluxo de renda, no caso, o PIB. O saldo no fim do ano anterior
era 45,1% do PIB. Ja tinha caido para 44,4% do PIB antes do crash.

Pior, além do “empobrecimento” geral, agravou ainda mais a
concentracao da rigueza. Desde o fim de 2015, ultimo ano do
governo com hegemonia do PT, o Private abocanhou 7 pontos
percentuais do total (pp) e o Varejo de Alta Renda, 2,5 pp. Em
consequéncia, os mais pobres perderam 9,5 pp no total da riqueza
financeira.

O Varejo possuia 79,5 milhdes de contas em fevereiro de 2020.
No entanto, 65,8 milhOes eram contas de poupanca, cujo saldo médio
per capita era R$ 11,8 mil.

Os 62,7 milhOes depositantes de poupanca eram classificados
no Varejo Tradicional - média per capita de R$ 10,3 mil na caderneta
-, embora 4,6 milhdes tivessem média per capita de R$ 32 mil em
Fundos de Investimentos e também 4,6 milhdoes o saldo médio de R$
34,6 mil em Titulos e Valores Mobiliarios.

Nesse segmento estava a massa popular. A populacao ocupada
era composta por 93,7 milhdes trabalhadores. A populagao
desocupada compunha-se de 12,3 milhdes de pessoas.
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Com taxa composta de subutilizagdao da forca de trabalho em
23,5%, havia 26,8 milhdes de pessoas como populacao subutilizada
no Brasil. Suas reservas eram baixas.

O rendimento médio real habitual (R$ 2.375) estava no decil
entre 70% e 80% na piramide de renda. A mediana estava em R$
1.220 mensal. Mas dos 5% até 50%, R$ 820 era a média de
rendimento mensal da metade da populagao com menores
rendimentos.

Entre os 10% mais ricos, de 90% até 95% recebiam, em 2018,
a partir de R$ 5.245 até R$ 9.928. Desse rendimento mensal até R$
27.744, encontrava-se a faixa de 95% até 99% mais rica da
populacao.

Acima desse Ultimo valor mensal, os 1% mais ricos obtinham
seus rendimentos do trabalho. Representava 33,8 vezes o rendimento
médio da metade da populagdao com menores fluxos de renda.

Quem tinha o Ensino Médio completo, mas o Ensino Superior
incompleto, recebia abaixo da renda média: R$ 2.161. Com Ensino
Superior completo, superava os R$ 4.997.

Essa casta de natureza ocupacional, composta de “sabios-
universitarios”, provavelmente, tinha as 7,404 milhdes de contas do
segmento do Varejo de Alta Renda, sendo 2,7 milhdes de Depdsitos
de Poupanca e 4,7 milhdes de Fundos (FIF) e Titulos e Valores
Mobiliarios (TVM). Na caderneta, a média per capita era de R$ 45,6
mil. Nos FIF essa média era de R$ 216,6 mil e nos TVM, R$ 152,5
mil.

Entre os quais, 270 mil investidores tinham em acdes a média
de R$ 254 mil. Provavelmente, perderam muito nas “aguas de margo”
- e cortaram o0 consumo para recompor a poupanga financeira.

Efeito Colateral do Crash: MtM dos Fundos de Crédito Privado

O crash afetou fortemente o segmento de debéntures,
principalmente em marco e abril de 2020. Naqueles meses, a
disparada de saques e vendas de papéis a qualquer preco afetaram o
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ciclo de precificacdo da cadeia de crédito direto corporativo, através
das debéntures.

Levaram o Banco Central a anunciar medidas para dar mais
liquidez ao mercado. Ele ficou disfuncional.

Por conta desse socorro, conduzido pela Autoridade Monetaria,
s6 uma empresa emissora de debéntures passou por processo de
recuperacao extrajudicial. Nenhum fundo foi incapaz de honrar os
resgates no momento mais critico da crise.

Segmento perde 45% do patrimonio

Evolucao de resgates dos fundos de crédito privado
B Captacio liquida, em R$ bilhdes
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Crédito privado se recupera na crise
Fluxo e taxas buscam acomodacao

M Evolucio do spread médio de carrego do IDEX (em CDI +) - Em %
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Criado pela JGP, o indice IDEX-CDI acompanha o
comportamento do segmento de crédito privado. Ele so ficou negativo
(-7,7%) em marco de 2020. No més seguinte, jd comecou a
apresentar a recuperagao, com alta de 4,07%. O comportamento do
indice é um sinalizador do acontecido nas cotas desses fundos.

Um ano apds, em margo de 2021, ele completou 12 meses no
territdrio positivo. Havia a expectativa no mercado de isso ajudar no
aspecto “psicoldgico” da captacdo desses fundos. O investidor
costuma observar o resultado de 12 meses e o0 dado negativo do ano
anterior deveria sair da conta mental.

Outra fotografia importante para a analise é a evolugao do
“spread de carrego médio” do IDEX. No jargdao do mercado, “carrego”
é quanto o ativo de renda fixa gera de rendimento no tempo restante
até o vencimento do papel.

Diante do estresse no mercado secundario em margo de 2020,
por conta dos resgates nos Fundos de Crédito Privado (e Fundos DI
com debéntures com % de CDI na carteira), devido a marcacao-a-
mercado (MtM: Market-to-Market accounting) e perdas nominais, ele
disparou de 1,28% no dia 1°. de fevereiro para um pico de 4,83%,
em 19, de abril. Desde entdo foi caindo até atingir, em margo de
2021, 1,98%. Nao voltou aos patamares pré-pandemia.

A contabilizacao de marcacao-a-mercado refere-se ao “valor
justo” de um ativo ou passivo ser registrado com base no valor atual,
precificado no mercado. Pode ser feito, subjetivamente, com base em
comparagao ao preco de ativos e passivos similares, ou com base em
valor “justo” caso se avalie, objetivamente, seus fundamentos.

Quando o ‘carrego’ sobe muito, é reflexo da queda do valor de
mercado das debéntures e das cotas dos fundos. Entdo, quem entrou
nesse investimento no momento de precos baixos e ‘carrego’ alto se
deu bem com a progressiva recuperacao - e teve ganhos
expressivos.

A explicagdo para o estresse, concentrado em determinada
conjuntura, estd ligada ao fato de a crise de crédito ter se
concentrado no “passivo - e nao no ‘“ativo”. O Mercado -
sobrenatural, pois idolatrado como onipresente, onipotente e
onisciente - sempre passa por ciclos de excecoes e corregoes.
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Atipicamente, no Brasil, o ciclo era de tendéncia de queda da
taxa de juro. Isso levava as pessoas a aumentarem a exposicao ao
investimento de risco. Em algum momento, esbarrou em uma alta de
inadimpléncia na alavancagem de posicdes arriscadas pela
volatilidade.

O ciclo do mercado local nao foi de tomada de risco no destino
do ativo, porque a maioria das carteiras concentrava papéis emitidos
pelas empresas com os melhores ratings. Nesse ciclo se tomou muito
risco na estruturacdo do passivo.

Os Fundos de Crédito Privado (FCP) aumentaram seu
patrimonio liguido ao atrair cotistas com produtos com oferta de
liquidez diaria. Estes chegaram a responder por mais de 65% dos FCP
em 2019.

Esse tipo de produto carregador de debéntures (4% da carteira
de ativos total dos FIF, tanto em margo de 2020, quanto em agosto
de 2021) se mostrou fragil por conta da baixa liquidez do mercado
secundario dos titulos de crédito privado, quando os investidores nos
FCP desejaram resgatar suas cotas para atender as suas
necessidades, inclusive por conta do desemprego. Dai ficou evidente
o descasamento de prazos entre os passivos em curto prazo dos FCP
e os ativos em longo prazo de empresas emissoras de debéntures.

Com excesso de demanda, quando rendia acima de outros
produtos financeiros, os leildes primarios das debéntures acabaram
comprimindo tanto os spreads a ponto desse produto deixar de ser
atrativo e viver uma onda de saques em meados de 2019. Esse
ajuste ainda estava acontecendo quando veio a pandemia.

Os saques se acentuaram e os spreads dos papéis dispararam.
O gestor com necessidade de vender os papéis a qualquer preco para
honrar resgates acabou marcando-a-mercado os titulos em
patamares prejudiciais aos retornos. O ajuste foi concentrado no
passivo.

Além disso, o pessimismo grassou a partir do crash de marco.
Houve no mercado renegociacdes de covenants (compromissos
financeiros) de empresas prestadoras de servicos presenciais,
diretamente afetadas pela crise, como operadora de turismo, rede de
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restaurantes, dona de academias, além de fabricante de
componentes automotivos.

Do lado do credor, assumindo serem grandes empresas com
potencial para sair da crise, isso tendia a ser uma vantagem, pois
garantia uma remuneracao a mais. Para nao declarar o vencimento
antecipado do papel, o dono da debénture pedia um “prémio” na
taxa.

Os investidores colocaram “no radar” o acompanhamento de
como esse mercado de debéntures se acomodaria. Receavam o
possivel de acontecer quando terminassem as linhas de estimulo a
liquidez, lancadas pelo Banco Central do Brasil, com prazo de um
ano.

A industria independente de Fundos de Crédito Privado somente
um ano apos, em abril de 2021, registrou captacdo expressiva de
recursos. Foi primeira vez desde agosto de 2019.

Conforme dados da Quantum Finance, informados por Ana
Paula Ragazzi (Valor, 24/05/21), a entrada liquida de recursos nesses
produtos foi de R$ 3,1 bilhdes - a amostra levava em consideracgao
carteiras com o minimo de 50% do patriménio liquido em ativos de
crédito privado. Se fossem considerados novos fundos criados ao
longo do periodo, o0 montante subiria para R$ 4 bilhoes.

A retomada da atratividade podia ser explicada pela retomada
da elevacao da taxa basica de juros, em marco de 2021, e também
pelo desempenho passado. Desde agosto de 2019, o patrimbnio dos
FCP tinha caido de R$ 245,5 bilhOes até R$ 144 bilhdes em abril de
2020.

Ocorreram duas grandes crises. Foram potencializadas pela
captacao acelerada em fundos com oferecimento de liquidez diaria,
apesar de investirem em debéntures, papéis pouco liquidos.

A primeira crise ocorreu quando a demanda em excesso acabou
barateando o custo de captacao para as empresas com as melhores
notas de crédito (“high grade”). Os spreads cairam tanto, sob o ponto
de vista do investidor, até o produto deixar de ser rentavel em
comparacgao aos demais disponiveis. Assim, no segundo semestre de
2019, veio a primeira onda de resgates.
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A segunda, igualmente relevante, foi no inicio da pandemia e a
escassez de demanda deixou o mercado disfuncional. Os gestores
venderam papéis a qualquer preco para honrar compromissos com 0s
cotistas e isso acabou afetando toda a cadeia de crédito.

Os spreads, quando houve o excesso de demanda, chegaram a
bater 0,7%. Eles estavam se ajustando ao redor de 1,3% antes da
covid-19.

No pior momento da crise de escassez de demanda, chegaram
a 5%. Os papéis “high grade” foram marcados com a mesma taxa
daqueles mais arriscados (“high yield”). Travaram, naquela
conjuntura, as operagdes das empresas emissoras no mercado
primario.

Mas essa movimentagao dos spreads criou oportunidade Unica
de investimento nesses papéis para quem nado teve de lidar com os
resgates. Eram as gestoras sem operar focadas em produtos com
liquidez diaria.

Por exemplo, quem oferecia fundos com liquidez em 365 dias e
foco em “high yield” conseguiu entregar o retorno ao redor de CDI +
5%, comprando os papéis com menores riscos.

Dai, nos 12 meses posteriores, os papéis “performaram” bem.
Apds a retomada de alta da Selic/CDI, esses papéis ‘high grade’ ja
ficaram com menos upside. Por exemplo, uma debénture da
Petrobras, no auge da crise, saiu a IPCA + 6,5% e, um ano apds,
oferecia IPCA + 3%.

Nesse patamar, o investidor ao olhar para renda fixa atentava
para o fato de ser muito dificil para os fundos repetir o retorno obtido
nos 12 meses anteriores, mantendo essa carteira média. Para obter
retornos parecidos dali em diante, os gestores teriam de migrar parte
da carteira das debéntures tradicionais para outros tipos de
operagoes estruturadas.

Isso equivalia a dizer: o investidor precisaria abrir mao de
liquidez. O momento era de atencdo e de reflexdo para o investidor,
pois nao adiantava olhar para o passado e esperar 0 mesmo
comportamento no futuro.
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O alerta era relevante porque, apesar de terem sido
significativamente reduzidos na crise, os fundos com liquidez diaria,
atraentes para investidor de plataformas, ainda estavam captando.
Eles ndo se corrigem por conta propria.

Eles chegaram a responder por mais da metade do patrimoénio
da industria em 2019. Desde 2020, desceram para 38%. Cerca de
94% da captagao em abiril foi para produtos com resgate até 30 dias.

Apenas com prazos maiores, seria possivel o gestor trabalhar
com ativos em momentos diferentes para aproveitar as
oportunidades dos ciclos de mercado de crédito.

Os gestores passaram a ficar mais atentos na venda desses
produtos para buscar o investidor adequado. A captacao deixou de vir
de forma acelerada como em 20109.

O investidor estava querendo entender a performance, pois ja
tinha um histoérico para verificar. Com a experiéncia traumatica, ficou
claro, diferentemente do antes pensado, FCP e mesmo Fundos DI,
por terem na carteira debéntures pos-fixados, serem produtos com
cotas sujeitas a volatilidade pela MtM (Market-to-Market). O prudente
passou a ter percepcao melhor do risco no qual estava entrando - e
um valor expressivo foi redirecionado para CDB-100% do CDI de
grandes bancos com possibilidade de resgate diario.

Carteiras com liquidez abaixo de 30 dias foram encerradas. O
foco passou a ser em Fundos de Debéntures de Infraestrutura. Elas
tinha isencao fiscal, dentro do fundo, em carteiras com resgate em
30, 45 e 60 dias.

A estratégia era encurtar o “duration” das carteiras, usando
derivativos. As debéntures de infraestrutura costumavam ter prazos
longos, muitas vezes acima de dez anos.

Com o reinicio de elevacao da taxa basica de juros, passou a
ser favoravel o investimento nesses fundos. Os spreads ficaram ao
redor de 1,9% - e ndo voltaram a patamares pré-crise de 1,3%.
Conforme a Selic subisse, haveria espaco para um fechamento.
Fechar até 1,3% seria saudavel por ser um patamar mais compativel
com o padrao histérico do mercado, mas ainda estava distante.
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Como essa queda nos “spreads” deveria acontecer de forma
gradual, os Fundos de Crédito Privado continuariam com desempenho
em funcao do ‘carrego’ alto dos papéis.

Do lado das operacgdes, algumas das ofertas de debéntures com
esforcos restritos de distribuicdo, para investidores qualificados,
voltaram a ser ancoradas.

Um ano apds o crash de marco de 2020, nas emissoes
primarias, o volume distribuido a investidores (R$ 29,8 bilhdes)
superou o total “encarteirado” pelos bancos ofertantes de “garantia
firme” (R$ 11,6 bilhdes). Desde quando o spread das emissdes caiu
para abaixo de 2% ficou menos atrativo para os bancos carregar 0s
papéis de grandes empresas como alternativa ao crédito corporate.

Priva-te de Private

Privar é impedir ou tirar alguma coisa de alguém, por exemplo,
privar um cidadao de seus direitos civis. Significa também estar em
convivéncia intima ou conviver, como € o caso de ricagos privar da
intimidade dos governantes. Em contrapartida, da a ideia de “impor-
se privagoes” ou abster-se.

Abstinéncia é o ato de se privar de alguma coisa, em prol de
algum objetivo, por exemplo, abstinéncia de alimento por razao de
crise de desemprego. E uma decisdo, muitas vezes forcada, capaz de
fazer o individuo abrir mdo de algo essencial, como também de
dispensavel como beber, fumar ou consumir drogas.

As alteracoes fisicas e psicoldgicas causadas pela abstinéncia
sao conhecidas como sindrome de abstinéncia. Ela é caracterizada
por sintomas como mal-estar, ansiedade, irritabilidade, hipertensao,
insOnia, nausea, agitacao, taquicardia, etc.

Com mais de um ano de pandemia e distanciamento humano,
0s sobreviventes passaram a estar sob alta pressdao, sofrendo
disturbios emocionais. Nunca foram tantos os relatos de ansiedade e
depressao por excesso de trabalho, chamado de burnout
[esgotamento], entre os profissionais.
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A importancia de zelar pela saude mental dos colaboradores
tem de ser internalizada pelos empresarios, assim como a seguranga
fisica dos trabalhadores. A incidéncia de acidentes de trabalho caiu
quando entenderam a necessidade de preveni-los, até para evitar
prejuizos materiais. Os casos de estresse e depressao jé passaram a
ser a segunda causa de pagamento de auxilio-doenca.

O home office foi possivel apenas para uma parte pequena da
populagdao economicamente ativa, composta de trabalhadores
intelectuais. A elevagao dos disturbios mentais acompanhou o
aumento dos casos de covid-19, mas elas se concentram em publicos
diferentes.

O coronavirus atingiu relativamente mais os trabalhadores
manuais pobres. Mas, de maneira pressuposta, os abalos emocionais
ocorreram principalmente entre profissionais mais bem remunerados.

Eles acumularam responsabilidades em excesso, sofreram
vigildncia e cobranga continua, de maneira remota, em longas
jornadas de trabalho de “pejotizados” sem direitos trabalhistas. A
prevencao de transtornos emocionais exigia a melhoria do ambiente
virtual de trabalho a distancia.

Um exemplo pessoal € um professor dar aula para turma de 99
alunos com apenas 3 deles com suas camaras ligadas. Diziam haver
diferentes motivos, mas a maioria apelava para o argumento de nao
ter o acesso instrumental necessario ou ter vergonha de mostrar seu
ambiente doméstico, compartilhado com outras pessoas.

Os profissionais (e os estudantes) ndao buscam nas empresas
(escolas e universidades) apenas um salario (futuro) e a possibilidade
de ascender na carreira. Eles também veem no ambiente profissional
(ou académico) a possibilidade de se socializar e trocar ideias sobre
assuntos variados.

A vida nao se limita aos negdcios e aos estudos. No mundo
real, todos seres humanos necessitam encontrar um propdsito de
vida além da sobrevivéncia pecuniaria.

Alguém ao trabalhar ou estudar 12 horas por dia (e sem tirar
férias) estéd caminhando para o burnout. O maior dos prejuizos é o
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desperdicio de cérebro, ou seja, a capacidade mental cultivada para
tomar as melhores decisGes possiveis de arquitetar.

O corretor automatico pregou-me uma pega quando eu enviava
informacdes para um orientando sobre o Private Banking. Depois de
enviada a mensagem, vi a inteligéncia artificial ter me corrigido e
dito: Priva-te Banking. Tai... faz sentido.

O segmento de clientes bancarios denominado Private Banking
considerava aplicadores com pelo menos R$ 3 milhdes, mas algumas
instituicdes exigiam eles serem “milionarios em ddélares”. No caso do
Banco Itau, detentor de 32% do valor dos investimentos desses
clientes endinheirados, a exigéncia minima estava em R$ 10 milhdes.

Em marco de 2021, um ano apdés o crash do inicio da
pandemia, o estoque de investimentos financeiros somava R$ 3,916
trilhdes distribuidos nos mais diversos produtos em trés segmentos,
conforme as tabelas abaixo. Elevou-se R$ 826 bilhdes enquanto o
fluxo de renda agregado (PIB) caia -4,1% em 2020.

Consolidado dos Segmentos (R$ Milhes) VAREJO Mar/20 VAREJO Marl21 PRIVATE Mar/20 PRIVATE  Mar/21

1.899.479,7 100,0%  2.209.498.,4 16,3% 1.190.715,4 100,0% 1.706.405,8

1. FUNDOS DE INVESTIMENTO 555 / FMP '] 569.860,1 30,0% 5547651 251% | -2,6% | 608.080,7 51,1% _ 763.117,4 44,7% | 25%

Agdes " 32.024,3 471109  21% | 47% 758236 6,4% 1555326 9,1% |
2. FUNDOS ESTRUTURADOS / ETF 28.560,9 423998 19% | 48% 29.204,0  2,5% 321147 1,9% |
3.TITULOSEVALORESMOBILIARIOS 5161442 2 . 679.9510 308% | 32% | 4416279 37,1%  782.957,2 45.9%

Evolugao (%)
‘Anual

Renda Variavel 64.573,7 b 132.779,5 6,0% | 106% | 164.457,1 13,8%  469.798,6 27,5%
Renda Fixa 439.160,7 23,1%  530.942,6 24,0% | 21% 2731627 22,9%  309.2085 18,1% |
Titulos Piblicos 417212 22% 41601,5 19% | 0% 232452  2,0% 28.130,1 1,6% |
Titulos Privados 397.439,5 20,9%  489.341,1 22,1% | 23% 249.917,4 21,0%  281.078,4 16,5% |

__Hibrido 12.409,8  0,7% 16.2289 0,7% | 31% 4.008,1 _ 0,3% 3.950,1 _ 0,2%

4. POUPANGA 7849145 41,3%  932.382,5 42,2% 19% 22186  0,2% 2.6534 0,2% | 20%
Fonte: ANBIMA (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)

O que houve, durante esse ano de pandemia, na area de
riqgueza financeira? Os clientes Private Banking como um todo
enriqueceram mais 43% enquanto os clientes do Varejo aumentaram
sua fortuna em mais 16%. O IPCA (Indice de Preco ao Consumidor
Amplo) evoluiu 6,1% nesses 12 meses de margco de 2020 a margo de
2021.

Todos ganharam de maneira homogénea? Evidentemente nao,
porque houve movimentos substantivamente distintos nesse ano do
pandemoénio da pandemia.

No crash do ano 2020, o saldo médio per capita do Private caiu
de R$ 10,901 milhdes em fevereiro para R$ 9,865 milhdes no fim de
margo, ou seja, cada qual perdeu um “milhdaozinho de reais” no
primeiro més da pandemia. Felizmente, para eles, apesar de terem
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aumentado em numero de contas de 120.424 para 130.447 (nUmero
depois retificado pela ANBIMA), um ano depois a riqueza financeira
média per capita deles se elevou para R$ 13,081 milhdes!

Para se ter uma ideia do significado dessa acumulagcdo, € como
durante toda a vida ativa (35 anos ou 420 meses), com um juro
mensal de 0,5%, vocé fizesse depdsitos mensais na poupanca de R$
33.429. Ou entdo bastaria ter um depdsito a prazo, no inicio de 1995,
no valor de R$ 320.000 com rendimentos de 100% do CDI - e
deixasse 0s juros compostos fazer sua magia no Brasil. Sem
nenhuma retirada, apenas ¥4 de século apds, esse depositante teria
R$ 13.268.563, pouco acima da riqueza média do Private!

Evidentemente, clientes do Private somavam a acumulagdo a
sobra de “renda do trabalho” da Sociedade de Executivos na alta
administracdo das maiores companhias abertas. Recebiam bonus e
outras benesses.

Por exemplo, nos maiores bancos privados, recebiam desde
remuneracao mensal de R$ 400 mil e anual de R$ 4,8 milhdes no
BTG-Pactual a, respectivamente, R$ 3.400 mil e R$ 40,918 milhoes
no Itau-Unibanco Holding S.A., maior banco em ativos.

14

Por qual razao houve esse “milagre de multiplicacao dos paes
para os graudos endinheirados? Disparadamente, a maior elevacao
percentual em sua carteira de ativos financeiros foi a de renda
variavel com 186%.

A carteira de agoes evoluiu de R$ 164 bilhdes (13,8% do total)
para R$ 470 bilhdes (27,5%) e fundos de acdes elevaram de 6,4%
para 9,1%. Logo, esses investimentos, direto e indiretos, foram de
20% para 37% da carteira dos ricacos.

Em comparacao, a do Varejo aumentou pouco além do dobro,
indo de R$ 65 bilhdes (3,4%) para R$ 133 bilhdes (6%). Fundos de
Acdes de 1,7% para 2,1%. Entdo, esses investimentos de risco,
direto e indiretos, foram sé de 5% para 8% da carteira da classe
média.

O numero de contas dela em Fundos de Acdes evoluiu de 1,241
milhdo para 1,256 milhdo e diretamente em compra de Acgdes de 714
mil para 965 mil, ou seja, a ANBIMA so registrou 252 mil acionistas a
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mais. No total, foi de 1,955 milhdo para 2,222 milhdes com aumento
de 14% em clientes investindo em agdes, direta ou indiretamente.

Segundo a B3, em um ano da pandemia, entraram mais 1,318
milhdo de clientes Pessoas Fisicas na Bolsa de Valores brasileira. Com
aumento de R$ 226 bilhdes, atingiu R$ 482 bilhdes investidos
diretamente em acoes.

Investidores individuais fizeram, em marco de 2021, cerca de
19% das compras e vendas, enquanto investidores institucionais
quase alcancaram 24%. Sendo assim, investidores estrangeiros
abocanharam a maior participacao em valores dessas negociagoes
(52%), devido a entrada de especuladores, seja 993 mil até 45 anos,
seja 325 mil acima dessa meia-idade. Quem tem mais a perder,
arrisca-se menos.

Quando abrimos o Varejo nos subsegmentos Tradicional e Alta
Renda, este com renda do trabalho acima de R$ 10 mil (5% mais
ricos) ou volume de negdcios a partir de R$ 100 mil, fica mais nitida
a estratificacao social da riqueza financeira no Brasil entre camadas
de renda média e baixa.

Consolidado dos Segmentos (R$ MilhGes) TRADICIONAL  Mar/20 TRADICIONAL  Mar/21
9812570 100,0% 11341233

ALTARENDA Mar/20 ALTA RENDA  Mar/21
918.221,8 100,0% 1.075.375,1

139.251,4  14,2% 430.608,7 403.462,4

,,,,,,,,,,,, 59490  0,6% 57% 260753 28% 37.7783  35% | 45%

41194 04% 44% 24.4415  2,7% 364769 3,4% | 49%

3.TITULOSEVALORESMOBILIARIOS 1783692 18,2% 1952033 9% | 337.775,0  36,8% 484.747,7 451% | 44%
Renda Variavel 11.831,0  1,2% 208852 1,8% | 77% 527428  5,7% 111.894,4 10,4% | 112%
Renda Fixa 164.996,6 16,8% 1722194 152% | 4% 274.164,1 29,9% 358.723,2 33,4% | 31%
Titulos Pablicos 102152 1,0% 8.951,4 08% | -12% 315060 3,4% 326500 30% | 4%
Titulos Privados 154.781,4  15,8% 163.267,9 14,4% | 5% 242.658,1 26,4% 326.073,2 30,3% | 34%

_ Hibrido 1.541,6 _ 0,2% 20088 _02% | 36% 10.868,2 _ 1,2% 14.130,1 _1,3% | 30%
4. POUPANGA 659.518,0 67,2% 781.694,3 689% | 19% 125.396,5 13,7% 150.688,2 14,0% | 20%

Fonte: ANBIMA (elaboragéo Fernando Nogueira da Costa)

Salta a vista as evolucbes maiores nos saldos investidos em
renda variavel, tanto no Tradicional (+57% em Fundos de Acgodes e
+77% em Acgdes), quanto na Alta Renda (+45% nesses Fundos e
+112% direto em Agodes).

4

Outro fenbmeno inusual é o aumento da chamada “poupanca”,
isto &, abstinéncia do consumo no presente para consumir mais no
futuro. Nos primeiros 12 meses da pandemia, houve elevacao das
reservas financeiras preventivas contra desemprego, doenca ou outro
infortunio, além da preparagao para a manutengao do padrao de vida
durante a aposentadoria.
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Sera quando a renda do capital financeiro substituira a renda
do trabalho. Todos os trabalhadores intelectuais de alta renda virarao
rentistas!

No fim de marco de 2021, existiam 73,612 milhdes de contas
em depodsitos de poupanca no Varejo, mas 70,545 milhdoes eram do
Tradicional e 3,066 milhdes da Alta Renda. Os R$ 781,7 bilhoes
nesses depdsitos do Tradicional davam uma média per capita de R$
15.243 e os R$ 150,7 bilhdes da Alta Renda resultavam em média
per capita de R$ 5.011.

Seriam os depositantes em poupanca os socialmente excluidos,
espécie de “parias” brasileiros? Somando também os clientes de
Fundos e Titulos e Valores Mobiliarios, o Varejo Tradicional se compoe
de 81,5 milhdes clientes e o de Alta Renda 8,8 milhoes.

Os clientes desses investimentos mais sofisticados (FIF + TVM),
desconsiderando os depositantes de poupanca, somavam 16,679
milhdes. Ao acrescentar mais os 130.447 clientes Private, seriam
16,809 milhdes os membros das castas de natureza ocupacional no
Brasil sob o critério de riqueza financeira.

Esse numero estava distanciado dos 23,6 milhdes de pessoas
de 25 anos ou mais de idade graduados em Ensino Superior em
2019. Em termos de comparacgao internacional, o Brasil era um dos
paises com menor proporcdo de populacdo com ao menos o ensino
superior. Tratava-se de um total de pouco mais de 21% da populagao
de 25 a 34 anos, concentrados fortemente em quem atingiu a
graduacdao como nivel maximo (aproximadamente 20%) e depois em
gquem atingiu o mestrado (cerca de 1%).

A massificacao desse ensino, por nao garantir ocupagao na
profissdao, embora propiciasse alguma mobilidade social, ja nao
conduzia a meta de ser Private, sequer garante se tornar membro de
casta de natureza ocupacional. Priva-te desse sonho, busque
pertencimento a relacbes afetivas.
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Preferéncia por Investimentos Financeiros: Motivo
Aposentadoria

Preferéncia pela liguidez ¢ um conceito elaborado por John
Maynard Keynes. Dai, comumente, ha um abuso do argumento de
autoridade ou um embotamento do espirito critico. Se algo foi dito
por Keynes é tomado desde logo como certo, sem maior julgamento
ou contextualizacao para verificar sua adequacao.

Seria anacronismo, por exemplo, em um regime de meta de
inflacdo, onde Banco Central fixa a taxa de juro basica de maneira
exdgena as forcas de mercado, com base em uma leitura irrefletida
da teoria de Keynes afirmar ser a preferéncia pela liquidez dos
bancos a determinante da taxa de juros. Seria de qual taxa: a de
captacdao (mark-down da Selic ou percentual de CDI) ou a de
empréstimos (mark-up sobre a Selic)?

O spread - a diferenca entre a taxa paga aos depositantes
(custo do funding) e a taxa cobrada dos devedores por bancos - é
distinta em cada uma das modalidades de crédito e varia de acordo
com seus componentes. Em especial, depende muito da avaliagao de
risco com potencial inadimpléncia de devedores em dada modalidade.
E precificado.

De acordo com o keynesianismo vulgar, isto &, da leitura
neoclassica da obra de Keynes, o nivel de investimento dependeria da
eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros. Quando ambas se
igualassem, estaria determinado o nivel de producdo de equilibrio
escolhido pelos empresarios.

Evidentemente, a contribuicao de Michael Kalecki a respeito dos
determinantes do investimento é muito mais abrangente de toda sua
complexidade. Suas flutuagdes nao se correlacionam com as da taxa
de juro de curto prazo.

SO indiretamente, através do grau de endividamento ou
principio do risco crescente, a taxa de juro afetaria uma decisao de
longo prazo quanto a um projeto de investimento com longa
maturacao. Por exemplo, investimentos em energia, seja
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hidroelétrica, seja petrolifera, podem durar de oito a dez anos até
entrar em fase de producao. Oscilacao da Selic ndo os afeta.

Os determinantes do investimento, segundo Kalecki, sao:

1. o grau de endividamento;

2. o ritmo de vendas e/ou a expectativa de lucro;

3. o grau de ociosidade na utilizacdao da capacidade produtiva
existente;

4. uma inovagao tecnoldgica ou um lancamento de novo produto;

5. as condicdes demograficas entre outros fatores de
desenvolvimento.

Os motivos para a demanda por dinheiro sao os seguintes.

O motivo-transacdo esta relacionado a repeticao e a rotina, ou
seja, refere-se as despesas ordinarias e certas periodicamente.

O motivo-financiamento [finance] é também uma retencao
temporaria antes do dispéndio previsto com despesas
extraordinarias, discricionarias ou planejadas.

O motivo-precaucdo é satisfeito por meio de saldos monetarios
para imprevistos como despesas incertas em funcao de contingéncias
inesperadas ou oportunidades imprevistas.

O motivo-especulagdo ocorre quando se tem expectativas
definidas sobre o futuro. Os investidores apostam na alta da taxa de
juros para entao aplicar. HA um diferimento para aguardar futuras
aquisicoes mais vantajosas.

Esses dois ultimos motivos (precaucdo e especulagdo)
constituem retencdao de moeda ociosa. Os keynesianos os relacionam
a preferéncia pela liquidez.

Em lugar de consumir ou investir o dinheiro em aplicagbes de
menor liquidez, supostamente, as pessoas prefeririam manter seus
valores na forma mais liquida possivel para ter o potencial de
realizacao imediata de gastos em compras ou investimentos. Nessa
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teoria, os juros sao vistos como “o prémio para se abandonar a
liquidez”.

Ha& controvérsia se essa retencdo diz respeito a moeda
corrente, ou seja, um ativo improdutivel, cujo valor ndo se refere ao
emprego de mao-de-obra para sua producao. Alguns incautos a
apontam como causa monetaria para o desemprego.

Ele seria gerado por preferéncia pela liquidez: reter moeda
ociosa em vez de gasta-la. Porém, quando essa moeda estd sob
forma de depodsitos a vista, estes constituem passivos, seja para
carteira de empréstimos, seja para carteira de titulos de divida
publica ou privada, ou seja, relacionam-se a circulagdo ativa,
geradora de empregos.

Pos-keynesianos costumam confundir a preferéncia pela
liguidez com investimentos em haveres ndo monetarios com grande
liquidez, constituidos principalmente pelos débitos nas captacgdes das
instituicdes financeiras. Sao exemplos de “quase-moeda”, para
pessoa fisica, os depdsitos de poupanca e os fundos de investimentos
carregadores de titulos emitidos pelo governo, além de depodsitos a
prazo (CDB) sem prazos de vencimento para o resgate.

A retencao de “quase-moeda” com facilidade para se converter
em meio de pagamento (moeda legal ou escritural) seria a forma de
exercicio da preferéncia pela liguidez em economias com regime de
alta inflagao. Esta corroeria o poder aquisitivo do papel-moeda em
poder do publico e dos depdsitos a vista sem a remuneracao de juros.
Os saldos inativos, retidos com fins precaucionais ou especulativos,
estariam se capitalizando com uma taxa real de juros.

O motivo-precaucdo ocorre também gquando ha expectativa de
a taxa de juros mudar, mas ainda se ignora a direcao - e variar a
dimensdao da taxa de juro real ou deflacionada. Com uma continua
estabilidade da taxa de juros, deixa de haver razao para retengao de
moeda ociosa, porque ela nao recebe juros, envolvendo custos de
oportunidade proporcionais a taxa de juros “perdida”.

A administracdao de carteira de ativos mais vantajosa busca
manter saldos monetarios minimos. Dirigem-se para cobrir
estritamente as necessidades transacionais e de finance previsiveis.
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Idade Salario Salario NUmero de Saldo Calculo dos 120 Saques Mensais

(anos) Mensal Anual Salarios Anuais| Acumulado | Investimentos Mensais| 20 anos 0,5% a.m.
a b c d e=c.d f (0,5%a.m.) g
25 R$ 1.000,00 R$ 12.000,00 0 R$ - R$366,12 R$ -
35 R$ 5.000,00 R$ 60.000,00 1 R$  60.000,00 R$1.530,62 R$ 430,00
45  R$10.000,00 R$120.000,00 3 R$ 360.000,00 R$2.59348 R$ 2.580,00
55 R$15.000,00 R$180.000,00 6 R$1.080.000,00 R$4.48532 R$ 7.737,00
65 R$25.000,00 R$300.000,00 9 R$2.700.000,00 R$6.177,54 RS$ 19.343,00
75 R$27.000,00 R$325.000,00 12 R$3.900.000,00 R$ 27.940,00

Na tabela acima simulei um algoritmo (1-3-6-9-12) para
calcular quanto de acumulacao financeira é suficiente. O estoque de
riqueza visa propiciar a substituicdo da renda do trabalho (salério)
pelos saques mensais do capital financeiro durante vinte anos na fase
inativa, isto é, a da aposentadoria.

Estimei quanto em termos nominais € necessario investir
mensalmente a cada periodo de dez anos na fase ativa do
trabalhador com formacdo universitaria e ascensdo na carreira
profissional. Se os juros se mantiverem estaveis em 0,5% a.m.,,
durante toda a vida, os valores de investimentos e saques seriam o0s
apresentados na tabela.

Essa simulacdao com uma hipdtese forte (juro estavel) permite
dar realismo a discussao atual sobre as consequéncias de variagdes
da taxa de juro basica. Como o Banco Central do Brasil decidiu
abaixar a Selic 252 média de 13,9% aa em 2015 e 14,08% aa em
2016 até 10,08% em 2017 e 6,48% aa em 2018 - os juros reais no
fim de ano cairam do patamar de 7,3% em 2016 e 6,9% em 2017
para 2,6% em 2018 -, podemos observar uma reacao paradoxal para
muitos analistas afoitos.

Eles tém um pensamento automatico: baixando a taxa de juro
se elevam os gastos em consumo e investimento. Lego engano, a
realidade € mais complexa com multiplos componentes interativos.

Juros, de maneira similar as demais rendas (salario, aluguel e
lucro), devem ser analisados tanto como custo quanto como receita
ou demanda. O corte de juros se justifica para a diminuicao de
despesas dos devedores, mas nao para a elevacdao dos gastos em
consumo e investimento em situacao de “armadilha de liquidez” ou
“desalavancagem financeira”.

Pelo contrario, com sua queda, os investidores do varejo de alta
renda e Private Banking aumentam o montante nominal de “renda
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poupada” para alcancar suas metas de acumulacao financeira para a
aposentadoria. Os endividados, seja no setor privado, seja o setor
publico, buscam austeridade em gastos.

A Carta IEDI 927 (20/05/19) mostrou: o contexto sem
recuperacdo econdmica ndo possibilitava ainda a plena
desalavancagem das corporagoes. As despesas financeiras cresceram
de forma significativa, embora os niveis de juros do pais tenham
caido.

Isso se dava porque a reducao da taxa basica de juros, a Selic,
era pouco repassada pelos credores as taxas de empréstimo dos
tomadores finais. Além disso, havia muita divida com correcédo
cambial.

No caso mais grave da industria, os niveis de endividamento
foram elevados desde 2015, passando de 69,4% do capital proprio
em 2014 para 96,1% em 2018. Seu endividamento subiu
intensamente em 2018: +11% em relagdao a 2017, chegando a R$
414,6 bilhdes, mesmo quando eram excluidas as gigantes Petrobras e
Vale.

Quanto as Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP), dentro do déficit nominal de 6,98% do PIB, em abril de 2019,
5,6% do PIB (R$ 389 bilhdes) se referiam a encargos com juros
nominais. No déficit primario, o INSS representa 2,86% do PIB (R$
199 bilhdes), embora o debate publico - sem pluralismo de opinides
- sO colocasse foco nesse gasto publico antes da Reforma da
Previdéncia.

Em suma, esse viés no debate centralizado no corte de direitos
dos trabalhadores fomentava ainda mais o motivo de precaucao para
os de alta renda priorizarem o corte de gastos em consumo para
aumentarem seus investimentos financeiros com a finalidade de
substituir a Previdéncia Social. Nao acontecia em razao de preferéncia
pela liquidez, mas sim por preferéncia pela manutencdo do padrédo de
vida, durante a aposentadoria.

E simples assim... Ndo é necessario nem desenhar.
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Capitulo 4.
Geracao de Funding do Crédito

Introducao

O sistema capitalista financeiro ndo € compreendido em sua
dimensao complexa pela esquerda leiga. Suas funcdes emergem das
interagdes entre os multiplos componentes de seus trés subsistemas:
pagamentos, gestao de dinheiro em investimentos financeiros e
alavancagem financeira de investimentos produtivos geradores de
empregos.

Quase toda (86% segundo o Banco Central do Brasil) populagao
adulta ja é “bancarizada”. Somando a PIA (70%) com idosos (10%) e
descontando 15 milhdes ocupados em zona rural, resulta em 115
milhdes de contas correntes ou cartdes de débito existentes.

Diferentemente de nossa relacao com o setor produtivo, seja
privado, seja publico, do qual dependemos de suas decisdes de
gastos em investimento para haver oferta de emprego, nossa relagao
com o setor financeiro é praticamente obrigatdria. Pessoa Fisica ou
Pessoa Juridica, ambas s3ao componentes do sistema financeiro
porque demandam fazer pagamentos por cheques ou eletrénicos,
reservas financeiras por aplicacbes e, eventualmente, compras a
prazo por crédito.

Essa “relacdo de amor e 6&dio” tem origem histérica em
preconceito antissemita desde os primérdios dos bancos. O nome
“banco” foi criado pelos banqueiros judeus de Florenca, na época do
Renascimento, desighando a mesa onde eram trocadas as moedas.
Em 1406, foi criado o primeiro banco: o Banco di San Giorgio, em
Génova.

A etimologia da palavra usura provém de duas palavras latinas
“usus” e “rei” com o sentido de cobranca pelo uso. A usura é
entendida como a cobranca de remuneragao abusiva pelo uso do
capital. Embora a tomada de empréstimo seja um ato voluntario,
depois o devedor costuma a imputar como ilegal, se nao consegue
arcar com os deveres.
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Inicialmente, a usura foi repudiada por todas as religioes,
inclusive a judaica ao condenar a cobranca de juros a “irmaos”.
Socialmente, o abuso passou a ser considerado conduta criminosa
por diversos ordenamentos juridicos, inclusive o brasileiro pela Lei da
Usura.

Juro representa a remuneracao do custo de oportunidade e do
risco de o credor ceder o uso lucrativo do proprio dinheiro ao devedor.
A disputa se dd em torno de sua cobranca ser razoavel, ou seja,
dentro dos limites contratuais aceitos por prefixagao, ou excessiva.
Usura seria a cobranca de taxas superiores ao limite maximo
contratado.

Santo Tomas de Aquino fez sua explanacao a respeito em Suma
Teoldgica, obra escrita entre os anos de 1265 e 1273. A usura seria
um pecado contra a justica, ao se vender algo nao existente, porque
ele creditava ao dinheiro um aspecto estéril: ndo poderia gerar
nenhum fruto.

Teria como fungdo apenas ser meio de trocas através do seu
poder de compra intrinseco. Nao seria justo, entdo, ser cedido para
obter lucro sem risco.

Para muculmanos, a cobranca de juros é considerada usura,
pratica reprovavel sob os conceitos de moralidade por ndo estar
relacionada a algum tipo de trabalho. Seguem preceitos ligados ao
comeércio.

O mundo econb6mico giraria em torno dessa atividade de
Maomé. Como nao consideram o dinheiro uma mercadoria, ndo pode
ser objeto de comércio. O capital deve estar sempre relacionado a
algum tipo de atividade produtiva.

Nas Financas Islamicas, o retorno da cessao do préprio dinheiro
a outro seria por meio de participacao nos lucros e riscos em crédito
concedido. O banco credor pode ser apenas parceiro, partilhando os
riscos com o devedor. A religidao islamica aceita o direito de
participacdo nos resultados do empreendimento em comum como
socio.

Repare, nesse caso, a atividade econbmica permitida estar
ligada ao “trio schumpeteriano” - inovacdo, empreendedorismo e
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crédito -, mas referente ao mercado de capitais. Para se usar o
dinheiro de outras pessoas em beneficio préprio, o empreendedor
tem de conseguir associados. Seu “ganho do fundador” é a
participacao acionaria majoritaria e a gestao.

Em alavancagem financeira via crédito, ndo ha a divisdo de
lucros ou prejuizos, ha apenas o direito de receber juros e ter o
empréstimo amortizado. Quem detém o direito de propriedade e
gestdo, via acoes ordinarias, arca com maior risco. Nao tém nem a
preferéncia no recebimento de dividendos, como os detentores de
acOes preferenciais.

Porém, a abertura de capital com IPO de parte minoritaria,
permite a cotacdo do valor de mercado da empresa ser atribuida por
especulacdo no mercado de acdes para ganho de capital. A partir dai,
ele podera tomar dinheiro emprestado para fusdes e aquisicdes. Leva
a elevagao do valor de mercado e enriquecimento pessoal.

A esquerda dogmatica, embora ateia, desconhece o
compartilhamento de preconceito religioso quanto aos demonizados
“banqueiros”. Na realidade, ndo distingue nem os profissionais
gestores dos grandes bancos de varejo de os banqueiros de negdcios
no atacado, como a turma do BTG-Pactual incrustrada e promiscua
com o Poder Publico.

O capital na orbita produtiva, para aumentar sua escala de
producdo e empregos, necessita ser alavancado com empréstimos do
capital financeiro. Depois, ele abre capital em IPO. A partir dai, as
valorizacOes e as desvalorizacdes do valor de mercado de empresas
se dao por flutuacdes dos valores de suas agdes no mercado
secundario.

As fortunas flutuam de acordo com esse mercado secundario a
partir de rumores e boatos, comportamentos miméticos e profecias
autorrealizaveis na alta e na baixa. O desempenho do fluxo de lucros
e dividendos importa, mas nao parece ser tao decisivo. Por exemplo,
o ranking de bilionarios da Forbes varia de acordo com as cotagdes.

Vamos, neste capitulo, investigar a relevancia dos
investimentos financeiros para constituirem funding dos empréstimos.
Com esse lastro, o pais alcancou autonomia relativa em
financiamento, falta algo semelhante em tecnologia.
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Crise Pandémica sem Risco Sistémico Financeiro

O sistema financeiro esta passando por nova situacao nesta
“pandemia sanitaria e econémica” com Efeito Rede global. Apesar de
haver algumas rupturas das cadeias globais de producao e comércio
exterior, acentua-se a atual divisao internacional do trabalho.

A variacao do PIB ante o trimestre anterior, no 3°. Trimestre de
2020, foi de +11,5% na China contra -9,1% nos Estados Unidos e
-9,7% no Brasil, ambos presididos por populistas de direita,
negacionistas da Ciéncia e com os dois maiores indices de
mortalidade pelo Covid-19.

Segundo The Economist (23/07/2020), esta Nova Era tem
quatro caracteristicas:

1. as restricdes orcamentarias, para US$ 4,2 trilhdes de gastos,
nao se colocam por conta do endividamento publico ou
financiamento monetario do déficit fiscal;

2. nos Estados Unidos, Gra-Bretanha, zona do euro e Japao
criaram novas reservas de dinheiro no valor de cerca de US$
3,7 trilhdes em 2020;

3. o Fed e o Tesouro dos Estados Unidos estao protegendo 11% de
todo o estoque de divida empresarial - e demais governos e
Bancos Centrais seguem o exemplo;

4, a inflacdo baixa é a razdo para nao se preocupar com a divida
publica.

Essa Nova Era também apresenta um grave risco. Se a inflacao
aumentar, inesperadamente, devido a “eutandsia dos rentistas”,
carregadores da divida publica, os Bancos Centrais terdo de aumentar
suas taxas de juros. Nesse caso, eles e os Tesouros pagarao grandes
somas de juros sobre as novas reservas criadas para comprar titulos.

Outra inovacao financeira é os bancos estarem sendo superados
por uma nova onda de inovacdao nos mercados de capitais. Ela mudou
a securitizacdo e a emissdo de divida. Levou a mais empréstimos
diretos por outro tipo de empresas financeiras.
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Em vez de atuar como credor de ultimo recurso para os bancos,
agora o Fed se tornou o criador de mercado de Uultimo recurso,
intervindo nos mercados de crédito com um volume total de cerca de
US$ 23,5 trilhdes. A regulamentagcao embotou a vantagem
competitiva dos bancos.

O fato de eles serem verticalmente integrados — tendiam a
emitir empréstimos, monitorar e cobrar esses empréstimos e manter
0 risco associado em seus balancos — |lhes deu uma vantagem sobre
os investidores e fundos.

Por isso, os bancos tradicionais nao tiveram incentivo para
tanta inovacdao tecnoldgica e ousadia como as fintechs. Aqueles
bancos tornaram-se avessos ao risco, estes nao-bancos (digitais)
conhecedores de nova tecnologia para atender os antes “nao-
bancarizados” ou discriminados por baixa renda, estao avancando.

Houve desalavancagem financeira das empresas nao-
financeiras quanto a divida bancaria, mas a divida corporativa,
através de titulos de divida direta (debéntures) se elevou muito. Foi
facilitada por operacdes estruturadas em mercado de capitais pelos
proprios bancos (aqui no Brasil) e por “bancos paralelos” (la nos
Estados Unidos). Os mercados de capitais financiaram a maior parte
do aumento da divida corporativa.

Em 2007, os ativos financeiros ndao bancarios globais chegaram
a US$ 100 trilhdes, equivalentes a 172% do PIB e 46% do total de
ativos financeiros. Agora, esses ativos, de US$ 183 trilhdes,
constituem 212% do PIB, ou 49% dos ativos financeiros mundiais.

O termo “banco paralelo”, por ndao ser regulamentado pela
Autoridade Monetaria, pode ser aplicado a uma série de instituicoes e
atividades financeiras como fundos de pensao, seguros, private
equity e hedge, fundos de multimercado.

E relevante a esquerda se atentar: eles fornecem um meio para
os trabalhadores do Varejo de Alta Renda, boa parte da base de apoio
da esquerda, investirem seu dinheiro para aposentadoria em titulos
de divida publica e titulos de divida direta de empresas nao-
financeiras. Ha desintermediagdo bancaria, mas os bancos continuam
a ser demonizados.
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Fontes de Financiamento em Riqueza Pessoal e Corporativa

Em marco de 2012, o patriménio dos 36 bilionarios brasileiros
na lista da Forbes somava US$ 151 bilhdes, enquanto em margo do
ano seguinte o numero de participantes do pais subiu para 46
pessoas. Juntas, possuiam US$ 189,3 bilhdes, ou seja, a soma de
suas fortunas cresceu cerca de US$ 40 bilhdes no ultimo ano.

Foi um més antes de o Banco Central do Brasil retomar o
crescimento estapafurdio da taxa de juro basica. Entre abril de 2013
e julho de 2015, a Selic passou de 7,25% aa para 14,25% aa - e
assim permaneceu até outubro de 2016, apdés o golpe
semiparlamentarista derrubar o governo eleito.

Para comparar, o total dos ativos dos fundos de pensao
fechados no Pais alcancava, em setembro de 2012, R$ 643 bilhoes,
em torno do dobro da fortuna dessas pessoas fisicas no ano. Em
junho de 2012, os participantes ativos e os dependentes dos fundos
de pensao eram cerca de 6 milhdes de pessoas. Em outros termos, o
capital de base trabalhista, quando agregado, superava o capital dos
maiores capitalistas brasileiros.

O numero de clientes de Private Banking, segundo estatisticas
da ANBIMA, chegou a 50,6 mil no fim de 2011. Este numero
representava menos de 1/3 da estimativa de 165 mil milionarios no
Brasil efetuada pela pesquisa da Capgemini Merrill Lynch Global
Wealth Management: 2012 World Wealth Report.

Os dados de patrimo6nio disponivel para investimento acima de
um milhdo de dodlares incluiam o valor de posicdoes em empresas de
capital fechado apresentadas pelo valor contabil, bem como todas as
formas de aglOes cotadas em mercados publicos, titulos de
investimentos, fundos e depdsitos em dinheiro. Os numeros nao
consideravam artigos de colecdao, produtos de consumo, bens de
consumo duraveis e imdveis usados como residéncia principal.

No fim do primeiro ano do segundo mandato do Governo FHC
(dezembro de 1999), 2,05% das contas bancarias nao protegidas
pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito) possuiam 70,92% do valor
total. Em dezembro de 2011, fim do primeiro ano do primeiro
mandato do Governo Dilma, 1,21% possuiam 72,73%.
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Elevou-se de 1,536 milhdo para 2,132 milhdes o nUmero contas
nao protegidas pelo FGC, acima do valor nominal de R$ 20.000, em
dez/1999, e de R$ 70.000, em dez/2011. O numero total de contas
de clientes passou de cerca de 75 milhdes para cerca de 175 milhdes,
respectivamente, aumentando 100 milhdes.

Passaram-se trés mandatos presidenciais (um de FHC e dois de
Lula) e esses indicadores de riqueza financeira, desconsiderando a
inflacdo, tornaram-se os seguintes. O niumero de contas de clientes
com valores acima de R$ 20.000 alcangou 7.348.798, quase cinco
vezes mais. Se cada CPF foi cadastrado em apenas uma conta, teria
se elevado de 1,5 milhdo para 7,3 milhdes o nimero de clientes
possuidores de titulos de divida bancaria (depdsitos a prazo, a vista,
de poupanca, LCI e outros), acima desse valor nominal, em dezembro
de 2010.

Impressiona mais a elevacao do valor nominal desses ativos
financeiros: de R$ 246 bilhdes para R$ 1.331 bilhOes, ou seja,
multiplicou-se mais de cinco vezes no periodo. Houve enriquecimento
significativo de parte da sociedade brasileira.

Para se ter um comparativo, o PIB brasileiro, em 1999,
alcancou R$ 973 bilhdes (ou US$ 536,5 bilhdes) e, em 2011, R$
4.143 bilhdes (ou US$ 2.367 bilhdes), elevando-se pouco mais de
quatro vezes. Logo, o saldo de ativos passou de 25% do PIB para
32% do PIB.

Isto pode ser visto como resultado tanto de maior inclusao
financeira quanto do enriquecimento da massa de investidores,
embora observa-se indicios de ter ocorrido concentracdo dessa
riqueza financeira. O fato é o funding para empréstimos, captado por
bancos, aumentou relativamente ao valor agregado.

A ‘“industria de fundos” foi constituida, apdés 1998,
principalmente, para carregar o estoque da entdo crescente divida
publica, facilitando sua “rolagem”. Embora a relagdo divida mobiliaria
federal (fora do Banco Central) em relacdgo ao PIB tenha sido
declinante em toda a Era Social-Desenvolvimentista (2003-2014),
esperava-se os fundos de investimentos prosseguirem nessa “missao”
ainda por longo tempo.
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Entretanto, podia-se especular se a oferta de novos titulos de
divida privada corporativa, como debéntures, emitidas diretamente
por grandes empresas, ou Letras Financeiras, emitidas por bancos,
ofereceria uma alternativa competitiva em contexto de baixa taxa de
juros real. Esses novos produtos financeiros ou as “garantias firmes”
assumidas pelos bancos em operagoes estruturadas para grandes
empresas nao-financeiras poderiam ser adquiridos pelos fundos.

A deducao relevante dessa andlise da riqueza financeira, entdo,
era a necessidade incentivar o lancamento de produtos capazes de
representar captacao de funding para lastrear o financiamento em
longo prazo da estratégia de desenvolvimento nacional. Eles
deveriam atrair a atencao dos gestores de modo a mudarem a
tradicional selecao de carteira de ativos financeiros, antes quase toda
focada em titulos de divida publica com risco soberano, liquidez
elevada e rendimento real positivo.

De maneira impressionista, o total geral de todas as formas de
manutencao de riqueza financeira ultrapassava trés vezes o valor do
PIB brasileiro. Entretanto, devia-se descontar o somatério do estoque
de derivativos.

Alcancava perto de 45% do total dos ativos financeiros. Isso
impressionava, mas nao representava, de fato, riqueza financeira
disponivel para outros fins. A soma dos titulos financeiros de renda
fixa e variavel (150% do PIB), sim, constituia rigueza mobilizavel ou
passivel de transferéncia ou conversdo em outros ativos.

A capitalizagdo bursatil, representativa dos valores de mercado
das sociedades abertas, possuia volatilidade continua e sinalizava as
condicOes favoraveis ou nao para o lancamento primario de acoes.
Representava, para cada investidor, uma possibilidade de realizacao
do lucro ou ganho de capital através do mercado de renda variavel.

Mesmo se restringirmos nosso olhar apenas para as fontes
potenciais de financiamento interno em longo prazo no mercado de
titulos de renda fixa, todos os Haveres Financeiros representavam
cerca de 95% do PIB, durante o PAC (Plano de Aceleragao
Econ6mica). Entre titulos publicos, corporativos, bancarios, de cessao
de crédito, seria possivel fazer inovacdes financeiras e incentivar os
investidores a selecionarem carteira de ativos de maneira favoravel a
estratégia nacional de desenvolvimento socioeconémico.
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Sistema Financeiro Complexo para Aplicar, Emprestar e Pagar

Em economia de mercado com livres iniciativas particulares, as
decisdes descentralizadas e descoordenadas dos empreendedores
setoriais sdao determinantes da quantidade de empregos oferecida
pelos empregadores aos trabalhadores.

Os empreendedores estdao sujeitos a expectativas diversas.
Suas decisdes se baseiam em um ou outro cenario futuro, de acordo
com cada interesse particular, em um ambiente econbmico em
mutacao.

As decisOes de cada um influenciam as decisdes dos demais ao
resultarem em contextos dinamicos. De suas interagdes emerge um
sistema complexo, onde nao existe planejamento de acao nem
controle central, mas sim auto-organizacdo espontanea e instavel.
Qualquer resultante macroeconémica é consequéncia de inumeras
acoes individuais e interdependentes em termos de estratégias
econdmicas.

Muitas vezes o procedimento mais aconselhado ou racional para
a defesa dos interesses de cada agente econdmico nao seria o melhor
procedimento para atender, de forma calculada, os interesses da
sociedade como um todo.

Essas interacdes de decisdes individuais livres resultam
frequentemente em consequéncias irracionais e inesperadas pela
avaliacao racional dos proprios individuos. O ponto de vista
microecondmico diverge do olhar macro sistémico por causa do
chamado Sofisma da Composicao.

Por exemplo, a producao de bens e servicos depende de lucro.
O emprego s6 sera oferecido se os produtos puderem ser vendidos de
maneira lucrativa. Porém, isso ndo depende sé dos custos do
trabalho, porque é dependente, fundamentalmente, da respectiva
demanda.

A producao ficard aquém de todo o seu potencial - dado pela
utilizacao de toda a capacidade produtiva em termos de mao de obra,
maquinas e equipamentos, insumos, etc. -, quando a demanda
agregada for deficiente, mesmo se a sociedade tiver imensa
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necessidade dos bens possiveis de se produzir. A necessidade ndo
constitui demanda caso ndo seja acompanhada de dispéndio.

A demanda efetiva de bens e servicos depende do estoque
liguido de riqueza proprio de cada agente econdmico e do crédito
porventura possivel de obter. O fluxo de renda recebido se
transforma, imediatamente, em estoque, seja com gastos, seja em
aplicacdes de portfélio - saldos de ativos diversos, inclusive
monetarios, ndo remunerados por juros, mas liquidos.

Quanto mais sélido for o cadastro patrimonial de um cliente,
maior sera a facilidade de obtencdo de empréstimos. A fonte de
gastos é constituida de recursos proprios, inclusive os capitalizados, e
de recursos de terceiros, nao somente do fluxo de renda recebida.

A renda agregada é resultante dos multiplos gastos. Cada
agente consegue sua renda atendendo a procura dos demais. O gasto
de cada um possibilita renda para outros, em contrapartida, a renda
individual depende de gastos de outros.

Nem toda a renda recebida é utilizada para gastos em consumo
ou investimento. De acordo com as expectativas de um agente
econdmico, seja familia, seja firma, ele poderd querer aplicar parte
de seu fluxo de renda recebido para acumular riqueza, por precaugao,
por especulacao, ou para receber mais renda, por exemplo, de juros
ou de aluguel. Desse modo, ele gasta menos do possibilitado por todo
seu patrimonio liquido.

Essa postura prudencial ou especulativa ndao geraria problema
nenhum se a decisao tomada por uns de acumular capital financeiro
ou imobilidrio ja existente propiciasse recursos para outros decididos
a imobilizar em capital novo, isto &, expandir sua capacidade de
contratar forca de trabalho, produzir e lucrar mais. Nesse caso, o
desejo de reter “riqueza ndo diretamente produtiva e produtivel” nao
seria causa de desemprego se gerasse funding ou compras de ativos
novos como imdveis ndao usados.

No entanto, nenhum empreendedor estard propenso a adquirir
capacidade produtiva nova se isto nao lhe assegurar perspectivas de
lucro. Se generaliza o desejo individual de uso da renda para
aumentar a rigueza particular nao representada por produtos novos,
isso nada contribui para encorajar os empreendedores a esperar
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maiores lucros sobre o capital investido na producao, gerador de
emprego.

Existe desemprego quando o impulso para os gastos dos
contratantes de mao de obra ndo é suficiente para a contratacdo de
toda a populagcao economicamente ativa em busca de emprego. Isto
ocorre quando a demanda efetiva privada é deficiente, ou seja, nao &
suficientemente grande para incentivar os empreendedores a obter
lucro através da potencial utilizacdo do trabalho dos desempregados.

Nesse caso, o governo € pressionado pelos eleitores a fazer uso
de gastos publicos, em razdo de politica publica, como substitutos de
gastos privados, inibidos por expectativas pessimistas.

Em 2017, as 91,449 milhOes pessoas ocupadas na semana de
referéncia da PNADC - Caracterizacdo Adicional do Mercado de
Trabalho em 2012-2017, se subdividiam nas seguintes participagcoes
pela ordem:

1. empregados no setor privado com carteira assinada: 36,3% ou
33,195 milhoes;

2. trabalhadores por conta propria: 25,3% ou 23,105 milhdes;
3. empregados no setor publico: 12,4% ou 11,339 milhdes;

4, empregados no setor privado sem carteira assinada: 12,2% ou
11,157 milhdes;

5. trabalhadores domésticos: 6,8% ou 6,218 milhdes;
6. empregadores: 5% ou 4,409 milhdes;
7. trabalhadores familiares auxiliares: 2% ou 2,223 milhoes.

A abertura de contas bancarias cresceu de 75 milhdes em 1999
para 310 milhdes em junho de 2018, com ritmo mais intenso de 2003
a 2015, segundo o FGC. Deu acesso popular a cidadania financeira a
praticamente toda populagao na forca do trabalho.

Um cliente podia possuir aplicagbes em mais de um produto. O
valor total de depdsitos a vista era R$ 164 bilhoes, distribuidos por
104.459.727 clientes, numero quase igual ao da forca do trabalho:
104,419 milhdes. As faixas de valor até R$ 1 mil apresentavam saldo
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total de R$ 6 bilhdes e concentravam a maior parcela dos
depositantes, 88,7%.

Os 153.371.047 depdsitos de poupanca (49,4% do total de
contas bancarias) totalizavam R$ 736,4 bilhdes e representavam
35,5% dos créditos existentes em produtos garantidos pelo FGC. A
maior parte dos clientes situava-se na faixa até R$ 100,00,
concentrando 59,1% dos depositantes.

O montante de depdsitos a prazo era de R$ 837,5 bilhdes,
distribuidos por 18.126.237 titulares. A maior concentracao de
clientes estava situada na faixa até R$ 5 mil, apresentando
13.726.513 titulares. Em contrapartida, a faixa com valores acima de
R$ 1 milhdo concentrava a maior parte do saldo, R$ 569,2 bilhdes
(68%), distribuidos por 66.044 titulares. Eles representavam 0,36%
dos clientes do produto.

Considerando os créditos garantidos, o FGC informava, em
junho de 2018, haver cerca de 208 milhdes contas (89% do total de
235,5 milhdes) com saldos até R$ 5.000,00, cujos valores
consolidados representavam 3,9% do total de R$ 2,075 trilhdes
captados em produtos bancarios. No outro extremo, com saldos
acima de R$ 1 milhdao, eram apenas 134 mil contas, acumulando
43,4% dos valores. A concentracao de riqueza financeira supera
muito a concentragdao da renda do trabalho.

Segundo a ANBIMA, em junho de 2018, no varejo, havia 82,9
milhdes de cadernetas de poupanca com saldos inferiores a R$
100,00, cujo saldo médio per capita era R$ 14,41, acumulando R$
1,2 bilhdo. Desconsiderando-as como fossem contas inativas, para
evitar distorcao estatistica, e considerando os saldos acima desse
valor, eram 59 milhdes de depdsitos de poupanca acumulando R$ 683
bilhdes, cujo saldo médio per capita era R$ 11.573,16.

Comparando com os outros produtos de varejo (fundos com R$
557 bilhdes e titulos e valores mobiliarios com R$ 488 bilhdes), esses
depdsitos constituiam o maior funding do sistema bancario. Logo, a
classe média de renda baixa autofinanciava a casa propria, em geral,
a maior riqueza familiar. Isto permitia mobilidade social.
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Segmentos de Clientes de Fundos e Titulos e Valores Mobiliarios

Produtos Bancarios (sem Poupanca) Fim de Periodo

Fundos e Titulos e Valores Mobiliarios | dez2015 | dez2016 dez/17 [ jun/18
VAREJO TRADI Cl ONAL

Patriménio Liquido - R$ Mil 294.496.484 320.801.896 342.403.089 337.551.371
Numero de clientes 6.345.595 6.518.557 7.262.574 7.270.951
Riqueza Per Capita R$ 46.409,59 49.213,64 47.146,24 R$46.424,65
VAREJO ALTA RENDA

Patriménio Liquido - R$ Mil 515.436.396 619.459.812 687.650.461 720.025.591
Numero de clientes 3.146.863 3.551.014 3.776.676 3.983.216
Riqueza Per Capita R$ 163.793,73 174.445,89 182.078,22 R$180.764,89
PRI VATE BANKI NG

Patriménio Liquido - R$ Mil 712.480.020 831.593.529 964.034.474 1.010.119.413
N° de Clientes 109.894 112.036 117.421 122.219
N° de Grupos Econémicos 52.050 54.100 56.619 57.943
Riqueza Per Capita de Clientes 6.483.339 7.422.556 8.210.069 R$8.264.831,27
Riqueza Per Capita de Grupos 13.688.377 15.371.415 17.026.696 R$17.432.984,36
Fonte: ANBIMA (elab. FNC) - Selic 252 média: 13,90 14,08 10,08 6,53

Os trabalhadores com saldrio acima do teto do INSS (R$ 5.645)
necessitavam ser rentistas para manter o padrao de vida durante a
longa fase inativa de aposentadoria. Assim, seria um erro politico
assustar os 11,254 milhdes rentistas do varejo tradicional e de alta
renda, desconsiderando os depositantes de poupanca, com a ameaca
de quebra de contratos financeiros (“desfinanceirizacao”), dada a
importancia do funding em titulos e valores mobilidrios para lastrear
as operacgoes de crédito, inclusive as realizadas por bancos publicos.

Em junho de 2018, a riqueza per capita daqueles clientes
bancarios, sem considerar os depdsitos de poupanca, era,
respectivamente, R$ 46 mil e R$ 181 mil. Os “capitalistas” se
concentravam no Private Banking com riqueza per capita de R$ 8,2
milhdes. A desigualdade é inerente ao capitalismo em todas as fases.

Considerando apenas os 11,376 milhoes de investidores em
fundos e titulos e valores mobilidrios, ou seja, desconsiderando os
142 milhdes depositantes de poupancga, aquele numero
provavelmente tem uma alta correlagao com o dos formados em
curso superior no Brasil. A escolaridade do eleitorado, em 2018,
registrava 13.404.578 eleitores (9% do total) com Ensino Superior
Completo e 7.246.240 com Superior Incompleto (5%).

Infelizmente, apenas 35% da populacao brasileira com idade
entre 18 e 24 anos tinham diploma de ensino superior. Os
percentuais mudavam de acordo com a classe social: no grupo dos
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25% mais ricos, 85% deles tinham ensino superior; e no grupo dos
25% mais pobres, somente 12% tinham diploma universitario.

Na faixa etaria de 30 a 39 anos, o rendimento mensal das
pessoas s6 com Ensino Médio era de R$ 1,8 mil. Esse salario saltava
para R$ 4,7 mil quando se tinha um diploma de ensino superior,
segundo informacgoes do estudo “Valor Andlise Setorial 2017 - Ensino
Superior”.

A grande diferenca de saldrio entre as pessoas com e sem
diploma universitario se mantinha até a aposentadoria. Entre 50 e 64
anos, o rendimento médio das pessoas graduadas atinge R$ 7 mil,
quase trés vezes maior se comparada com a de R$ 2,4 mil de quem
s6 tinha o segundo grau médio concluido. Emergiu uma classe média
universitaria no Pais.

Evidéncias propiciadas por Thomas Piketty, no livro O Capital no
Século XXI, mostraram uma classe média de rigueza, praticamente,
nao existir antes da I Guerra Mundial, época de maior desigualdade
na histéria mundial. Houve destruicdes de riquezas nas guerras, na
hiperinflagdao alema e na Grande Depressao.

A urbanizagcao e a massificacao do Ensino Superior
impulsionaram a ascensao social das corporagoes profissionais de
universitarios e trabalhadores qualificados e sindicalizados. A alianca
destes resultou na socialdemocracia europeia (chamada de social-
desenvolvimentismo no Brasil) em luta por um Estado de bem-estar
social.

Antes, predominava uma sociedade rural com riqueza em ativos
imobilidrios e rentismo parasitario em renda da terra. Depois, tornou-
se uma sociedade urbana com menor desigualdade pelo surgimento
de uma classe média, composta inclusive por operarios
especializados.

A sobra de renda do trabalho acumulada sob forma de ativos
financeiros - mais liquidos em relacdo aos ativos imobilidrios -
propiciaria a manutencao das condigcdes de vida durante a maior fase
inativa dos seres humanos. Além disso, seriam fontes de
financiamento para alavancagem financeira. Se isso é a demonizada
“financeirizacao”, ela constitui chance de mobilidade social positiva.
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Segundo as DIRPF 2017 - AC 2016, entre os 28 milhoes
declarantes apenas 679 mil (2,4%), na faixa acima de 40 salarios
minimos mensais de renda, eram milionarios, considerando bens e
direitos per capita em reais. Entre os bens e direitos de todos os
declarantes, 40% eram ativos imobilidrios, 7% veiculos, embarcacdo,
aeronave, colecdes, etc., 53% restantes considerados ativos
financeiros, inclusive os monetarios. Essa riqueza financeira de
Pessoas Fisicas equivalia a 70% dos Haveres Financeiros totais (M4)
em dezembro de 2016.

Entende-se, entdo, a necessidade estratégica dos bancos
colocarem foco também em Pessoa Fisica, segmentando o
atendimento pessoal. Eles ndao apenas focalizaram Pessoa Juridica
como os adeptos da hipdtese da “financeirizacdo” pressupdem.

Vimos também o acesso da forca do trabalho brasileira ao
sistema de pagamentos de varejo, levando em conta como indicador
a semelhanca entre o numero de correntistas com depdsitos a vista e
o de pessoas na forca do trabalho: 104 milhdes, inclusive os 13
milhdes desocupados. Fora da forga do trabalho tinham 65,6 milhdes
pessoas como idosos aposentados, donas de casa, estudantes, etc.

Podem estar entre os 153,4 milhdes depositantes de poupanca,
muitos com contas inativas ou com baixissimo saldo médio. Porém,
eram “bancarizados”. Eu nao os classificaria como “financeirizados”.

Se a grande maioria participa do sistema financeiro nacional ao
fazer uso do sistema de pagamentos do varejo através de contas
bancarias, a maior parte pode ser tratada como “parias”. Sao
excluidos do mundo das Financas por indisponibilidade de recursos
pecuniarios, isto €, miséria da maioria da populacao brasileira.

Mas, para uma minoria composta de castas de natureza
ocupacional, inclusive a dos trabalhadores formais organizados, as
Financas Pessoais sdo extremamente importantes como Previdéncia
Privada complementar a Social, quando se aposentarem.

Considerando os R$ 4,2 trilhdes em Administracao de Recursos
de Terceiros, isto é, em fundos distribuidos por segmentos de
investidores, segundo a ANBIMA, em janeiro de 2018, o capital de
origem trabalhista predominava: fundos de pensao com 34%; varejo
tradicional, 7%; varejo de alta renda, 9%; RPPS (Regime Préprio de
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Previdéncia Social), 3%, totalizando 53%. Os “capitalistas”
propriamente ditos teriam 47%: Pessoas Juridicas, 14%; Private
Banking, 16%; demais: 17%.

Circuito Monetario-Financeiro em Sistema Complexo

Podemos usar ideias-chave da Teoria do Circuito Monetario na
analise da complexidade.

1. Existe uma hierarquia entre os agentes econdmicos, no circuito
monetario.

2. Toda producdo é objeto de um financiamento inicial e de um
financiamento final, com o alongamento do perfil da divida com
funding de longo prazo.

3. A moeda ¢é, fundamentalmente, uma moeda de crédito
enddgena, isto é, criada pelas forcas do mercado.

4, H& leis macroeconOmicas independentes das intencdes
microeconomicas.

Em uma rede de relacionamentos multipolares, a selecao dos
nddulos mais influentes em termos de interconexdes estabelece uma
hierarquia capaz de transformar complexidade em simplicidade. O
circuito econémico é composto por varias castas de natureza
ocupacional, onde cada qual tem uma funcdao determinada por
interesses conflitantes ou competitivos com os das demais.

Em nivel mais abstrato, a Teoria do Circuito distingue as
empresas ndo-financeiras (PJ- Pessoa Juridica), as familias (PF -
Pessoa Fisica) e os bancos (IF - instituicdes financeiras). Pode-se
ajuntar o Estado e o Exterior, sem comprometer, em termos
metodoldgicos, o raciocinio basico, estilizado.

Diferentemente da hierarquia de mercados, quando o0s
individuos tomam suas decisbes de alocacdo a la /laissez-faire,
hipotese adotada nos modelos da sintese neoclassica, dentro do
circuito monetario-financeiro ha uma hierarquia de acbes, baseada
em fungoes.

O sistema financeiro possui trés fungdes basicas:
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1. oferecer oportunidades de investimentos rentaveis, seguros e
liquidos;

2. oferecer empréstimos;

3. oferecer um sistema de pagamentos, tanto no atacado, quanto
no varejo.

As empresas nao-financeiras sao responsaveis pelas decisdes
de producdo. Suas antecipagdes, em relacdo a expectativa de
demanda efetiva, deslancham o processo produtivo.

O sistema bancario, inclusive o Banco Central e os clientes
classificados equivocadamente como “publico ndo-bancario”, gera o
crédito monetario necessario a producdo. Os bancos tém o papel de
repartir o poder de compra responsavel por comegar O processo
produtivo.

O papel das familias é duplo. De uma parte, as Pessoas Fisicas
fornecem a mao de obra exigida pela producao. De outra parte, elas
justificam (ou nao) as antecipacdes e as decisbes das empresas
através da utilizagao feita da renda previamente lhes distribuidas:
uma parcela é consumida, outra investida no mercado financeiro.

As diferentes castas de natureza ocupacional possuem poderes
distintos. Os empreendedores da casta dos mercadores decidem a
demanda efetiva e, entao, o emprego e as rendas a serem ofertadas
as castas dos trabalhadores e dos sabios-universitarios.

A subcasta dos mercadores financistas tem certo poder sobre a
taxa de juros exigida como remuneracdao dos empréstimos, assim
como sobre as condicdoes de escolha para os adiantamentos
bancarios, ou seja, a avaliacdo do perfil de risco dos clientes. Eles
aprovam somente os projetos aparentemente rentaveis e seguros
porque sao depositarios de recursos de terceiros fiscalizados pelo
Banco Central.

A casta dos trabalhadores organizados, por intermédio de seus
sindicatos, tem um certo poder sobre o salario nominal. Ela luta pelo
saldrio nominal, mas nao consegue manter o saldrio real. O poder
aquisitivo depende de precos fixados pela casta dos mercadores, uma
vez o0s custos sejam conhecidos e uma margem de lucro
acrescentada.
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Os fluxos monetarios do circuito sao hierarquizados. As
empresas nao podem produzir sem acesso aos adiantamentos
monetarios dos bancos. As familias ndao podem gastar sem as firmas
decidirem produzir e pagar suas rendas salariais.

As empresas ndao podem reembolsar os bancos caso as familias
nao facam dispéndio de pelo menos parte das rendas recebidas, seja
pelo consumo, seja pela aquisicao de titulos financeiros, isto &,
passivos de empréstimos. Os bancos nao podem emprestar sendao se
as firmas decidem a produzir, mesmo no caso de crédito direto ao
consumidor.

Este crédito repousa no efeito sobre a antecipacdao da renda
futura pela familia, dependente das decisdes de emprego do grupo de
empresas. As familias, caso nao tenham acumulado riqueza
financeira ou herdado bens patrimoniais rentaveis, ndo possuem
autonomia de decisoes.

Dentro do circuito monetario-financeiro, o financiamento da
producdo se faz em dois tempos. No inicio, antes da firma depositar
em conta corrente os saldrios ou pagar suas matérias primas, ela
deve dispor de uma fonte de financiamento: os adiantamentos dos
bancos para capital de giro.

A moeda é adiantada, entdo, antes da troca de bens. Ela é
integrada a economia quando a empresa deve remunerar as familias
ao longo do processo de produgao.

Neste sentido, a economia monetaria da producdao é também
um sistema de pagamentos. A producao requer o financiamento
preliminar pelo crédito em curto prazo.

Na sequéncia do circuito monetario-financeiro, a empresa vai
recuperar uma parte das rendas pagas, seja em despesas de
investimento, para outras empresas, seja em despesas de consumo
com aquisicao de seus bens e servigos, ou mesmo pela captagao das
aplicagoes financeiras das familias.

Esse alongamento do perfil da divida inicial propicia o
financiamento final ou definitivo (funding), seja por empréstimos em
longo prazo, seja pelo lancamento de titulos de divida direta como
debéntures no mercado de capitais.
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As despesas de produgdo correntes, dentro de um circuito sem
crise, serdo, assim, inteiramente absorvidas. Quanto as despesas de
investimento, uma parte sera financiada pelos lucros retidos nas
firmas, outra parte vira das aplicacbes captadas das familias, por
exemplo, via emissdo pelas empresas de acgdes e debéntures em
langamentos primarios no mercado de capitais.

O residuo vira de empréstimos em médio ou longo prazo dos
bancos. Estes atuam, nesse caso, no papel de intermediarios
financeiros.

Eles fazem a intermediacao com base no entesouramento feito
pelas familias sob forma de depodsitos bancarios (a prazo ou de
poupanca) remunerados. Estes depdsitos induzidos resultam dos
depdsitos iniciais em contas correntes provenientes do financiamento
inicial das empresas, concedido por adiantamentos bancarios.

O nivel de atividades e, consequentemente, o nivel de emprego
sao determinados, em ultima instancia, pelos empreendedores. Sao
restritos pela capacidade de tomar o financiamento inicial dos bancos,
dado o grau de endividamento. O ritmo de vendas e o grau de
ociosidade da capacidade produtiva, além de inovacdes tecnoldgicas
na producao ou em novos produtos, sao também determinantes de
seus investimentos.

Ha cinco fases no periodo da producdo na estilizacdo do circuito
monetario-financeiro:

1. as empresas decidem o nivel e a composicdao da producao e
obtém os créditos bancarios demandados (financiamento
inicial);

2. as familias sdo remuneradas por seu emprego na producao;

3. 0s bens sao produzidos;

4, as firmas e as familias trocam (vendem ou compram) os bens
finais;

5. chega o tempo do acerto das contas de débitos e de créditos.

Na Uultima etapa, a do pagamento dos empréstimos, o
financiamento €, geralmente, reembolsado ou amortizado. As
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empresas tém, entdo, acesso a novos adiantamentos do sistema
bancario, para colocar em marcha novo periodo de producgao.

Pode surgir um fundo rotativo constituido de dividas
anteriormente nao pagas, entao, refinanciadas. O estoque de capital
liguido é contrapartida da divida global das empresas. O estoque de
moeda crediticia existente depende da taxa pela qual ela §,
correntemente, criada e destruida pela amortizacdo dos empréstimos.

A criacdo enddgena dessa moeda € a consequéncia da
concessdo de crédito bancério para a producdo. E fruto da relagdo
entre os bancos e os seus clientes, isto &, pelas “forcas do mercado”,
independentemente da intervengcao do Banco Central.

E o chamado crédito ex nihilo [do nada], propiciado por bancos
autorizados pela Autoridade Monetaria a captarem recursos de
terceiros. E essencial para a reproducao periédica do ciclo da
producao e sua ampliagao.

O sistema de pagamentos monetarios é parte indissoluvel da
economia de mercado pela criagdo de um fluxo de crédito,
demandado pelas empresas.

Inicialmente, a moeda aparece sob a forma de um fluxo.
Somente ao final do circuito estilizado a moeda volta a se constituir
em estogue, ou seja, um saldo de depodsitos a vista no passivo dos
bancos.

A massa monetaria é, principalmente, a soma através do tempo
de saldos monetdrios ndo aplicados em juros pelas familias. O
estoqgue monetdrio assim medido indica também a porcdao de
empréstimos bancarios, cujas empresas tomadoras decidiram nao
reembolsar (amortizar) a fim de conservar uma liquidez
imediatamente disponivel.

A criagdo de crédito ou de moeda enddgena nao é arbitraria,
isto €, como no caso do papel-moeda, dependente de autorizacao da
Autoridade Monetdria a Casa da Moeda. Ela responde as demandas
das firmas, atendendo a critérios de rentabilidade e segurancga
estabelecidos pelas instituicdes financeiras.

A criacdo do fluxo de crédito ou de moeda é limitado. Ela é
restrita pelos impulsos de gastos dos empreendedores e suas
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percepcoes do nivel da demanda efetiva. As modificacdes da taxa de
juros podem modificar, marginalmente, esse estado de confianca dos
empreendedores em lucros futuros.

A criacdo do crédito é também limitada pelas diversas regras
convencionais estabelecidas bancos e impostas as empresas nao-
financeiras:

1. grau de endividamento tolerado,

2. taxas de crescimento dos empréstimos,

3. taxas de rentabilidade antecipadas,

4, taxa de rentabilidade historica,

5. diversas taxas de liquidez, solvéncia, garantia, histérico de

perda com clientes similares para avaliar risco de perda, etc.

O fato de a oferta de moeda ser enddgena nao significa,
necessariamente, as empresas obterem todo o crédito desejado.
Permanece certa faixa de demandantes de empréstimos insatisfeita.

Vista do lado dos banqueiros, compOe-se dos potenciais
devedores, capazes ou nao de responder as normas fixadas pelas
convengoes estabelecidas.

O sistema bancario ndo pode jamais criar crédito além do
reclamado pelo sistema produtivo. Mas ele pode sempre criar menos.

Logo, ndo ha oferta efetiva de moeda sem demanda, mas ha
demanda por moeda sem ser atendida. Producao de moeda é sob
encomenda, isto se for atendida.

Quanto ao saldo monetario (estoque de moeda), sob o ponto de
vista desse circuito monetario-financeiro em um sistema complexo,
seu papel ndo é essencial. Acumular moeda sob forma de depdsitos a
vista, quando é uma decisdo por parte de algumas familias com
preferéncia pela liquidez, em condicdes normais, nao importa para o
circuito monetario bancario.

Apenas em um periodo excepcional de “armadilha de liquidez”,
quando uma convencao de preferéncia pela liquidez absoluta é
generalizada entre os agentes econ0micos, os encaixes monetarios
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refletem um desequilibrio entre as despesas (demanda agregada) e
os produtos disponiveis (oferta agregada).

Nesse caso anormal, em situacao de depressao profunda, nao
ha decisOes de gastos e de producdo por parte das empresas nao-
financeiras. Dai, ndo ha demanda de crédito e o circuito monetario se
encolhe.

A quarta das ideias-chave da Teoria do Circuito Monetario,
aplicada na analise da complexidade, diz respeito a énfase colocada
sobre a existéncia de leis puramente macroeconémicas. Ha relagdes
estruturais ou interconexdes emergentes de modo independente dos
comportamentos microeconémicos dos agentes.

A questdo central, nessa analise, € verificar a complementacao
da circulagcdo monetario-financeira na economia componente desse
sistema complexo. E necessario verificar as condicdes nas quais as
firmas podem ou nao reembolsar os bancos, via amortizacao dos
empréstimos.

As consequéncias dessa identidade, relacionada a hipdtese da
moeda de crédito enddgena, sao muito importantes. De inicio,
constata-se os déficits financeiros das empresas poderem ser,
exatamente, compensados por aqueles superavits das familias, quer
isso ocorra quando os mercados se esvaziarem de bens e servicos,
quer ocorra pelo aciumulo involuntario de estoques ndo vendidos.

Isso depende da concessao de um novo financiamento inicial,
porque a producdo de qualquer bem requer um fluxo de crédito para
a alavancagem financeira. Esse novo fluxo é criado pelos bancos, a
partir da determinacdo da taxa de juros pelo sistema bancario,
inclusive o Banco Central.

A Autoridade Monetaria pode ou nao levar em conta sua relacao
com o Tesouro Nacional, responsavel pelo lancamento primario de
titulos de divida publica, carregados em operagdes compromissadas
ou colocados em sua “carteira livre”, mas principalmente por Fundos
de Investimentos Financeiros, destino de muitas aplicagdes das
Pessoas Fisicas.
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Estas carregam também acdées. Em seus portfélios pode
também ter debéntures (titulos de divida direta das empresas nao-
financeiras) e Letras Financeiras (titulos de divida bancarias).

Tomando essa estilizacdo do circuito monetario-financeiro como
fio-condutor da andlise da complexidade brasileira, espelhada no
sistema financeiro nacional, dimensiono em seguida as principais
interconexdes entre Pessoa Juridica, Pessoa Fisica, e 0s maiores
bancos em atividade no Pais. Minha preocupacao maior sera ponderar
o peso de cada um desses principais nddulos das redes de
relacionamentos entre multiplos componentes.

Estudo IEDI, divulgado em junho de 2018, constatou com a
recessdao da economia brasileira, em especial da industria, terem
ganhado vulto posturas defensivas das empresas, como a alocagao
de recursos em ativos mais liquidos e de retorno mais rapido.

A participagao da receita financeira em relagao a receita total
de empresas nao-financeiras subiu de 4,2% em 2013 para 7,3% em
2015, um nivel relativamente préximo daquele de 2009 (8,2%),
quando a economia brasileira sofreu o impacto da crise financeira
internacional.

O estudo registrou, a partir de 2014, os balancos das empresas
industriais terem se fragilizado, porque uma maior parcela da receita
corrente passou a ficar comprometida com o pagamento de despesas
contratuais, como impostos e despesas financeiras.

A evolugcao deste indicador - uma proxy de fragilidade
financeira - mostra, a partir de 2010, o excedente bruto da industria
tornar-se declinante em relagao as despesas contratuais. Em 2015, o
excedente bruto gerado na industria ndao cobria os compromissos
contratuais. Com isso, a taxa de investimento industrial declinou
fortemente, uma tendéncia prolongada até 2017.

Em resumo, o periodo de 2007-2015 pouco beneficiou a
industria na direcao de elevar seu potencial de agregacao de valor em
setores com uso mais intensivo de tecnologia. A estrutura industrial
tornou-se mais concentrada em setores intensivos em recursos
naturais.
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Além disso, o crescimento dos salarios nao foi acompanhado de
reducdes correspondentes em outros custos e em aumento na
produtividade. Dai registrou-se uma significativa perda de
competitividade em setores industriais, exceto o intensivo em
recursos naturais. Ndo se pode responsabilizar a “financeirizacao” por
essa mudanca estrutural e esse declinio ciclico na industria brasileira.

Referente a esse contexto depressivo, o Relatdrio de Inflagcdo
do Banco Central do Brasil, divulgado em dezembro de 2017,
apresenta box sob o titulo Evolucdo Recente do Crédito no Segmento
de Pessoas Juridicas. Nele diz o saldo total da carteira de crédito de
pessoas juridicas ter recuado R$ 282 bilhdes de dezembro de 2015 a
outubro de 2017, com énfase na contracdo de R$ 156 bilhdes no
saldo das operacodes superiores a R$ 50 milhodes.

A reducao na carteira de 36 tomadores - diversos deles
pertencentes ao mesmo conglomerado empresarial - explica 80%
dessa variacao. Esta reducao reflete o chamado Efeito Lava-Jato por
ter penalizado as maiores empreiteiras de obras publicas do Pais.

Da mesma forma, a exemplo do observado de dezembro de
2014 a dezembro de 2015, os saldos das operacdes de crédito de R$
20 milhdes a R$ 50 milhdes, de R$ 1 milhao a R$ 20 milhdes e abaixo
de R$ 1 milhdao recuaram no periodo de 2016 a 2017.

Os setores de atuagao dos tomadores com reducdes mais
acentuadas de endividamento foram, conforme esperado, 0os mesmos
onde ocorreram expansdoes mais expressivas no periodo analisado
anteriormente. Entdo, para se entender os nddulos principais da rede
de interconexdes da economia brasileira, é necessario colocar o foco
nas maiores empresas, concentradas nos ramos de petréleo
(Petrobras), mineracao (Vale), energia (Eletrobras), fabricacao de
papel (Suzano Papel e Celulose / Fibria) e abate (JBS). Veja o
Apéndice Estatistico no fim deste livro com dados das 1000 maiores
empresas.

Cabe ressaltar o declinio na quantidade de tomadores, cujos
empréstimos representam 50% do total da carteira de crédito a
Pessoa Juridica. Eram cerca de 1.400 em dezembro de 2012.
Reduziram-se para menos de 400 em outubro de 2017.
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Outro aspecto relevante no contexto recente de financiamento
das empresas € o crescimento das captacdes junto ao mercado de
capitais, em parte influenciadas:

(i) pela reducao da taxa basica de juros,

(ii) por alteragdes nos custos e na politica de aprovacao de crédito
direcionado,

(iii) por exigéncias para concessdes de crédito junto ao Sistema
Financeiro Nacional,

(iv) pelo lento processo de retomada da atividade econ6mica, com
melhora dos balancos das empresas.

Segundo dados da ANBIMA, ocorreram 258 emissdoes de
debéntures no ano de 2017, totalizando R$ 94,7 bilhdes. Mais dados
atualizados no Anexo Estatistico.

No mercado externo, a captacao de recursos via emissao de
titulos, contratacdao de empréstimos (setor ndo financeiro) e
operagdes intercompanhias somou US$ 98,4 bilhdes em 2017,
equivalentes a R$ 315,3 bilhdes, volume pouco abaixo dos
observados nos dois anos anteriores. O ambiente externo favoravel e
a relativa estabilidade do cambio foram fatores benignos para esse
movimento.

No agregado, as captacdes de recursos por empresas nos
mercados de capitais local e internacional mostraram-se insuficientes
para compensar a reducdo do crédito do BNDES e alavancar o
crescimento e o investimento em ritmo maior. Isso foi registrado
pelos dados apresentados pelo Banco Central em boxe no Relatdrio
de Inflacao de junho de 2018.

Ao contrario do sugerido pela literatura sobre “financeirizagao”,
as empresas nao-financeiras atuam mais como tomadoras de
empréstimos e emissoras de titulos de divida direta (acgdes e
debéntures) no mercado brasileiro em vez de como investidoras.

Como compararemos, no proximo topico, com o caso de
fundos, elas, consideradas em bloco, ndao sdao grandes investidoras.
Como visto, também nao sao em acdes, tanto em quantidade de
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participantes no mercado quanto em participagao percentual de
compras e vendas.

Aqui no Brasil as grandes empresas também dependem dos
bancos privados ou publicos. Além de atender a necessidade de
empréstimos para capital de giro, elas adquirem capacidade de
decisbes de investimentos em concessdes publicas com taxas de
retorno alavancadas por juros subsidiados do BNDES.

Verificaremos, no proximo topico, se as familias se tornam cada
vez mais envolvidas em operagoes de finangas. E, no seguinte, como
os bancos adequam suas atividades para a mediacdao entre os
mercados financeiros e de capitais e as transacdes com as familias.

Disputa entre Fontes de Financiamento, Fundos, Debéntures e
Acgdes

Os big five bancos de varejos ganham muito mais com
resultado de intermediacdo financeira (RIF) se comparado as receitas
de prestacao de servicos (RPS), entre os quais, administracao de
recursos de terceiros em Fundos de Investimentos Financeiros (FIF) e
em cartoes de crédito, e as rendas de tarifas bancarias (RTB).

Grosso modo, antes da queda do crédito, RIF representava
quase 2/3, RPS Y4 e RTB quase 1/10 do total de receitas deles. Com a
estagnacao econOmica, em setembro de 2019, passou a,
respectivamente, 50%, 33% e 17%.

Se ganham mais com spread em crédito, por que nao
emprestam mais? Por conta de algo ndao muito compreendido até
mesmo por meus colegas professores universitarios: a demanda
dirige o crédito - e nao os ofertantes (“banqueiros”) criam a
demanda como predominasse a Lei de Say no mercado de crédito.

Alids, essa postulacao tedrica pré-keynesiana é falseada pela
existéncia quase permanente de desemprego involuntario em
economia de mercado. Sem demanda efetiva ndo ha criagcao de
empregos, assim como sem gastos em consumo e/ou projetos de
investimento, resultantes em crescimento econémico, ndo ha
demanda por crédito.
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Por isso, quando ha desemprego por caréncia de gastos
privados, devido as expectativas negativas quanto ao futuro incerto,
como na atual realidade da economia brasileira, o gasto publico
necessita substituir o gasto privado. Aquele se da ndao por expectativa
de mercado, mas sim por politica publica demandada pela sociedade.

E simples assim o beabd keynesiano, mas o czar da economia
brasileira, um ex-banqueiro de negodcios, o ignora... Apesar de
“confessar ter lido a Teoria Geral, no original em inglés. por trés
vezes” - e nao entendeu nada.

Ndo ha oferta sem demanda por crédito. Esta, face as
expectativas negativas, refuta as condicdes oferecidas.

Os juros de empréstimos sao precificados de acordo com o risco
de perda. Este é estimado pela avaliacdo do perfil de risco com
clientes em determinados produtos, cujas inadimpléncias estao
registradas em bancos de dados.

O problema da economia brasileira é a escassez de capital ou a
caréncia de funding (componentes do passivo bancario)?

N3o é, absolutamente, pois, em novembro de 2019, antes do
ano da pandemia, o crédito ampliado ao setor ndo financeiro totalizou
R$ 10,2 trilhdes (141,6% do PIB). Na comparagao interanual, cresceu
10%, resultado de expansdes de 13,8% nos titulos de divida, de
8,9% na divida externa e de 6,4% nos empréstimos e
financiamentos.

O crédito ampliado a empresas e familias somou R$ 5,7 trilhOes
(79% do PIB), com aumentos de 9,8% em doze meses. Destaque
para captacdes em titulos de empresas, notadamente debéntures,
cujo saldo expandiu-se 31,4% na comparacao interanual. O crédito
ampliado ao governo geral somou R$ 4,5 trilhdes (62% do PIB).

Titulos privados emitidos no mercado doméstico (debéntures e
notas comerciais) eram apenas 5% do total e securitizados (CRI,
CRA, FIDC), 3%. Titulos publicos eram 35%. O estoque de captagdes
externas representava 21%, enquanto os financiamentos, concedidos
pelo SFN e por outras entidades, eram ainda maiores: 36% do total.

No crédito ampliado ao setor ndo financeiro, o dirigido ao
governo geral se distribuia nas seguintes proporcdes. Titulos da
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divida publica mobiliaria federal interna fora da carteira do Banco
Central do Brasil, inclusive a divida securitizada: R$ 3,6 trilhdes ou
80%. Exclui os titulos detidos por ndo residentes, componentes da
divida externa.

Dentro desta, os titulos de divida publica emitidos no mercado
doméstico e detidos por ndo residentes, denominados e liquidados
em reais, representavam a maior parcela (9%) dos 17% da divida
externa do governo geral. Este tinha apenas 3% de seu crédito
ampliado em empréstimos e financiamentos do sistema financeiro
nacional.

Pergunta decorrente, para diagndstico dos problemas cruciais
da economia brasileira, é: quem sao os detentores dos titulos da
divida publica? Ha problema, de fato, nessa area tdo privilegiada pela
equipe econémica neoliberal?

Primeiro, os detentores dos titulos de divida publica segundo a
ANBIMA se alteraram em uma proporcdo bem nitida: a das
instituicoes financeiras. Detinham 31% em 2010 e passaram a deter
24% em novembro de 2019. “Governo” também caiu de 10% para
4%. A parcela relativa dos Fundos de Investimento permaneceu a
mesma (26%), assim como a de nao residentes (11%) e a de
seguradoras (4%). Entdo, aquelas quedas foram substituidas pela
elevacdo da participacdo de Previdéncia, incluindo fundos de pensao
abertos e fechados, de 14% para 25%, além de “outros” de 4% para
6%.

Isso foi antes do ano da pandemia. Depois, confira em tabela
colada no topico "Administracao de Recursos de Terceiros em Fundos”
do capitulo anterior.

Em sintese, os trabalhadores de renda acima do teto do INSS
investiram indiretamente, através de gestores de fundos de pensdo
abertos e fechados, mais em titulos de divida publica.

Alterou o “risco de fuga de investidores” do carregamento da
divida publica por sua elevacao ao longo dessa década? Os dados nao
registram essa catilindria neoliberal, usada e abusada na fase do
golpismo e, recentemente, pelos aliados a extrema-direita.
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Os FIFs, cujos investidores PF tém em geral Ensino Superior,
investem sua maior parcela em risco soberano. Como se distribui o
patrimonio liquido dos Fundos por ativo?

Em novembro de 2019, segundo a ANBIMA, a metade estava
aplicada em titulos de divida publica federais e 19% em operacoes
compromissadas com lastro nesses titulos, ou seja, 69%. Antes, no
fim do primeiro mandato de Lula em 2006, eram, respectivamente,
55% e 9%, somando menos cinco pontos percentuais: 64%.

Curiosamente, os unicos ativos privados com alguma expressao
eram, em 2006, os CDB/RDB com 10% e as agdes com 15%.
Debéntures (chamados “créditos privados”) tinham a mesma parcela
de 5% carregada também em 2019. Mas os depdsitos a prazo cairam
para apenas 1% e as agoes para 13%.

Com a queda do crédito deixou de haver a necessidade dos FIF
“encarteirarem” o funding. Também antes da pandemia, as
sociedades abertas ndo aumentaram o capital com emissdes de agoes
(follow-on ou oferta subsequente de acdes) para elevacao da razéo
da alavancagem financeira.

Entdo, esses onze pontos percentuais a menos em titulos
privados foram substituidos pelas operacées compromissadas com
lastro em titulos de divida publica. Logo, os gestores optaram pela
segurancga do risco soberano com liquidez face ao tempo sombrio (ou
obscuro), vivenciado no governo do capitao desqualificado.
Neoliberais no discurso, mas desenvolvimentistas na prudéncia, né?

Quanto ao patrimoénio liquido por classe de FIF, a diferenca
marcante entre o inicio (2006) da série temporal e o fim (2019) foi a
gqueda da participacao da renda fixa de 54% para 39% em
contrapartida do crescimento da Previdéncia de 8% para 17%, FIDC
de 2% para 4%, FIP de 0% para 5%, FII de 0% para 2%, ETF de 0%
para 1%.

Os Fundos de Acgdes e os Multimercados continuaram com
participacdoes estaveis, respectivamente, 9% e 22%. Investidores
passaram a se preocupar mais com a Previdéncia Complementar.

Quando se verificava as participagdes dos diversos segmentos
de investidor no total do patrimdnio liquido de todos os fundos (R$
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5,377 trilhdes), destacavam-se os ligados a essa Previdéncia: EFPC
de empresas publicas com 5% e de empresas privadas com 7%,
EAPC (VGBL/PGBL) com 17% e RPPS (Regime Préprio de Previdéncia
Social) com 3%. Somavam quase 1/3 do total.

O bloco corporativo (Seguradora, Capitalizacao, Corporate,
Middle Market) somava 14%. Era inferior ao bloco de Pessoa Fisica
(Private com 16%, Varejo de Alta Renda com 8%, Varejo Tradicional
com 6%) com 30%. O restante somava 26%.

Existiam 18.991 Fundos, sendo 59% FIF e 41% FIFC (em
cotas). Metade deles compunham as diversas carteiras dos
Multimercados. Pela gestdao ativa cobravam maiores Taxas de
Administracao se comparadas com os de gestao passiva
acompanhando benchmark.

O numero de contas (FI+FIC) atingia 19 milhdes, sendo 9,5
milhdes (50%) de Renda Fixa, 27% de Acgbes, 11% de
Multimercados, 3% de Previdéncia (586.197), e 7% FII (Fundos de
Investimentos Imobiliarios). Existiam 573,6 mil cotistas de FII's na
B3.

O saldo de recursos investidos em Fundos Imobiliarios atingiu
R$ 100,2 bilhdes, em novembro de 2019, crescimento de 31% em
relacgdo ao mesmo periodo de 2018. Equivalia a 2% do total dos
Fundos de Investimento.

Estoque de ttulos bancérios (R mihdes) " Debéntures | Plagio |

Letras Debéntures/
cDB § LCA La Outros Total Leasng Corporativas Tota Titulos
nanceiras
Bancérios

2011 753.394 148.513 26.690 46.832 30.299 1.005.727 252.890 140.911  393.801 39%
2012 649.520 236.182 58.544 62.360 31.833 1.038.438 309.701 197.946 507.646 49%
2013 640.635 336.866 118.898 96.599 30.220 1.223.218 356.551 222.899 579.450 47%
2014 539.770 355.585 148.681 160.055 27.437 1.231.528 416.386 254.878 671.263 55%
2015 535.222 434.861 193.123 204.229 21.743 1.389.178 479.569 259.688 739.257 53%
2016 595.861 429.679 188.673 201.813 17.202 1.433.227 529.843 252.246  782.089 55%
2017 710.644 385.098 148.363 183.302 12.340 1.439.746 469.732 278.129  747.860 52%
2018 873.794 302.171 148560 156.555 43.209 1.524.288 230.118 345.666 575.784 38%
2019 948.280 357.002 153.371 141.832 85.336 1.685.821 200.753 458.961 659.714 39%
Fonte: B3/ ANBIMA (el aboragéo Fernando Nogueirada Costa)

Quando se trabalha com fatos e dados, em lugar de opinar com
base em ideologia, verifica-se a mitificacdo da ocupacdo do espaco do
mercado bancario por parte do mercado de capitais. No caso da
tabela acima, percebe-se um ciclo de ascensdao e queda de
debéntures.
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Seu auge ocorreu nos anos quando a taxa de juro basica foi
abaixada de um patamar absurdamente elevado (14,25% durante 15
meses) com atraso em relacao a queda da taxa de inflagcdo. Nesse
periodo, explodiu o grau de endividamento das grandes empresas
nao-financeiras.

Emissdes Domésticas - Renda Fixa, Renda Variavel e Hibridos
Volume (R$ milhGes)
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Fonte: ANBIMA.

Emissbes Domésticas - Renda Fixa, Renda Variavel e Hibridos

Numero de Operagbes
198 T=1.406
204
——
- 2L 28
r25 N\
L
o 306
266
e
50 4 8
“ “ :

174

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Debéntures m Notas promissorias Letras Financeiras u CRA u (R = FIDC Agbes IPOs m Agdes follow-ons Fil
Fonte: ANBIMA.

Obs.: dados até 3°. Trimestre de 2021.
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Cartao de Crédito contra Poupanca

Poupanca era um conceito jogado na “lata-de-lixo” da Historia
do Pensamento Econbmico por pds-keynesianos. Achavamos ela ser
apenas uma variavel residual, em fim-de-periodo, quando é deduzida
pela diferenca entre o fluxo de renda e o fluxo de consumo. Porém,
revi meu conceito no ano do pandemoénio da pandemia.

Por apenas ser um registro contabil ex-post nas Contas
Nacionais - e nao ser objeto direto de decisbes dos agentes
econdmicos —, o foco nestas deixava a cada qual a opgdo entre gastar
com o fluxo de renda recebido e transformado em saldo monetario ou
investir em ativos financeiros. Se o estoque de riqueza liquida, em
seu portfolio, ndo fosse suficiente, ele poderia tomar crédito.
Portanto, este seria o relevante.

A visdao pré-keynesiana é adotada pela Escola Austriaca dos
ultraliberais Ludwig Von Mises e Friedrich Hayek, criticos extremistas
do intervencionismo estatal. Tem adeptos na Secretaria de Politica
Econdmica do ministro da Economia, um Chicago Boy.

Sua Escola Monetarista foi formuladora da politica econdmica
privatizante da ditadura do general Augusto Pinochet no Chile entre
1973 e 1990. Seria seu “sonho de consumo” implantar a privatizagao
selvagem e sanguinolenta de 13, inclusive com o regime de
capitalizacao para toda a Previdéncia, aqui...

Nessa concepgao, para a permanéncia de um equilibrio estavel
em uma economia de mercado, o papel dos bancos seria restrito a
canalizar a poupanca pré-existente (ex-ante) para o investimento.
Atuando como intermediarios financeiros neutros, de acordo com a
Lei de Say, a oferta criaria sua propria demanda, impossibilitando
uma crise geral de superproducao. Nao sendo gasta, a renda
sobrante seria direcionada a investimento.

Entdo, se alguém enxergar desemprego e capacidade produtiva
ociosa, durante uma Grande Depressdao ou uma estagnacgao
econdmica, isto seria pressuposto ser “ilusdao de 6tica”. Nas condicdes
de economia monetaria de producdo, contudo, a intermediacao da
moeda, passivel de ser aplicada, cria a possibilidade de adiamento
das decisdes individuais de compra e interrompe as vendas.
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Essa ruptura causa uma retracdo da demanda agregada,
podendo resultar em Grande Depressdao econdmica, tal como ocorreu
na economia brasileira no ano 2020. Ha, nesse caso, uma potencial
oferta agregada com capacidade produtiva nao utilizada. Ficam
maquinas ociosas e trabalhadores desempregados por deficiéncia de
demanda efetiva.

Os ultraliberais afirmam tudo isso - milhdes de desempregados
e excesso de liquidez nos bancos - ser mera questdo de precgos
relativos. Mas, de inicio, a depressao foi deflacionaria - e ndo corrigiu
o problema.

Ora, por precaugao, os consumidores adiaram o consumo, para
aguardar precos menores no futuro. Enquanto isso nao ocorria, foram
investindo em reservas financeiras, capitalizando-as em lugar dos
juros baixissimos.

Economistas ultraliberais abominam a concessdao de crédito.
Devedores ndao poderiam antecipar a futura capacidade de
pagamento. Se a Lei de Say fosse imperativa, o capitalismo sem
alavancagem financeira nao teria chegado nem a revolucdo
industrial...

Para os herdeiros intelectuais dos citados austriacos, os
empreendedores necessitam produzir e vender bens de modo sua
renda exceder a propria necessidade de consumo. Desse modo,
acumulam a poupanca a ser utilizada no financiamento do
investimento.

Se nao for realizado esse autofinanciamento com capital
proprio, o financiamento com recursos de terceiros para ampliagao da
capacidade produtiva sera especulativo. Dai a demanda efetiva (e nao
a potencial) s6 sera revelada quando o produto chegar ao mercado -
e a “soberania dos consumidores” se manifestar.

Uma “superproducao” ou um “excesso de oferta” na economia
de livre mercado jamais ocorreria a nao ser por mau aprecamento
dos bens e servicos. Consequentemente, ndo seria possivel haver
uma “deficiéncia na demanda agregada”, foco da teoria keynesiana.

Quando alguém nao consegue vender o produzido, para a
Escola Austriaca, isso nao caracteriza uma “deficiéncia da demanda”
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como diagnosticam os keynesianos. Caracteriza apenas uma falha no
aprecamento da produgdo por parte dos ofertantes.

Esse tipo de erro dos empreendedores, se for coletivo, para os
ultraliberais logicamente seria culpa do governo. Este teria adotado
uma politica de crédito publico, farto e barato, o qual geraria um
ilusério aumento temporario da demanda dos consumidores.

Um consumo maior, causado por mero endividamento, e nao
por um aumento genuino do trabalho/producdo e da renda, teria
enganado os empreendedores.

Estes passariam a crer na continuidade da demanda inflada
“artificialmente” pelo crédito. Com isso, cobrariam precos maiores.
Mas quando essa expansdao do crédito fosse interrompida pelo
esgotamento da capacidade de endividamento, de acordo com o
comprometimento da renda recebida, todo o cendario otimista
revelaria ser artificial.

Esse diagndstico ultraliberal da recessdo é bastante diferente do
keynesiano. Este enfatiza a reducdao da demanda efetiva em
decorréncia de expectativas pessimistas dos empreendedores para
efetuar novos gastos em investimentos.

Gastos governamentais substituiriam gastos privados, para
solucionar o impasse, mesmo com maior endividamento publico.
Também a politica de crédito publico subsidiado propiciaria uma taxa
de retorno alavancada ao setor privado.

Economia sem crédito, concedido além da poupanca, perde
dinamismo. Fica estagnada.

O Chicago Old e seus prepostos desconhecem “o beabd da
cartilha keynesiana”, conhecimento obrigatério para qualquer
economista digno de boa reputacao profissional. Nao é o caso.

Pior, brigam contra os numeros, isto €, a estatistica oficial. E
comemoram o desmanche de os bancos publicos federais abrir
espaco para o0s bancos privados, seja nacional, seja estrangeiro,
alocar capital sob critério de mercado (lucro) - e nao direcionar
crédito para setores prioritarios, escolhidos por tecnocratas. No caso,
seriam eles mesmos...
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Mesmo com a omissao ou a inagao deles, a equipe do Banco
Central do Brasil agiu corretamente com programas emergenciais de
crédito bancario, em 2020, aprovados pela pressao da oposicdo no
Congresso Nacional. Vamos aos numeros.

No crédito ampliado ao setor ndo-financeiro, sua relacdo com o
PIB cresceu de 138% no fim de 2019 para 160% no fim de 2020. Até
agosto do ano 2021 ja caiu para 156%, devido ao crescimento maior
do PIB nominal por conta da elevagao da taxa de inflagao.

O crédito ampliado tem os seguintes componentes:
1. empréstimos e financiamentos (35%),
2. titulos de divida publica (37%),
3. titulos de divida privada (5%),
4, titulos de divida securitizados (3%), e
5. divida externa (20%).

SO o crédito do sistema financeiro obteve, em 2020, aumento
de 47% para 54% do PIB, reencontrando o pico obtido em 2015,
antes do golpe. Provou-se, outra vez, o sistema bancario brasileiro
reagir prontamente a uma politica de crédito.

E qual foi o funding (estrutura de passivos) gerado como lastro
para esse significativo aumento anual de 7 p.p. de PIB?

Em Notas para Imprensa do Banco Central é possivel verificar
os Haveres Financeiros (M4) terem se elevado de 98% do PIB no fim
de 2019 para 113% no fim de 2020 e caido para 109% em agosto de
2021.

O Relatdrio de Estabilidade Financeira, lancado em outubro de
2021 pelo Banco Central, propicia informacdes a respeito da evolugao
dos passivos do crédito com o perfil de captacdo por instrumento.

Os depdsitos a prazo eram 15% do total em junho de 2016.
Cinco anos depois, atingiu 29%. Depdsitos de poupanca eram 17% e
elevaram-se para 20%. Captacdes externas por empresas hao-
financeiras, apos terem se elevado de 11% até atingir 14% em junho
de 2020, ja cairam para 12% em junho do ano corrente.
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Empréstimos e repasses diminuiram de 12% para 10% no periodo
jun16-jun21. Todos os nove demais instrumentos de captacdes sao
menos influentes, alcancando cada um no maximo 6%.

Inédita também ¢é a divulgacao do perfil da captacdo por tipo de
investidor. No periodo citado, PF gira em torno de 40%, PJ] se eleva
de 22% para 30%, sendo 4 p.p. em 2020, investidores institucionais
caem de 12% para 6%, setor publico de 14% para 12%, nao-
residentes oscilam entre 10% e 14%, ficando em 12% em junho de
2021, e, enfim, instituicdes financeiras completam o funding com
estavel 2%.

Muito relevante é entender o papel-chave dos cartdes de
crédito, apesar do custo do crédito rotativo (juro de 336% aa) ser
proibitivo para ndo se deixar de pagar na “data de aniversario”. Por
isso mesmo, tem de saber usa-lo como instrumento de pagamento a
vista com “periodo de graca”, ou seja, em compras de curto prazo
sem incidéncia de juros, parceladas ou ndo.

O chamado parcelado inclui compras parceladas com juros
(156% aa), parcelamento de fatura de cartdo de crédito,
parcelamento migrado do rotativo, saques parcelados e pagamento
de contas parceladas.

Nos saldos de empréstimos por modalidade para Pessoas
Fisicas, cartao representa menos de "4 do crédito com recursos livres,
sendo a vista 18%, parcelado 2% e rotativo 3%. Em contrapartida,
nas concessdes mensais, cartdao representa 69% do total!

Mais da metade (57%) refere-se a vista, 3% a parcelado e 9%
rotativo. Usa-se e abusa-se dos cartdes de crédito em situacoes
emergenciais com falta papel-moeda na carteira.

No fim de 2019, as concessdes com cartoes de crédito no més
de dezembro foram R$ 129 bilhdes. Em abril de 2020, o crash de
margo baixou-as a R$ 86 bilhdes. Em agosto de 2021, ja atingiram
R$ 136 bilhdes. Cartbes de crédito contrariam fazer poupanca.

O crédito as pessoas fisicas manteve tendéncia de crescimento
no primeiro semestre de 2021. Houve relevante crescimento em
praticamente todas as modalidades, com as maiores taxas anuais
ocorrendo no cartdo de crédito e no crédito nao consignado (tabela
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abaixo), os quais tiveram queda no periodo de distanciamento social
da pandemia. Eles voltaram a crescer com a volta ao contato
presencial, favoravel as compras por impulso emocional em lojas
comerciais e avesso a necessidade de parcimonia.

Por serem ambos relacionados ao consumismo, aumentam o
risco de inadimpléncia. As concessbes de crédito imobiliario também
mantém patamar elevado, apds forte crescimento desde o inicio da
pandemia. Observa-se, no caso do financiamento de veiculos,
principalmente de automodveis usados, alongamento de prazos e de
LTV (Loan-to-Value), ou seja, da relacdo entre o empréstimo e o
valor do ativo adquirido.

Tabela - Crédito as pessoas fisicas - por modalidade - Saldos Acumulados e Concessoes Mensais

Modalidade Carteira Ativa (% de saldos) |Variacao Anual (% a.a.)| Concessées Mensais (em %)
dez/19  dez/20 jun/21| dez/19 dez/20 jun/21 dez/19 dez20 jun/21

Consignado 19% 19% 20%| 139 148 19,8 12% 1% 1%
N&o consignado 6% 6% 7% 19,7 134 30,7 6% 6% 6%
Veiculos 10% 10% 10%| 194 8,4 12,6 6% 7% 6%
Habitacional 32% 32% 32% 62 114 14,3 5% 7% 7%
Cartdo de crédito 14% 13% 13%| 18,8 33 29,8 66% 63% 64%
Rural e agroindustrial 13% 13% 13% 8,1 12 19,9 5% 5% 6%
Outros créditos 6% 7% 6% 10,2 16,2 4,8 0 0 0
Total 100% 100% 100%| 11,8 111 18,1 100% 100% 100%

Fonte: Relatorio de Estabilidade Financeira out2021 - BCB (elaboragéo de Fernando Nogueira da Costa)
Obs.: % diferentes das Séries Temporais do Banco Central do Brasil (citados). Aqui séo clientes identif. no SCR.

Ao longo dos ultimos dois anos, o saldo de crédito das PFs
cresceu 27,5%, alcancando o valor de R$ 2,4 trilhdes em junho de
2021. O BCB destaca dois grupos:

1. a totalidade dos tomadores de crédito, em cada més, e

2. um grupo de tomadores, chamados de constantes, com dividas
ativas no SCR de forma ininterrupta entre junho de 2019 e
junho de 2021.

Essa amostra de clientes constantes é bastante representativa
em termos de carteira ativa ao longo do tempo, com participagao de,
no minimo, 92,4% do valor total. Ao mesmo tempo, esse conjunto de
clientes totaliza 58,3 milhdes de individuos, representando quase
67% da quantidade total de CPFs devedores em junho de 2021

A duvida é se o Banco Central deveria ou nao contabilizar como
crédito os gastos com cartdo eletrénico, pouco utilizados como
crédito rotativo, mas principalmente como meio de pagamento em
compras de curto prazo quase a vista. Inflam a estatistica de
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concessdées mensais. Mas a grande maioria dessas dividas de cartao
nao representam permanente comprometimento de renda. Ou nao?

Revi meus conceitos no “laboratério de 2020”: em situagoes
excepcionais de Grande Depressao, com afrouxamento monetario
(juro baixo), ndo ha preferéncia pela liquidez, mas sim preferéncia
pela poupanca. O planejamento financeiro, ao nao usar cartao de
crédito, visa a poupanga substituir os rendimentos de “juro quase
zero”,
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Capitulo 5.
Regulacao da Razao de Alavancagem

Introducao

Instrumento Hibrido de Capital e Divida (IHCD) é um valor
representado por diferentes tipos de titulos ou contratos, emitidos
para captacao de empréstimos em longo prazo, capazes de serem
contabilizados como “quase-capital” de uma instituicao financeira.
Aumentam o grau de capitalizacdo e os niveis de alavancagem
financeira da instituicao.

Instrumentos hibridos sdo instrumentos financeiros
possuidores, ao mesmo tempo, de caracteristicas de divida e de
capital proprio. Sao capazes de pagarem um retorno estavel e
garantido, durante um determinado periodo, possuindo depois a
faculdade ou a obrigacao de serem convertidos em acdes, em outro
periodo.

A qualificagdo também se aplica aqueles instrumentos cujo
retorno é em parte fixo e em parte dependente da performance
financeira, isto &, lucro da entidade financiada.

Um instrumento hibrido tendera a ficar entre o custo da divida
e a remuneracao do capital proprio na perspectiva da empresa. Por
exemplo, as obrigacdes convertiveis, pelo potencial de upside
representado pela conversao, pagam geralmente cupons mais baixos
em relacdo as obrigacdes sem essa capacidade. Representam, assim,
um financiamento mais barato para a empresa.

A Resolugao n° 2837 do Banco Central do Brasil, assinada em
30 de maio de 2001 por seu presidente, Arminio Fraga Neto, define o
Patrimonio de Referéncia das instituicdes financeiras e demais
instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

Seu Art. 19 define como Patrimdnio de Referéncia (PR), para
fins de apuracao dos limites operacionais, o somatério dos niveis a
seguir discriminados:

I - Nivel I: representadas pelo Patrimoénio Liquido, acrescido do
saldo das contas de resultado credoras, e deduzido do saldo das
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contas de resultado devedoras, excluidas as reservas de reavaliacao,
as reservas para contingéncias e as reservas especiais de lucros
relativas a dividendos obrigatorios ndao distribuidos e deduzidos os
valores referentes a agbOes preferenciais cumulativas e a acodes
preferenciais resgataveis;

II - Nivel II: representado pelas reservas de reavaliagao,
reservas para contingéncias, reservas especiais de lucros relativas a
dividendos obrigatdérios nao distribuidos, acdes preferenciais
cumulativas, acoes preferenciais resgataveis, dividas subordinadas e
Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD).

Destaco duas ressalvas no primeiro paragrafo deste artigo,
entre outras, todas referentes aos IHCD referidos no inciso II deste
artigo:

IV - Nao podem prever prazo de vencimento;
V - Nao podem ser resgatados por iniciativa do credor.

Por exigéncia do Tesouro Nacional, dividendos pagos pela
CAIXA, no periodo 2003-2016, representou 2/3 do lucro total obtido:
eles compuseram as receitas primarias da Unido e permitiram o
cumprimento das metas de superavit primario.

Em contrapartida, os indices de capital da Caixa se
enfragueciam naquele periodo. Colaborei, em 2007, com uma
engenharia financeira para os recompor. Em troca de “empréstimos
perpétuos” a Caixa compraria titulos de divida publica, emitidos pelo
seu controlador: o Tesouro Nacional.

Pelas normas de apuracao dos dados fiscais, essas operacoes
de empréstimos nao eram consideradas despesas primarias,
portanto, ficaram fora da apuracdao do resultado primario, nao
provocando déficit governamental. Por sua vez, empréstimos
perpétuos exigem remuneracdo com juros, mas ndo podem prever
prazo de vencimento, nem podem ser resgatados por iniciativa do
credor.

Além dos juros recebidos, com os quais remunerava os titulos
de divida publica adquiridos pela Tesouraria da Caixa, o Tesouro
Nacional obteve receitas primarias com dividendos. A capitalizacao
com IHCD permitiu a alavancagem financeira da Caixa, ou seja, a
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elevacdao de sua rentabilidade patrimonial pela maior escala dos
empréstimos e lucros obtidos.

Legalmente, essas operacOes de troca entre fluxos e estoque
nao podem ser estigmatizadas como “pedaladas” ou “contabilidade
criativa”, simplesmente, por o aumento do endividamento publico ter
sido possibilitado com a emissdo de titulos. Muito antes pelo
contrario, entre outras missdes sociais, permitiu a Caixa o
financiamento do maior programa habitacional da histéria econ6mica
brasileira: o Minha Casa Minha Vida.

Avaliacao de Risco da Bancarrota

Bancarrota é quebra, faléncia ou insolvéncia, acompanhada ou
nao de culpa ou fraude do devedor. Faléncia é uma situagao juridica
decorrente de uma sentenca proferida por um magistrado, quando
uma empresa ou sociedade comercial se omite quanto ao
cumprimento de determinada obrigacao patrimonial e, entdao, tem
seus bens alienados para satisfazer seus credores.

Na metodologia proposta pelos acordos de Basiléia, o risco de
um banco é medido pelos seus Ativos Ponderados pelos Riscos (RWA
na sigla em inglés de Risk-Weigthed Asset). Sao aplicados Fatores de
Ponderacao de Riscos (FPRs), pré-determinados pelo Banco Central
de cada pais, sobre o total de cada tipo de ativo possuido pelo banco.

Referem-se a cada tipo de risco exposto ao banco: Crédito,
Mercado, Operacional e Liquidez. A soma destes riscos compde o
RWA do banco.

Em contrapartida, os bancos precisam manter um capital
minimo para cobrir as perdas eventuais trazidas por esses ativos. No
Acordo de Basiléia II, o minimo recomendado pelo BCBS era de 8%
do RWA.

Este valor era composto pelos seguintes capitais:

a) Capital de Nivel I. capital de melhor qualidade do banco,
composto pelo capital social, lucros retidos e reservas, e

b)  Capital de Nivel II. composto por dividas subordinadas e
Instrumentos Hibridos de Capital e Divida.
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Depois de aderir as regulamentacdes de Basiléia, em 1994, o
Banco Central do Brasil, em 1997, em contexto de crise bancaria
causada pelo fim do ganho inflacionario com float, optou por uma
posicdo mais conservadora em relacao ao indice minimo de Basiléia.
Aumentou o capital minimo requerido de 8% para 11% do RWA, ou
seja, 3 pontos percentuais acima do minimo recomendado pelo BCBS.

O Acordo de Basiléia III trouxe uma nova proposta de
composicao de capital para o contexto mundial, com um aumento
final de 5 pontos percentuais no indice minimo total. Assim, o
patrimonio de referéncia passou, gradual e anualmente, de 8% para
13% do RWA, distribuidos entre os capitais de nivel I e nivel II.

O capital de nivel I é composto pelas parcelas de capital
principal (igual ao capital de nivel I citado), capital adicional
(composto por Instrumentos Hibridos de Capital e Dividas - os
contingentes conversiveis) e de um montante complementar as
exigéncias minimas regulatérias.

Esse montante complementar devera ser composto de
elementos aceitos no capital principal e com poder de absorgao de
perdas, acumulados durante os periodos favoraveis dos ciclos
econdmicos para serem utilizados em momentos de estresse. O
sistema bancdrio necessita se acautelar em todo o ciclo de
endividamento: alavancagem - bolha - auge - depressao -
desalavancagem - inoperancia da politica monetaria de juros baixos -
normalizacao.

O capital de nivel II é composto por elementos capazes de
absorver perdas no caso de inviabilidade de funcionamento da
instituicdo. Referem-se as dividas subordinadas.

A atividade bancaria é intensamente regulada e supervisionada.
Entre os instrumentos de politica prudencial encontram-se, de um
lado, o Acordo de Basiléia, ao utilizar o requerimento de capital
proprio, de outro, as emissdoes de dividas de diversos graus de
subordinagao.

No Brasil, as novas regras foram implantadas gradativamente
ao longo de um cronograma de seis anos (2014 a 2019), para os
bancos se adequarem aos novos requisitos. O cronograma para a
soma de Patrimbnio de Referéncia e Adicional do Capital Principal
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ficou para ser implementada de maneira gradual: 2014 e 2015
(11%), 2016 (11,125%), 2017 (11,375%), 2018 (12,375%) e 2019
(13%).

Porém, esse Adicional (ex-IHCD) foi 0% nos dois primeiros anos
e depois se elevou, anualmente, para 0,625%, 1,25%, 1,875% e
2,5%. Em 2019, somados os 10,5% do PR e os 2,5% do Adicional do
Capital Principal chegaria aos 13% aplicados sobre o RWA do banco
por parcela componente.

Contingente Conversivel (IHCD) sob a Otica de Basiléia III

Chamado de Acordo de Basiléia III, surgiram novas
recomendacdes para a estrutura de capital bancaria a fim de torna-la
mais efetiva na absorcao de perdas em caso de dificuldades
financeiras. Além disso, buscava transferir, a principio, todo o 6nus de
recuperacao do banco para os investidores em suas agdes e
proprietarios, tentando evitar essa responsabilidade recair sobre o
governo e, consequentemente, sobre a sociedade.

Este Acordo de Basiléia III traz para a estrutura de capital um
novo Instrumento Hibrido de Capital e Divida, o contingente
conversivel (Contigent Convertible ou CoCos - contingentes
conversiveis na sigla em inglés).

O contingente conversivel é constituido por dividas
subordinadas, obrigatoriamente perpétuas, entre outras
particularidades. Suas principais caracteristicas sdo a razao e o
gatilho de conversao de seu principal em acdes do banco, caso este
venha a sofrer dificuldades financeiras.

Assim, antes da conversdo, o contingente conversivel se
comporta como uma divida subordinada comum, pagando um cupom
de juros periddico, porém em seu contrato é definido um gatilho de
conversao da divida. Este pode ser uma medida contabil ou um
indicador pelo valor de mercado das agdes do banco, entre outras
metodologias.

Também é definida a razdo de conversdo, quando o banco entra
em dificuldades financeiras e toca a barreira minima definida no
contrato, o gatilho é disparado. Dai parte ou todo o valor do principal
se transforma automaticamente em capital do banco.
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O acionista, por sua vez, recebe o principal em acdes do banco.
Existem casos onde o contrato especifica a conversao ser somente
para o banco, ou seja, a divida é convertida em capital para o banco
e é extinta para o investidor.

A grande vantagem dos contingentes conversiveis é a
“recapitalizacdo” automatica com baixo custo. Porém, o contrato ou a
regulamentacdao definidora do contingente conversivel e,
principalmente, suas cldusulas de conversdo estejam muito bem
definidas, a fim de mitigar os problemas de risco mora,l trazidos por
eles.

Por exemplo, suponha um banco publico, considerado “too big
too fail”". Se ele conta com a “garantia” governamental implicita, se a
barreira de conversdo de seus contingentes conversiveis nao for
muito bem definida, ele tera incentivos para aumentar seus riscos a
fim de aumentar seu retorno?

N3ao, se cumprir sua missdao social - por exemplo,
financiamento de habitacbes populares -, cujo risco € muito bem
avaliado. Ha relativamente baixa inadimpléncia em contratos do SFI,
cujos colaterais sao a propria residéncia financiada.

Os instrumentos de divida (contingentes conversiveis e dividas
subordinadas) possuem um limite maximo de participacao dentro de
cada parcela de capital:

a) Contingentes conversiveis no capital adicional de nivel I: até
15% do total de nivel I, e

b) Dividas subordinadas: até 50% do total de nivel I.

Para o Brasil, o indice minimo de capital regulatério ja estava
enquadrado na nova recomendacao de 11% do RWA. Observando
dados histéricos, extraidos do Relatério Top 50 do Banco Central do
Brasil (BACEN), Karina Cyganczuk afirma: “na média os bancos
brasileiros sempre mantiveram um indice de Basiléia entre 4 e 5
pontos percentuais acima do minimo requerido”.

Um destaque no Brasil era apenas os dois maiores bancos
comerciais publicos possuirem contingentes conversiveis, além de
dividas subordinadas, em suas estruturas de capital: o Banco do
Brasil e a Caixa.
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A combinacdo de aversao crescente e aumento da exposicao ao
risco explicam a maior parte do capital em excesso. Os &rgaos
reguladores distorcem os incentivos dos bancos, limitando sua
alavancagem, mas os proprios bancos passam a elevar e manter o
excesso de capital, a principio por ter em vista se proteger de riscos.

Pelas regras de Basiléia I, os minimos regulatorios
internacionais eram de 4% de nivel I e 8% no total, mas a propria
supervisdao bancaria especificava os bancos com nivel I acima de 5%
e nivel IT acima de 10% serem considerados “bem capitalizados”.

Assim, indiretamente, havia um incentivo governamental para
manter excesso de capital. Supostamente, essa manutencao acima
de um percentual especifico garantia a boa capitalizacao do banco.

Existem custos altos para levantar capital emergencial frente a
uma corrida bancaria. Logo, ha o risco de dificuldades financeiras,
determinadas pela exposicao ao risco, alavancagem, restricoes
regulatérias versus alocacdao de capital, tamanho e retorno dos
bancos.

Um excesso de capital deve ser mantido para cobrir eventuais
restricoes financeiras. O ajuste do capital deve ser feito em uma
velocidade tal de modo a considerar os custos de manutencao de
excesso de capital, custos de regulamentacao e custo de
levantamento de capital.

Antes da crise de 2008, nao existia a preocupacao com a
qualidade do capital levantado. Em subita crise sistémica, quem
investirda em banco ameacado de corrida bancaria por parte de seus
depositantes?

O excesso de capital é espécie de hedging contra a violacao de
capital minimo. Em um mundo de capital regulatério minimo
determinado por Basiléia, a otimizacdo da estrutura de capital se
refere a otimizacdao do excesso de capital mantido pelo banco.

Um modelo idealizado de maximizagao do valor do banco o
torna livre de liquidez bancéaria, imperfeicdes nas operagoes de
captagdo e perda de valor por violagdo do minimo regulatério. Se ele
se depara com um atraso na emissao de capital, aumenta o tamanho
do esforco para levantar capital. Pior, ha grande probabilidade de
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liguidagdo do banco em caso dele ndao conseguir esse capital em
tempo habil de atender a regulacao.

Portanto, os bancos mantém excesso de capital, além do
exigido por normas regulatéorias, a fim de evitar custos de
recapitalizacdo de emergéncia. Serve também para evitar custos a
partir do trade-off entre risco e retorno.

Considerando Basiléia III uma regulamentacdo rigida, as
evidéncias sugerem os bancos brasileiros estarem mais bem
capitalizados se conservarem contingentes conversiveis (IHCD) em
lugar de dividas subordinadas. Essa troca do tipo de financiamento
dos bancos vem acontecendo desde a publicagao das
regulamentacdes pelo Banco Central do Brasil, com base em Basiléia
ITI, em margo 2013.

Antes, s6 o Banco do Brasil e a Caixa Econ6mica Federal
possuiam contingentes conversiveis. Os outros bancos tiveram até
2016 para estruturar o nivel I adicional com esses Instrumentos
Hibridos de Capital e Divida.

N3o é prudente a devolugcao dos IHCDs pela CAIXA em nome da
instituicdo financeira ter excesso de capital além da exigéncia pelo
Basiléia III. A avaliacdo deve ser realizada tanto com base no estoque
de capital ja@ comprometido no lastro da alavancagem para os créditos
ja concedidos, além do provisionamento dos valores executados em
recuperacdo judicial, quanto na analise do cenario futuro.

Novamente, o banco publico sera chamado a aumentar sua
alavancagem financeira para a retomada do crescimento da renda e
do emprego com financiamento de aquisicdes de moradias, cuja
demanda é ineldstica em situacdao de déficit habitacional. Por
exemplo, em um planejamento para retomar o crescimento da renda
e do emprego, de maneira sustentada, a Caixa podera financiar a
urbanizacao das favelas.

Dotadas de todas as necessidades basicas - abertura e
asfaltamento de ruas e avenidas, teleféricos, redes elétricas e de
esgoto, abastecimento de dagua e coleta de lixo - elas se
transformariam em bairros populares. Como efeito colateral, inclusive
cuidaria com seguranca publica sem milicianos fazerem extorsao a
populacao pobre.
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O atual presidente da CAIXA personaliza a questdao, como nao
dirigisse uma entidade publica - distinta de governamental: “nao
tenho necessidade [de pressa em vender ativos]. Tenho 20% de
Basileia, poderia ter 15%, tenho um excesso de capital. E com isso ja
posso pagar [a Uniao] via dividendos”, disse o executivo (FSP,

29.04.19).

“Um banco do tamanho da Caixa com 20% de Basileia é
ineficiente. Qualquer livro-texto de Finangas diz esse custo ser muito
caro. Os grandes bancos estao entre 15% e 17%", acrescentou o
preposto do ex-banqueiro de negdcios.

N3o é verdade, os maiores privados quase alcancam 19%.
Esquece-se de o banco publico ter acumulado esse montante apos
dois anos seguidos de encolhimento de sua carteira de crédito. Essa
postura inoperante é justamente a desejada pelo ministro da
Economia para nao competir com os bancos privados em faixas
lucrativas.

Ele ja chegou com um compromisso assumido por conta de sua
nomeacdao, sem se basear em nenhum estudo técnico, mas
simplesmente como devedor com uma conta a pagar ao credor: uma
divida de R$ 40 bilhdes referente aos “empréstimos perpétuos”
lastros dos IHCD. Declarou, explicita e abertamente, em entrevista
para Maria Luiza Filgueiras (Valor, 06/01/19): “Tenho um
compromisso com o ministro de pagar a divida da Caixa ao Tesouro
em quatro anos.”

Contraria assim a Resolugao n® 2837 do Banco Central do
Brasil, assinada em 30 de maio de 2001. Ela define o patriménio de
referéncia das instituicdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

O primeiro paragrafo do artigo 1° é explicito quanto aos
Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD) referidos no inciso
IT deste artigo:

° nao podem prever prazo de vencimento e
° nao podem ser resgatados por iniciativa do credor.

Na citada entrevista, o preposto confessa também seu projeto
ser privatizante e em favor do mercado de capitais. Para tanto, a
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devolucdao do IHCD apela para uma falsa justificativa, como fosse a
resolucao do pseudoproblema da Divida Bruta do Governo Geral.

Na verdade, IHCD é um instrumento com o fim de
encolhimento do setor publico em favor do setor privado. Ao
restringir o Estado para suposto avanco do Mercado, ele deixa de
atender a Comunidade.

“O objetivo do governo Bolsonaro é privatizar a maior parte das
estatais e preservar apenas Petrobras, Banco do Brasil e Caixa - e
mesmo assim, deixa-las mais magrinhas”, confessou o secretario
especial de desestatizacdo e desenvolvimento do Ministério da
Economia (Valor, 20/01/19).

Conceitos e Metodologias

a) Indice de Liquidez (IL) - De conceito similar ao indicador
regulamentar LCR, Indicador de Liquidez de Curto Prazo, o céalculo do
IL relaciona o volume de ativos liquidos detidos pela instituicdo com o
fluxo de caixa estressado, isto &, a estimativa de desembolsos nos 21
dias Uteis subsequentes em cendrio de estresse. Instituicdes com IL
superior a um (100%) possuem ativos liquidos suficientes para
suportar uma crise de liquidez para o periodo estimado.

i. Ativos liquidos - Recursos liquidos disponiveis para cada
conglomerado/instituicao honrar seu fluxo de caixa estressado dos
proximos trinta dias. Os ativos liquidos sao o somatorio dos ativos de
alta liquidez, liberacao de compulsdrio e recursos suplementares.

a. Ativos de alta liquidez — Abrangem:

i) Titulos Publicos Federais (TPFs) em poder da instituicdo nas
posicoes livre ou recebido como lastro de operagdes compromissadas
(posicao doadora/ bancada);

i) acdes Ibovespa;
iii) cotas de fundos de investimento liquidas;
iv) folga de caixa; e

V) reservas livres.
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b. Compulsério liberado - Montante de depdsitos compulsorios
gue sera retornado a instituicdo em decorréncia da saida de depdsitos
estimada no fluxo de caixa estressado.

c. Recursos suplementares — Outras opcoes para realizacao de
caixa no horizonte do cenario: Certificado de Depdsito Bancario
(CDB), Recibo de Depodsito Bancario (RDB), Depodsito Interfinanceiro
(DI), posicOes ativas em estratégias de box e posicbes doadoras em
operagoes compromissadas lastreadas em titulos privados.

ii. Fluxo de caixa estressado - Estimativa do montante de
recursos necessarios para as instituicdes dispor no horizonte de 30
dias, sob o cendrio de estresse.

As analises consideram:
. o perfil dos depodsitos (fuga de depdsitos de varejo),

as perspectivas de resgate antecipado (fuga de depodsitos de
atacado),

* a analise do estresse de mercado e o fluxo contratado.

a. Perfil dos depdsitos (fuga de depdsitos de varejo) - Estima o
valor necessario para cobrir a possibilidade de saque de clientes em
depdsitos, poupanca, operacdes de box, titulos de emissao prdpria e
operagdoes compromissadas com titulos privados.

b. Resgate antecipado (fuga de depdsitos de atacado) -
Estimativa do valor necessario para cobrir a possibilidade de
solicitacao de resgate antecipado das posicoes passivas efetuadas
com as trés maiores contrapartes de mercado.

c. Estresse de mercado - Estima o valor necessario para cobrir
perdas decorrentes do impacto de oscilagbes de mercado nas
posicOes de ativos liqguidos ou naquelas possiveis de gerar saida de
recursos da instituicdo em cenario de crise.

As perdas compreendem:
i) chamadas adicionais de margem de garantias;

ii) pagamentos de ajustes ou liquidagao de contratos vincendos
no cenario de estresse;
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iii) perda de valor de ativos liquidos.

d. Fluxo contratado - Vencimentos e ajustes de posicdes em
derivativos e posicOes ativas e passivas com agentes de mercado,
com vencimento dentro do horizonte do cenario.

b) Indice de Liquidez Estrutural (ILE) - O célculo é uma
razao entre recursos estaveis disponiveis - parcela do capital e dos
passivos com a qual a instituicao pode conta no horizonte de um ano
- e recursos estaveis necessarios - parte dos ativos, incluindo-se
ativos fora de balanco, que devem ser financiados por recursos
estaveis por possuirem prazos longos e/ou baixa liquidez.

Instituicdes com ILE igual ou superior a um (100%) sao menos
suscetiveis a futuros problemas de liquidez. A metodologia de calculo
baseia-se nas regras do NSFR. Ele foi introduzido como cumprimento
minimo obrigatério a partir de outubro de 2018.

i. Recursos estaveis disponiveis — Recursos com tendéncia a
permanecer na instituicao pelo prazo minimo de um ano. As
principais fontes de recursos estaveis dos bancos sao:

1. o capital proprio;

2. 0S passivos com prazo residual acima de um ano sem
possibilidade de resgate antecipado, independentemente da
contraparte; e

3. as captagdes sem vencimento ou com vencimento inferior a
um ano, oriundas de clientes de varejo.

ii. Recursos estaveis requeridos - Montante de recursos
estaveis necessario para financiar as atividades de longo prazo das
IFs, estimado, portanto, em funcdo das caracteristicas de liquidez e
do prazo dos ativos.

Os principais ativos de longo prazo sao:

* a carteira de crédito com vencimento acima de um ano,
¢ os ativos em default,
° os Titulos e Valores Mobiliarios (TVMs) de baixa liquidez ou

depositados em garantia em camaras,
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° o ativo permanente e os itens deduzidos do capital regulatoério.

c) Indice de Basileia - Conceito internacional definido pelo
Comité de Basileia, consistente na divisdo do PR pelo Risk-Weigthed
Asset (RWA). No Brasil, até setembro de 2013, a relacdo minima
exigida era dada pelo fator “F”, de acordo com a Resolugao CMN
3.490, de 29 de agosto de 2007, e com a Circular BCB 3.360, de 12
de setembro de 2007.

Devia-se observar o valor de 11% para instituicdes financeiras
e para as demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB,
exceto para as cooperativas de crédito singulares, ndo filiadas a
cooperativas centrais de crédito.

A partir de outubro de 2013, a relacdo minima exigida passou a
ser dada pela Resolugao CMN 4.193, de 1° de margo de 2013. Define

um calendario de convergéncia, o qual especifica a exigéncia de:
¢ 11% do RWA de outubro de 2013 a dezembro de 2015;

° 9,875% em 2016;

° 9,25% em 2017;

¢ 8,625% em 2018; e

¢ 8% a partir de 2019.

A esse requerimento, soma-se o ACP, conforme mencionado no
ICP.

d) iIndice de cCapital de nivel I (IPR1) - Em linha com o
estabelecido pela Resolugao CMN 4.193, de 2013, foi formulado um
requerimento minimo para o capital nivel I a partir de outubro de
2013, correspondente a 5,5% do RWA, de outubro de 2013 a
dezembro de 2014, e a 6% a partir de janeiro de 2015. A esse
requerimento, soma-se o ACP, conforme mencionado no ICP.

e) Iindice de Capital Principal - Em linha com o estabelecido
pela Resolugao CMN 4.193, de 2013, foi elaborado um requerimento
minimo para o capital principal a partir de outubro de 2013,
correspondente a 4,5% do RWA. Além desse requerimento, foi
instituido, pela referida Resolucdo, o ACP, correspondente a soma das
seguintes parcelas:



166

AC PConservagéo
ACPcontraciclico
¢ ACPsistemico

O valor da parcela ACPconservacio resulta da aplicagdo dos
seguintes percentuais ao montante RWA:

y zero, até 31 de dezembro de 2015;

¢ 0,625%, de janeiro a dezembro de 2016;

* 1,25%, de janeiro a dezembro de 2017;

° 1,875%, de janeiro a dezembro de 2018; e
2,5%, a partir de janeiro de 2019.

O valor da parcela ACPcontracicico fica limitado aos seguintes
percentuais maximos em relacdao ao montante RWA:

. zero, até 31 de dezembro d 2015;

¢ 0,625%, de janeiro a dezembro de 2016;
1,25%, de janeiro a dezembro de 2017;

° 1,875%, de janeiro a dezembro de 2018; e
° 2,5%, a partir de janeiro de 2019.

O valor da parcela ACPsistemico fica limitado aos seguintes
percentuais maximos em relacdao ao montante RWA:

y zero, até 31 de dezembro de 2016;

° 0,5%, de janeiro a dezembro de 2017;
1,0%, de janeiro a dezembro de 2018; e
2,0%, a partir de janeiro de 2019.

f) Razao de Alavancagem (RA) - Conceito internacional
definido pelo Comité da Basileia, consistente na divisdo do Capital
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Nivel I pela Exposicdo Total. No Brasil, a Circular BCB 3.748, de 27 de
fevereiro de 2015, estabeleceu a metodologia de apuracao da RA.

O indicador busca complementar o conjunto de requisitos
prudenciais atualmente existentes por meio de uma medida simples,
transparente e ndo sensivel a risco. O requerimento minimo de 3,0%
para a RA foi estabelecido pela Resolucao CMN 4.615, de 30 de
novembro de 2017, em vigor desde janeiro de 2018, sendo aplicado
as instituicdes autorizadas pelo Banco Central do Brasil enquadradas
nos Segmentos 1 (S1) ou 2 (S2).

g) Comprometimento de renda dos tomadores de crédito
(CR) - Definido como a razao entre:

. o servico da divida mensal e

° a renda mensal do tomador de crédito.

Segundo a revisao metodolégica da medida, apresentada nas
edicoes do REF de setembro de 2014, margo de 2015 e outubro de
2015, a medida utiliza dados do Sistema de Informacdes de Crédito
do Banco Central do Brasil (SCR) e permite o calculo de forma
individualizada para cada tomador de crédito no SFN e, a partir dos
dados individualizados, o calculo de medidas de tendéncia central
tanto para o SFN quanto para outros niveis de agregacao.

h) Servico da divida mensal - Valores informados ao SCR da
carteira ativa a vencer em até trinta dias, exceto para:

1) financiamento habitacional, cujo valor a vencer em até trinta
dias é estimado pelo sistema de amortizacao constante;

2) Cheque especial, cujo servico da divida corresponde ao valor
dos juros mensal; e

3) demais modalidades com carater rotativo, cujos valores a
vencer em até trinta dias sdo estimados pelo sistema de
amortizagao Price.

Considera todas as modalidades de crédito a pessoa fisica,
exceto crédito rural e aquelas cujas caracteristicas tenham natureza
de financiamento empresarial, apesar de contratadas com pessoas
fisicas. Embora também seja calculado, o servico da divida com as



168

modalidades de cartdao de crédito a vista ou parcelado lojista ndo
compde a medida basica do CR, sendo incorporado ao servico da
divida mensal em medidas alternativas do indicador em questao.

i) Renda mensal - Como as informacdes podem divergir
quando provenientes de diferentes entidades supervisionadas (ESs),
adotou-se o seguinte procedimento:

1) havendo mais de um porte de pessoa fisica para cada
tomador de crédito, utiliza-se a moda para definir o porte Unico do
cliente e, como critério de desempate, o porte capaz de apresentar
no agregado o maior valor de carteira ativa;

2) entre as ESs a informarem o porte Unico do cliente,
considera-se o maior valor de renda, respeitados os limites inferior e
superior do porte em questao; e

3) desconta-se do valor obtido uma estimativa da contribuigao
previdenciaria e do imposto de renda.

j) Porte de pessoas juridicas - Definido por meio de um
algoritmo interno, que leva em conta trés fontes de informacao:

1) a marcacao de micro e pequenas empresas no cadastro de
Pessoas Juridicas da Receita Federal do Brasil;

2) a moda do porte informado pelas IFs ao SCR (em caso de
empate, considera-se o porte informado pela IF na qual o tomador
tem a maior divida);

3) cortes de crédito amplo (crédito bancario, debéntures, notas
comerciais e divida externa internalizada) para delimitar a fronteira
dos portes.

Os critérios (1) e (2) levam em consideracdo os critérios de
receita bruta anual das Leis Complementar 123 de 2006 e 11.638 de
2007. O critério (3) serve para classificar empresas sem porte
marcado pelo critério (i) ou sem informacao de porte pelo critério (ii).
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Exemplo da Regulamentacao do Banco Central do Brasil

Nas tabelas abaixo, comparando o antes (dezembro de 2006) e
o depois (junho de 2019) das seis emissdes de IHCD, cuja fonte de
dados é o Banco Central do Brasil, sdo considerados os seis maiores
bancos por:

Tipo de Consolidado Bancario: (b1) Banco Comercial, Banco

Multiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econdmicas e (b4)
Banco de Desenvolvimento;

y SR - Segmento Resolugao n°© 4.553/2017:

(S1) bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de cdmbio e caixas econdémicas que (i)
tenham porte (Exposicao/Produto Interno Bruto) superior a
10%; ou (ii) exercam atividade internacional relevante
(ativos no exterior superiores a US$ 10 bilhdes);

(S2) bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de cambio e caixas econdOmicas de
porte inferior a 10% e igual ou superior a 1% - caso do
BNDES.

TD - Tipo de Consolidacao: todos se classificam como (C)

Conglomerado

* TC - Tipo de Controle: (1) Publico: Banco do Brasil, Caixa e
BNDES; (2) Privado Nacional: Itau e Bradesco; (3) Privado com
Controle Estrangeiro: Santander.

Patrimonio de Referéncia para Comparacao com o RWA

dez/06 | Capital Principal para Capital Patrimonio de Referéncia Nivel | | Capital |Patriménio de Referéncia

Instituides | Comparacao com RWA | Complementar | para Comparacdo com RWA Nivel Il |para Comparacdo com o RWA
Financeiras (a) (b) (9)=(a) +(b) (d) (€)=(9 +(d

BB NA NA 20.728.900 10.026.743 30.755.643

ITAU NA NA 28.127.322 2.537.422 30.664.744

CAIXA NA NA 8.130.699 4.063.264 12.193.963
BRADESCO NA NA 24.697.594 10.411.063 35.108.657

BNDES NA NA 18.992.069 14.874.333 33.866.402
SANTANDER NA NA 7.749.728 3.874.864 11.624.593

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragdo Fernando Nogueira da Gosta)
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jun/19 Capital Principal para Capital Patrimonio de Referéncia Nivel | | Capital |Patriménio de Referéncia

Instituicdes | Comparacao com RWA | Complementar | para Comparacao com RWA Nivel Il |para Comparacdo com o RWA
Financeiras (a) (b) (9 =(a) +(b) (d) (e)=(0) +(d)

BB 70.176.532 23.855.445 94.031.977 36.141.215 130.173.191

ITAU 115.498.449 10.874.641 126.373.090 11.894.009 138.267.098

CAIXA 71.508.324 0 71.508.324 32.733.485 104.241.809
BRADESCO 95.843.071 9.605.051 105.448.122 25.359.445 130.807.567

BNDES 132.446.110 0 132.446.110 52.678.983 185.125.094
SANTANDER 62.737.928 4.840.415 67.578.342 4.832.630 72.410.973

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragdo Fernando Nogueira da Gosta)

Capital Principal para Comparacao com RWA (a): Parcela do
capital de melhor qualidade e imediatamente disponivel para
absorver perdas.

Capital Complementar (b): Instrumentos de capital e divida
perpétuos, elegiveis como patrimonio regulatério.

Patrimonio de Referéncia Nivel I para Comparaciao com RWA
(c) = (a) + (b): Parcela do capital formada pela soma das parcelas
do Capital Principal e Capital Complementar.

Capital Nivel II (d): Parcela do capital composta por instrumentos
subordinados, elegiveis como patrimonio regulatério, aptos a
absorver perdas durante o funcionamento da instituigao.

Patrimonio de Referéncia para Comparacao com o RWA (e) =
(c) + (d): Montante de capital regulatério formado pela soma das
parcelas de Capital Nivel I e Capital Nivel II.

Ativos Ponderados pelo Risco (RWA)

dez/06 |(RWApara RWA para Risco de Mercado (9 = RWA para Ativos Ponderados
Instituicdes |Risco de Qédito ([RWAcam RWAcom  RWAjur RWAacs  (g1) +(g2) +| Risco Operacional | pelo Risco (RWA)
Financeiras () (@ (@ C2) @ (B +() () () =(f) +(@) +(h)
BB 171.272.346 NA NA NA NA 7.011.424 NA 178.283.770
ITAU 137.910.937 NA NA NA NA 29.661.985 NA 167.572.923
CAIXA 45.952.291 NA NA NA NA 2.264.005 NA 48.216.296
BRADESCO 154.096.555 NA NA NA NA 33.073.347 NA 187.169.901
BNDES 136.312.914 NA NA NA NA 760.782 NA 137.073.696
SANTANDER  68.036.821 NA NA NA NA 7.581.335 NA 75.618.157

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragdo Fernando Nogueira da Gosta)

ju/19  |RWApara RWA para Risco de Mercado (9= RWA para Ativos Ponderados
Instituicdes |Risco de Qédito [RWAcam RWAcom  RWAjur RWAacs  (g1) +(g2) +| Risco Operacional | pelo Risco (RWA)
Financeiras (U] (a1) (22 (B (¢4 (B) +(eA) (h () =(f) + (g +(h)
BB 610.315.136  16.055.696 399.092  4.248.914 0 20.703.702 70.105.346 701.124.185
ITAU 724.300.393 9.836.048 972210 18.194.889 12.356.339 41.359.486 81.341.095 847.000.974
CAIXA 424.120.158 5.091.956 1.899.249 3.554.572 166.069 10.711.845 78.899.760 513.731.763
BRADESCO 632.614.591 4229468 1.624.924 5.193.926 619.283  11.667.602 57.494.077 701.776.270
BNDES 468.299.340  32.096.001 0 2.607.548 0 34.703.549 39.989.984 542.992.872
SANTANDER  370.990.437 5.801.558 24.201 20.944.139 2.693.778 29.463.676 46.526.950 446.981.063

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)
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RWA para Risco de Crédito (f): Parcela dos ativos ponderados pelo
risco (RWA) referente a exposicdao ao risco de crédito.

RWAcam (gl1): Parcela do RWA referente as exposicdes em ouro,
em moeda estrangeira e em ativos sujeitos a variagao cambial.

RWAcom (g2): Parcela do RWA referente ao risco das operagoes
sujeitas a variacdo do preco de mercadorias (commodities).

RWAjur (g3): Parcela do RWA referente as exposicdes sujeitas a
variacao de taxas de juros e cupons.

RWAacs (g4): Parcela do RWA referente ao risco das operagoes
sujeitas a variacao do preco de acoes.

RWA para Risco de Mercado (g) = (g1) + (g92) + (g3) + (g4):
Parcela do RWA referente a exposicao ao risco de mercado.

RWA para Risco Operacional (h): Parcela do RWA referente a
€exposicao ao risco operacional.

Ativos Ponderados pelo Risco (RWA) (i) = (f) + (g) + (h):
Corresponde a soma das parcelas referentes a exposicdo aos riscos
de Crédito, de Mercado e Operacional.

Exposicdo Total e Indices

dez/06 Exposicio | indice de Capital | indice de Capital | indice de Raziode | indice de
Instituicdes Total Principal Nivel | Basileia | Alavancagem | Imobilizacio
Financeiras 1)) (K =()/ (i) N=@/(@) [(m)=()/®)]M=(9/() (0
BB NA NA NA 17,25% NA 14,84%
ITAU NA NA NA 18,30% NA 42,18%
CAIXA NA NA NA 25,29% NA 19,75%
BRADESCO NA NA NA 18,76% NA 48,01%
BNDES NA NA NA 24,71% NA 52,41%
SANTANDER NA NA NA 15,37% NA 16,50%
Fonte: Banco Gentral do Brasil (elaboragao Fernando Nogueira da Gosta)

ju/19 Exposicio | indice de Capital | indice de Capital | indice de Raziode | indice de
Instituicdes Total Principal Nivel | Basileia | Alavancagem | Imobilizacido
Financeiras () (K) =(a)/ (i) =@/ @) [(m=(e)/({)] (n)=(9/() (0
BB 1.364.061.257 10,01% 13,41% 18,57% 6,89% 14,19%
ITAU 1.470.864.211 13,64% 14,92% 16,32% 8,59% 27,70%
CAIXA 1.407.344.668 13,92% 13,92% 20,29% 5,08% 10,23%
BRADESCO 1.201.736.350 13,66% 15,03% 18,64% 8,77% 34,39%
BNDES 875.676.951 24,39% 24,39% 34,09% 15,12% 4,30%
SANTANDER 759.046.461 14,04% 15,12% 16,20% 8,90% 10,61%

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboraggo Fernando Nogueira da Gosta)
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Exposicao Total (j): Exposicao Total, sem ponderagao de risco,
conforme definido na Circular n°® 3.748 de 27 de fevereiro de 2015.

Indice de Capital Principal (k) = (@) / (i): Relacdo entre Capital
Principal e Ativos ponderados pelo risco.

Indice de Capital Nivel I (1) = (c) / (i): Relacao entre o
Patrimonio de Referéncia Nivel I e os Ativos ponderados pelo risco.

Indice de Basileia (m) = (e) / (i): Relacdao entre o Patrimonio de
Referéncia e os Ativos ponderados pelo risco.

Razao de Alavancagem (n) = (c) / (J): Relacao entre o
Patrimonio de Referéncia de Nivel I e a Exposicao Total.

Indice de Imobilizacdo (0): Relacdo entre Ativo Permanente e
Patrimonio de Referéncia.

Patriménio de Referéncia Nivel | Capital Patrim6nio de Referéncia

Instituicoes para Comparagdo com RWA Nivel Il para Comparacio com o RWA
Financeiras | dez06 | juv19 [ Muitiplos | dez06 | juv19 [ Mitiplos | dez06 | juwv19 | Muitiplos
BB 20.728.900 94.031.977 5 10.026.743 36.141.215 4 30.755.643 130.173.191 4
ITAU 28.127.322 126.373.090 4 2.537.422 11.894.009 5 30.664.744 138.267.098 5
CAIXA 8.130.699 71.508.324 9 4.063.264 32.733.485 8 12.193.963 104.241.809 9
BRADESQO | 24.697.594 105.448.122 4 10.411.063 25.359.445 2 35.108.657 130.807.567 4
BNDES 18.992.069 132.446.110 7 14.874.333 52.678.983 4 33.866.402 185.125.094 5
SANTANDEH 7.749.728 67.578.342 9 3.874.864 4.832.630 1 11.624.593 72.410.973 6

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragéo Fernando Nogueira da Gosta)

Ativos Ponderados indiice de
Instituicoes pelo Risco (RWA) Basileia
Financeiras | dez/06 | ju19 | Mdltiplos | dez06 | jun/19
BB 178.283.770 701.124.185 4 17,25%  18,57%
ITAU 167.572.923 847.000.974 5 1830%  16,32%
CAIXA 48.216.296 513.731.763 11 2529%  20,29%
BRADESOD |187.169.901 701.776.270 4 18,76%  18,64%
BNDES 137.073.696 542.992.872 4 2471%  34,09%
SANTANDER 75.618.157 446.981.063 6 15,37%  16,20%

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragéo Fernando Nogueira da Qosta)

Nas tabelas acima, comparei a situacao dos Indicadores de
Capital da Caixa antes do primeiro IHCD (dezembro de 2006) com a
capitalizacdo ameacada pela atual administracdo (junho de 2019).
Ficou claro como foi necessario a Caixa os IHCD para obter condicdes
de alavancagem financeira de suas politicas publicas.

Houve a multiplicacdo de seus ativos ponderados pelo risco
(RWA) por onze vezes, um multiplo bem superior ao dos demais
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bancos, em especial, por causa do financiamento habitacional e ao
saneamento basico. Se nao fosse descapitalizada com a devolucao
dos IHCD, manteria a adequada competitividade com os bancos
concorrentes.

As instituicoes financeiras e demais instituicoes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil devem manter,
permanentemente, valor de Patrimonio de Referéncia — PR compativel
com os riscos de suas atividades, apurado nos termos da Resolucgao
CMN n© 4.192, de 1° de marco de 2013. O PR corresponde a soma do
Nivel I e do Nivel II, sendo o Nivel I segmentado em Capital Principal
e Capital Complementar.

O Capital Nivel I é considerado como um capital de melhor
qualidade, capaz de absorver perdas durante o funcionamento da
instituicdo, enquanto o Nivel II seria capaz de absorcao somente apds
constatada a inviabilidade da instituigao.

Em junho de 2019, o Patriménio de Referéncia da CAIXA baixou
de R$ 106,3 bilhdes no fim do primeiro trimestre para R$ 104,2
bilhdes. O Nivel I — Capital Principal caiu de R$ 71,6 bilhdes para R$
71,5 bilhdes, resultado a partir do desconto do Patrimoénio Liquido de
R$ 86,5 bilhdes de ajustes prudenciais préximos de R$ 15 bilhdes.

O Patrimonio Liquido da CAIXA era a soma de Capital Social (R$
36,4 bilhdes), Reservas de Capital, de Reavaliacao e de Lucros (R$
14,5 bilhdes), Lucros ou Prejuizos Acumulados (R$ 6,0 bilhdes),
descontado de Ajustes de Avaliagao Patrimonial (-R$ 9,1 bilhdes), e
acrescido de IHCD - Capital Principal (R$ 38,6 bilhdes).

Em marco de 2019, eram R$ 40,2 bilhdes de IHCD antes da
devolugcao cobrada pelo credor. Em junho de 2019, com atualizagao
monetaria e juros remuneratorios e descontada a devolucdo de R$ 3
bilhdes realizada em 12 de junho, o IHCD se elevou um pouco para
R$ 41,6 bilhoes.

Logo, se fossem totalmente pagos os “empréstimos perpétuos”,
contrariando os contratos originais com clausulas de perpetuidade e
sem vencimento previsto, ceteris paribus (tudo mais constante),
zeraria os contratos de IHCD e seu PatrimOnio Liquido baixaria para
apenas R$ 47,8 bilhdes, ou seja, 55% do valor do PL no fim do
primeiro semestre de 2019. O Capital Principal - Nivel I e, em
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consequéncia, o PatrimoOnio de Referéncia — Nivel I, por a CAIXA nao
possuir Capital Complementar, cairia para R$ 32,9 bilhdes.

Somado ao Capital — Nivel II (R$ 32,7 bilhdes), resultaria em
Patrimbnio de Referéncia de R$ 65,6 bilhdes (queda de 37%) para
comparacao com Ativos Ponderados pelo Risco (RWA) de R$ 514
bilhdes - ja@ menor em relagdo ao de marco: R$ 530 bilhdes.

Seu Indice da Basiléia cairia para 12,7%, bem abaixo dos
quatro outros grandes bancos concorrentes em junho de 2019: Banco
do Brasil com 18,6%, Ital com 16,3%, Bradesco com 18,6%, BNDES
com 34,0% e Santander com 16,2%. Estaria pouco abaixo do limite
superior da exigéncia do Acordo de Basiléia III em 2019: 13% dos
RWA. Necessitaria se capitalizar para manter sua alavancagem
financeira.

A Razao de Alavancagem (RA), relacao entre o menor
Patrimonio de Referéncia Nivel I de R$ 32,9 bilhdes e a Exposicdo
Total de R$ 1.407 bilhdes, cairia para 2,3%. Isto seria menos da
metade da contabilizada em junho de 2019: 5,1%.

Estaria muito abaixo da RA dos concorrentes: trés vezes inferior
a do Banco do Brasil (6,9%), quatro vezes inferior a do Itau (8,6%),
Bradesco (8,8%) e Santander (8,9%), seis vezes inferior a do BNDES
(15,1%).

O Banco Central do Brasil aceitaria tal alavancagem financeira
como “excecdo a regra”? Ele reconheceria a Caixa ser “too big to fail”
(muito grande para quebrar) e oferecer risco soberano por seu
controlador ser o Tesouro Nacional com 100% das agoes?

O Banco Central do Brasil editou a Circular n® 3.748 em 27 de
fevereiro de 2015. Ela dispde sobre a metodologia para apuracao da
Razdo de Alavancagem (RA).

Alinhada com as recomendacdes do Comité de Basileia para
Supervisao Bancaria, conhecidas em seu conjunto como Basileia III, a
RA busca evidenciar o grau de alavancagem das instituicbes
financeiras, uma informacdao importante para acompanhamento do
risco sistémico. Este nao é capturada adequadamente nas
metodologias de requerimento de capital baseadas em risco.
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A RA é definida como a razdo entre o Nivel I do PR,
componente do capital regulamentar de alta qualidade mantido pelos
bancos, e a Exposicao Total da instituicao.

Ainda ndo foi acordado pelos integrantes do Comité de Basileia
um valor minimo a ser requerido para a RA com base nas
informacoes obtidas das instituicoes financeiras. Caso isso seja feito,
certamente, a devolugao do IHCD impedira a manutencgao do foco no
core business da Caixa, isto €, na promocdo de projetos sociais com
alavancagem financeira.
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Capitulo 6.
Agenda 21: Responsabilidade Socioambiental

Introducao

Uma nova era cultural foi instalada no mundo, seguindo as
manifestacdes da contracultura americana e europeia na década de
60. O “conflito de geragdes” camuflava, inicialmente, um choque
cultural mais profundo contra o conservadorismo. Os adversarios dos
jovens eram todos os reacionarios. Costumeiramente, reagiam contra
a evolugao social.

O ponto-de-partida da nova concepcao filoséfica foi uma
aparente platitude. Foi a constatacao de os homens, por um lado,
serem todos iguais entre si; de outro, cada individuo ser diferente
dos demais.

Quem tinha o instinto de protecao predominante consideravam
mais importante, para a boa convivéncia humana, aquilo comum
capaz de o0s unir em uma coletividade. Quem achava ser mais
relevante, para a melhor convivéncia, a diversidade e/ou a
competitividade, possuia um instinto de competicdo predominante.

Mas, a partir dos desdobramentos daqueles conflitos e da
deterioracdo do meio ambiente, o instinto de sobrevivéncia
humanitaria passou a sobressair. Aumentou, em Nacao civilizada, a
consciéncia social de a histéria humana ndo se restringir a um
conflito perpétuo entre grupos coletivos em rixa. Elevou-se a
percepcao da diferenca entre a mente com a qual se nasce e a mente
“formada”, via aprendizado, cultura e socializagao.

O instinto primario do ser humano é essencialmente a parte do
seu comportamento sem ser fruto de aprendizado educativo. A
consciéncia ou inteligéncia coletiva permite ele ir aprendendo o seu
ambiente (e, portanto, o seu aprendizado) ter uma influéncia
poderosa no modo pelo qual seus instintos primarios se expressam.

Estes instintos primitivos sao aqueles formados durante seu
tempo na savana pelos cacadores e/ou coletores. A descoberta da
sequéncia completa do genoma humano, em 2003, no inicio do novo
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milénio, revelou inclusive essas caracteristicas herdadas, adequadas
ao longo da evolugao bioldgica, serem transmitidas por genes.

O ser humano com o instinto de competicdo predominante
confia as desigualdades sociais serem diminuidas caso se favoreca a
competitividade geral. Ele minimiza a protegao social e maximiza o
esforco individual.

Em contrapartida, hd aquele ser cuja prioridade é a protecédo
contra a competicdo social. Na escolha entre a competitividade e a
solidariedade, prioriza esta ultima.

Assim, as pessoas com o instinto de protecao predominante se
reuniram a outras pessoas gregarias, em uma ac¢ado coletiva, para
lutar pela eliminacdo das desigualdades sociais. Ao contrario, seus
adversarios insistiam na conviccao de as desigualdades serem
naturais e, enquanto tal, nao eram eliminaveis.

Estes ultimos buscavam uma adaptagdao ao ambiente
competitivo profissional e apenas lutavam por conservar as posicoes
conquistadas. Para isso, segundo seu entendimento, dependeria de se
ter ambicao. Dai, eles acreditavam ser superiores aos outros, “mais
competentes” em uma sociedade de desiguais: autoimagem com
autoengano.

De acordo com essa ideologia conservadora, se 0s homens
eram seres bioldgicos desiguais, deveriam se submeter a “lei do
darwinismo social”. Esta era a ideia de a vida em sociedade
reproduzir a vida natural, com sua violéncia, hierarquia e eficiéncia.

Os herdeiros genéticos de cacadores/guerreiros, adeptos da
violéncia, argumentam a sociedade mercantil fazer uma selegao,
neste caso “social”, entre os individuos capacitados a se desenvolver
e 0s possiveis de apenas sobreviver em condicdes precarias. Quem
melhor se adaptasse ao meio ambiente econ6mico se enriqueceria,
inclusive dando continuidade a sua dinastia ou cla familiar. Acima de
tudo, a preocupacao era com a defesa da tradicdo, familia e
propriedade herdada.

Ja a nova concepgao filoséfica, nascida da contracultura dos
anos 60, pressupunha a condicao humana ser fundada pela negacao
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da heranca natural. A sociedade se desenvolvia, opondo-se as forcas
cegas da natureza.

Socialmente, nada seria mais parecido com a livre-natureza
senao o livre-mercado. Em um novo mundo civilizado, nao haveria
mais a necessidade de se dominar pelo pensamento de a esséncia
humana ser essencialmente egoista e imutavel. O instinto de
sobrevivéncia (inclusive em defesa da vida no planeta) poderia
predominar, socialmente, sobre os outros instintos primarios.

Essas duas linhas de pensamento possuem contrastes nao sé
de ideias, mas também de interesses econdmicos e de prioridades a
respeito da direcao a ser seguida pela sociedade. Mas a ideia de a
sociedade ser separada por uma ampla linha diviséria maniqueista
ignora o fato de pessoas diversas tragarem essa linha de maneira
desigual e em niveis diferentes.

O conflito de interesses nao era, simplesmente, biunivoco. Caso
fosse, essa estrutura social ja teria sido destruida.

No fim do milénio, a partir dos anos 70, essa nova cultura
passou a reconhecer o insucesso da tentativa de exterminar o
oponente classista, em uma sociedade antagbnica. Portanto, construir
um novo mundo, unido pelo instinto de sobrevivéncia, ou melhor,
pela consciéncia ecoldgica, seria uma evolugao possivel.

Esse pacto social passaria a ser o sonho (real), a alternativa
(possivel) e a utopia (necessaria) no novo milénio. A imaginacdo no
poder significaria construir uma sociedade ideal, fundamentada em
leis justas e em instituicdes politico-econdmicas verdadeiramente
comprometidas com o bem-estar da coletividade, inclusive na sua
relacdo com o meio ambiente.

N3o seria mais um projeto de natureza irrealizavel, uma ideia
generosa, porém impraticavel. Por ser um produto da imaginacao, ou
seja, da inteligéncia coletiva, ndo significaria ter, necessariamente,
auséncia de consisténcia ou fundamento real.

Essa ficcao nao seria uma ilusao, caso atendesse a uma
necessidade de construcdo real. Esse modelo imaginario de sociedade
ideal foi concebido como critica a organizacao social (e ao poder
corporativo) existente.
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Porém, seria inexequivel, se nao estivesse vinculado a defesa
de condigdes ambientais saudaveis, na realidade concreta. Nasceu
entdao o “movimento verde” (ou “ambientalista”) como um projeto
alternativo de organizacao social, capaz de indicar potencialidades
realizaveis e concretas, em uma determinada ordem politica
constituida, contribuindo desta maneira para sua transformacao.

Breve Historia da Consciéncia Ambientalista

Nesse caldo da contracultura, surgiu na Suécia, em 1968, a
ideia entdo vanguardista de fazer uma conferéncia internacional
sobre o meio ambiente. Ela foi efetivamente realizada em Estocolmo,
em 1972.

Nascia, com a entao denominada Conferéncia das Nacgoes
Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, o “compromisso ecoldgico”,
assumido pela geragao de 70 e as posteriores. Ndao por acaso, a
Conferéncia foi realizada na Suécia, a qual havia sofrido sérios danos
em seus lagos, em consequéncia de chuvas acidas resultantes da
forte poluicdo atmosférica na Europa Ocidental.

A longa histéria politica democratica na Suécia também a
justificava. Ela ensejou ndo s6 uma melhor qualidade de vida, mas
uma cidadania mais avangada, naquele pais.

Precocemente, em 1917, um ministério de coalizdo entre
liberais e socialdemocratas assumiu o poder e iniciou reformas
sociais, como a reducao da jornada de trabalho para oito horas
diarias e a extensdo do sufragio universal as mulheres. O Partido
Trabalhista Social Democratico permaneceu no governo, quase
ininterruptamente, de 1932 a 1976.

O modelo sueco era econémico e politico, mas também, e
principalmente, societario. Era um modelo de ética social, isto &, a
ética da absoluta transparéncia das relagdes sociais e o ideal da
comunicacao perfeita.

A distincdo entre privado e publico, na Suécia, era exemplar:
havia desvendamento do secreto, desprivatizacdao, gestao publica do
privado. O considerado em outros lugares “violacao do espaco
privado individual” 1a era conquista social inarredavel.
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A bandeira-de-luta em defesa do ecossistema se encontra
acima de qualquer suspeita. Ele se reveste uma pretensao de
universalidade - pacifismo, ajuda ao Terceiro Mundo, solidariedade
social, respeito pelos Direitos Humanos -, tendo como fundamento
ideoldgico o consenso e a transparéncia. O modelo de socialismo
nordico constitui talvez uma espécie de representacao antecipada de
uma nova ordem social.

A Conferéncia de Estocolmo colocou o meio ambiente no foco
das preocupacoes internacionais. A Declaracao de Estocolmo sobre o
Meio Ambiente Humano e seus principios constituiram o primeiro
conjunto de soft laws - leis internacionais apenas intencionais, sem
aplicacdo obrigatéria — para questdes ambientais internacionais.

O conceito de desenvolvimento sustentavel foi apresentado em
1987, como resultado da Assembleia Geral das Nagdes Unidas, no
relatorio Our Common Future (Nosso Futuro Comum), conhecido
como Relatorio Brundtland, devido ao fato do encontro ter sido
presidido por Gro Harlem Brundtland, primeira ministra da Noruega.

Ressalvo o “argumento de autoridade”: a populacao deste pais
desfruta excelente qualidade de vida. A Noruega ostenta, desde
2001, o mais alto Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) do
mundo.

O Relatério Brundtland traduziu preocupacdbes com o meio
ambiente j& em processo de instalacdo na sociedade. Nele foi
expresso pela primeira vez o conceito de “desenvolvimento
sustentavel”, utilizado até os dias atuais.

Desenvolvimento sustentavel é definido como aquele capaz de
“atender as necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geracdes futuras de atenderem as suas”. A
sustentabilidade do desenvolvimento implicaria em uma mudanga nas
relacdes socioeconOmicas, politicas, culturais e ecoldgicas.

No Rio de Janeiro, em 1992, realizou-se a Conferéncia das
Nacgdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, a Clpula da
Terra, ou Rio-92, como é mais conhecida. Ela reuniu chefes de Estado
e representantes oficiais de 179 paises. Atraiu, ainda, organizacgdes
nao-governamentais de todo o mundo para um evento paralelo - o
Férum Internacional de ONGs e Movimentos Sociais.
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A Agenda 21 foi o documento mais abrangente resultante dessa
conferéncia. Selou um compromisso entre as nagoes participantes.

Apresenta-se, tanto para o poder publico, como para a
sociedade civil e os setores econdmicos, como um grande guia para a
promocao de acoes estimulantes da integracao entre o crescimento
econdémico, a justica social e a protecdo ao meio ambiente. Sua
principal estratégia é propor solugdes e alternativas em favor do
desenvolvimento sustentavel e ela deve ser compreendida como um
instrumento capaz de conjugar participacao e transformacao social.

O termo “Agenda 21” foi usado no sentido de expressar as
intencdes de se caminhar para a realizacao desse novo modelo ao
longo do século XXI. E um instrumento de planejamento para a
construcdo de sociedades sustentaveis, em diferentes regidoes do
planeta, conciliando métodos de protecao ambiental, justica social e
eficiéncia econémica.

Assim, a Agenda 21 Global constitui a mais abrangente
tentativa ja realizada de promover, em escala planetaria, um novo
padrao de desenvolvimento, denominado “desenvolvimento
sustentavel”.

Ao redefinir o conceito de desenvolvimento, assegurando-lhe
dimensdao nao apenas quantitativa, mas também qualitativa, o
documento enfatiza o aumento da produtividade, aliado a justica
social e a conservagao dos recursos naturais. Suas perdas crescentes
devem ser consideradas como contribuicao negativa ao Produto
Interno Bruto (PIB), assim como as demais Contas Nacionais.

Tal esforco exige mudancas culturais de comportamento,
inovacao tecnoldgica e rede de compromissos. Esta seria formada por
todos os participantes mundiais, empenhados com sua propagacgao
nos planos global, nacional e local.

Na Rio-92, cada pais se comprometeu a definir sua propria
Agenda, fixando prioridades, envolvendo a sociedade e o governo,
promovendo parcerias. O objetivo maior era alcancar meios de
implementacao capazes de reverter os processos de
insustentabilidade em curso, no modelo de desenvolvimento em vigor
no mundo.
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O modo de vida planetdrio, organizado através de uma
economia de mercado, seja o capitalismo, seja o socialismo
realmente existente, onde predominavam apenas os interesses das
grandes corporacgdes transnacionais, virou alvo de avaliacdo critica.
Seu poder de destruicao do meio ambiente passou a sofrer
constantes denuncias de cientistas e cidadaos preocupados com a
vida humana.

A elevacao da consciéncia ecolégica dos membros dessas
corporagoes levou a mudancas no sentido da adocdao de uma
autorregulacao. Essa prevencao deveria ser realizada antes de
legislacdes draconianas serem impostas.

A gestao empresarial, tendo como referéncia apenas atender
aos interesses curto-prazistas dos acionistas, revela-se insuficiente
no novo contexto de planejamento ecoldgivo. Ele requer uma gestdo
balizada pelos interesses e contribuicdes de um conjunto maior de
partes interessadas.

A busca de exceléncia pelas empresas passa a ter como
objetivos tanto a maior qualidade nas relagdes humanas quanto a
revisao da relacao predatdria entre o ser humano e a natureza, para
obtencdo da sustentabilidade econOGmica, social e ambiental. A
empresa socialmente responsavel é aquela com a capacidade de
ouvir e analisar os interesses conflitantes de todos aqueles com
algum apego a sua atuacao - funcionarios, clientes, governos,
organizacdes nao governamentais, etc. - e nao apenas dos
acionistas, tentando incorpora-los no planejamento de suas
atividades.

O Instituto Ethos, em seu sitio na Internet (www.ethos.org.br),
esclarece qual é a diferenca entre responsabilidade socioambiental e
filantropia. “A filantropia trata basicamente de acao social externa da
empresa, tendo como beneficiario principal a comunidade em suas
diversas formas (conselhos comunitarios, organizagdes nao-
governamentais, associacdes comunitarias etc.). A responsabilidade
socioambiental, por sua vez, focaliza a cadeia de negdcios da
empresa e engloba preocupagdes com um publico maior (acionistas,
funcionarios, prestadores de servico, fornecedores, consumidores,
comunidade, governo e meio ambiente), cujas demandas e
necessidades a empresa deve buscar entender e incorporar em seus
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negocios. Assim, a responsabilidade socioambiental trata diretamente
dos negdcios da empresa e como ela os conduz”.

O movimento verde amadureceu, ampliando sua dimensao
social. Com o avanco da consciéncia ecoldgica, foi se percebendo
mais 0s riscos ambientais.

Eles tornaram-se cada vez mais determinantes para qualquer
negocio. A gestdo inadequada das questdes ambientais pode causar
perdas financeiras irreparaveis para a empresa e, em decorréncia,
para seus credores: 0s bancos.

A preocupacao das instituicdes financeiras com as questdes
ambientais ocorreu, inicialmente, como forma de evitar a
responsabilizacao legal por danos ambientais, produzidos por bens
recebidos como garantia de empréstimos.

Os bancos estdo sujeitos a trés tipos de riscos ambientais.

Primeiro, o risco direto envolve todos aqueles aos quais o0s
bancos respondem diretamente como poluidores. S3ao os riscos
associados as suas proprias instalagdes, uso de papéis,
equipamentos, energia, etc.

Nessa modalidade se aplica, diretamente, o Principio do
Poluidor Pagador. O banco deve internalizar, nos seus custos, 0s
gastos a degradacao ambiental no processo operacional, a fim de
evitar apenas os lucros de suas atividades serem privatizados e os
custos do dano ambiental serem socializados. Desta forma, risco
ambiental passa a ser visto como custo financeiro.

Segundo, o risco indireto ocorre porque o risco ambiental afeta
a empresa com a qual o banco tem relacionamento como
intermediador financeiro, via operacdes de crédito ou como detentor
de agdes ou titulos de divida.

Os bancos vém sofrendo pressao do publico em geral e dos
organismos nao-governamentais (ONGs) para adotar uma politica de
financiamento e investimento ambientalmente correta, sob pena de
terem sua reputacao prejudicada diante da sociedade.

A imagem dos bancos na sociedade é importante para o
sucesso conjunto de suas atividades e é considerada como parte de
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seu patrimoénio. Por isso, ha ocorréncia do terceiro tipo de risco
ambiental: o risco de reputacéo.

No Férum Econdmico Mundial, em Davos, em 31 de janeiro de
1999, o Secretario-Geral das Nacdes Unidas, Kofi Annan, desafiou os
lideres empresariais mundiais a apoiar e adotar o Pacto Global, tanto
em suas praticas corporativas individuais, quanto no apoio a politicas
pUblicas apropriadas. E uma iniciativa com o objetivo mobilizar a
comunidade empresarial internacional para a promogao de valores
fundamentais nas areas de direitos humanos, trabalho e meio
ambiente.

Foi criada para ajudar as organizacdoes a redefinirem suas
estratégias e acdes. Visava todas as pessoas compartilhar dos
beneficios da globalizagdo, evitando estes serem aproveitados por
poucos.

O Pacto Global advoga dez principios universais, derivados da:

1. Declaracdo Universal de Direitos Humanos - respeitar, proteger
e evitar violagdes desses direitos -,

2. Declaragdo da Organizacao Internacional do Trabalho sobre
Principios e Direitos Fundamentais no Trabalho - apoiar a
liberdade de associacao no trabalho, abolir o trabalho forcado,
abolir o trabalho infantil, eliminar a discriminagao no ambiente
de trabalho -,

3. Declaragdo do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento -
apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais,
promover a responsabilidade ambiental, encorajar tecnologias
gue nao agridem o meio ambiente - e

4, Convencao das Nacbes Unidas Contra a Corrup¢cao — combater a
corrupcao em todas as suas formas inclusive extorsao e
propina.

No Brasil, alguns bancos ja manifestam sua preocupacao com a
variavel ambiental nos negdcios, aderindo aos Principios do Equador.
Procuram garantir os projetos financiados serem desenvolvidos de
forma socialmente responsavel e refletirem boas praticas de gestao
ambiental.
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A adocdao desses Principios implica a revisao cuidadosa das
propostas de clientes ao solicitarem financiamento de projetos,
evitando-se, com isso, fornecer empréstimos a projetos cujo
interessado nao concorde com as politicas e procedimentos
socioambientais, adotados pela instituicao financeira. Até 2007,
quarenta e quatro instituicdes bancarias ja tinham aderido aos
Principios do Equador, sendo cinco do Brasil, provavelmente, os “big-
five"”: bancos cobrados para atuarem como verdadeiras corporacoes
com responsabilidades sociais, dados terem cerca de 90% dos
clientes.

Os Principios do Equador sao um conjunto de politicas e
diretrizes a serem observadas na analise de projetos de investimento
de valor igual ou superior a US$ 10 milhdes. Tem por base critérios
estabelecidos pelo International Finance Corporation, instituicao
vinculada ao Banco Mundial.

Essas salvaguardas versam sobre:

1. avaliagdes ambientais;

2. protecao a habitats naturais;

3. gerenciamento de pragas;

4, seguranca de barragens;

5. populacdes indigenas;

6. reassentamento involuntario de populagoes;
7. propriedade cultural;

8. trabalho infantil, forcado ou escravo;

0. projetos em aguas internacionais; e

10. saude e seguranca no trabalho.

Os Principios do Equador foram revisados, em julho de 2006,
gquando se impuseram maiores exigéncias referentes a formalizacao
da concordancia do tomador do empréstimo, nos proéprios
instrumentos de financiamento, quanto ao atendimento das
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recomendacOes apresentadas como fruto da analise do projeto a luz
desses Principios.

Por exemplo, o tomador devera concordar com:
1. a aplicacao da legislacao socioambiental local pertinente;

2. o desenvolvimento do Plano de Acao de mitigacao de riscos
socioambientais;

3. a provisao regular de relatérios; e,

4., guando for o caso, a elaboracao de plano de desativacdo das
instalacdes no fim do projeto.

Passou a haver um maior detalhamento de requerimentos
voltados a avaliacdo socioambiental de projetos, preservacdo da
biodiversidade, salde e seguranca de comunidades afetadas,
particularmente, as comunidades indigenas. Houve também o
compromisso em tornar publicas informagdes anuais sobre a
aplicacao dos Principios do Equador em suas operagoes.

Finalmente, o II Acordo de Capitais da Basiléia considera outros
riscos enfrentados pelos bancos para efeito de calculo de capital
regulamentar. Ele exige modelos de gerenciamento de riscos mais
precisos, com especial atencao para o risco ambiental.

Estudo de Caso: Agenda 21 do Banco do Brasil

O Banco do Brasil aderiu ao Pacto Global, em novembro de
2003, no inicio da Era Social-Desenvolvimentista, demarcando assim,
historicamente, a troca da agenda neoliberal pela de responsabilidade
socioambiental. Nao se imaginava haver o observado retrocesso
politico, econbmico, social e ambiental, isso sem falar no cultural,
registrado apds o golpe de 2016. No ano anterior, ja tinha voltado a
Velha Matriz Neoliberal na politica econdmica.

A historia da Agenda 21 do Banco do Brasil revelava seu
compromisso com o consenso do novo século: “o crescimento
econdmico € uma condicao necessaria, mas ndo suficiente, para o
desenvolvimento sustentavel, o qual pressupde um processo de
inclusao social com uma vasta gama de oportunidades e opgodes para
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as pessoas; [...] ndao pode haver desenvolvimento enquanto houver
iniqliidades sociais cronicas no Pais” . Possuia também o significado
historico de representar, politicamente, a substituicdo da Agenda
Neoliberal pela Agenda da Responsabilidade Socioambiental.

Como foi visto, dentre os resultados da Conferéncia Rio-92,
destacava-se a proposta de um plano de agao para o meio ambiente
e o desenvolvimento no século XXI, a chamada Agenda 21, a ser
adotada global, nacional e localmente, por organizacdes do sistema
das Nacdes Unidas, governos e pela sociedade civil. Constituia-se na
mais abrangente tentativa ja realizada de orientar um novo padrao
de desenvolvimento para o século XXI, cujo alicerce era a sinergia da
sustentabilidade ambiental, social e econdmica.

Em 2004, o Banco do Brasil assumiu compromisso formal com o
Ministério do Meio Ambiente para desenvolver uma agenda cujas
acdes evidenciariam o comprometimento da Empresa com o
desenvolvimento sustentdvel de seus negdcios. O ato coroava um
trabalho realizado, internamente, desde 2003, voltado para a
definicdo de principios e estratégias de responsabilidade
socioambiental. Percebendo a aderéncia de suas intencgdes
estratégicas com os principios da Agenda 21 Global, o Banco do Brasil
estabeleceu sua Agenda 21 Empresarial, uma agenda para a
sustentabilidade.

Esse compromisso tornou-se uma missao cotidiana. Em maio
de 2007, houve o lancamento da Agenda 21 do BB, iniciativa pioneira
no pais, divulgando esse compromisso inserido em sua estratégia
corporativa.

Foi elaborada a partir dos compromissos publicos assumidos
pelo BB, de referenciais oriundos de organismos fomentadores do
movimento de responsabilidade corporativa em nivel nacional e
internacional. Além disso, incorporou o resultado de um férum de
gestao de pessoas e responsabilidade socioambiental, envolvente de
todo o corpo funcional do Banco.

A Agenda 21 do BB estruturava-se em trés eixos.

O primeiro - fazer negocios com foco no desenvolvimento
sustentavel - tinha os seguintes objetivos:
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implementar acoes de apoio ao desenvolvimento sustentavel;

financiar atividades de geracdao de trabalho e renda e de
inclusao social;

financiar atividades e tecnologias ambientalmente adequadas.

O segundo - adotar praticas administrativas e negociais com

responsabilidade socioambiental — buscava:

1.

disseminar os principios e fortalecer a cultura dessa
responsabilidade na “comunidade BB”;

manter processos administrativos e processos negociais
coerentes com esses principios; e

fortalecer a interacdao com os publicos de relacionamento nesse
sentido.

Finalmente, o terceiro eixo referia-se ao investimento social

privado. Dentro dessa diretriz, o BB buscava:

1.

contribuir para a melhoria da qualidade de vida da populacao
brasileira,

ajudar programas relacionados a consciéncia e preservacao
ambiental,

patrocinar programas relacionados a defesa e a promocgdo dos
direitos humanos,

captar recursos para apoiar acdes vinculadas ao
desenvolvimento social, e

incentivar a atuagao dos funcionarios em trabalhos voluntarios
e acgoes sociais.

Portanto, a Agenda 21 do BB seria um compromisso com a

sustentabilidade, a cidadania e o movimento de responsabilidade
socioambiental. O desenvolvimento das iniciativas em cada um dos
eixos seria fruto do engajamento e dedicacdao de todas as areas do
Banco. Elas contribuiriam para a disseminagcao da postura de
responsabilidade socioambiental no conglomerado financeiro.
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Dever-se-ia entender a postura de responsabilidade
socioambiental como compromisso para mérito do Banco como um
todo. Decorreria dai:

° a hecessidade de engajamento e comprometimento das
liderangas e do corpo funcional com o desenvolvimento

sustentavel;

o acompanhamento e avaliacao do processo de adocao desses
valores e principios éticos nas praticas administrativas e
negociais.

O papel de viabilizar essa intencdo estratégica — ser referéncia
em responsabilidade socioambiental e no desenvolvimento
sustentavel do pais - constituia uma obrigacdo de responder pelas
acoes proéprias ou dos outros em tudo ao seu alcance.

O Banco do Brasil sempre fez parte de um conjunto das
organizagoes brasileiras responsaveis pela elaboracdo e difusdo das
ideologias na sociedade civil. A alternancia democratica do poder
possibilitaria, desde 2002 até 2014, a criacdo de um novo pacto
corporativo em torno da responsabilidade socioambiental da
Empresa.

Proporcionaria, assim, a colagem ideoldgica entre a alta
administracao e o corpo funcional, cujo entendimento mutuo tinha
sofrido um rompimento ou, pelo menos, uma interrupgao de
continuidade, nos episddios ocorridos em meados da década anterior.
Essa divisdao era ainda uma “fratura exposta” na coesdao interna.

A quebra de histéricos compromissos implicitos - respeito
profissional e estabilidade no emprego - constituiu uma violagao ou
infracdao violenta no contrato mutuo entre servidores publicos. Apenas
um acordo consensual em torno da responsabilidade socioambiental a
superaria.

A nova direcao, a partir de 2003 até 2014, buscou ganhar
aliados para suas posicoes. Restabeleceu a coeséo interna, através da
participacdao e do consenso.

Desta forma, foi estabelecido um consenso a respeito da nova
agenda da Empresa. O Banco do Brasil cuidaria para seus negodcios
gerassem resultados econdmicos, inclusive sob a forma de
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participacdao em lucros e resultados obtidos no mercado. Mas, ao
mesmo tempo, buscaria resultados sociais e ambientais, sob a forma
de inclusao social, geracao de trabalho e renda e respeito ao meio
ambiente.

Essa Agenda da Responsabilidade Socioambiental tinha de
comecar em casa, para selar esse compromisso corporativo. Esse
caminho inicial seria seguido, promovendo a cidadania interna.

Uma empresa com dimensdes gigantescas, como é o caso do
Banco do Brasil, necessita instituir mecanismos participativos de
modo a possibilitarem ouvir e dar consequéncia as opinioes,
sugestOes e criticas feitas por seus funcionarios. Sao as pessoas cujo
trabalho fazem o dia-a-dia da Organizacgao, aplicando seus melhores
esforgcos na promocao dos negdcios e na solugao dos problemas.

Inspirado no compromisso de manter o didlogo em carater
permanente com seus funcionarios, de modo a assegurar niveis
superiores de gestdao compartilhada e transparéncia, o BB realizou,
em 2003, o IV Férum Gestdao de Pessoas e Responsabilidade
Socioambiental. Ele mobilizou e garantiu a manifestacao de todos os
84 mil funcionarios.

Foram colhidas cerca de 18 mil manifestacdes, entre criticas,
sugestoes e propostas. Foram sistematizadas em uma expressiva

pauta de contribuicdes para as decisdes estratégicas da empresa.

Outro simbolo da nova era, representando mais uma conquista
historica para as batalhas feministas, travadas a partir dos anos 70,
aconteceu em 8 de marco de 2006. Na data quando se comemora o
Dia Internacional da Mulher, o Banco do Brasil anunciou a adesao ao
Programa Pro-Equidade de Género, coordenado pela Secretaria
Especial de Politicas para Mulheres do Governo Federal. O objetivo
era desenvolver novas concepcdes na gestao de pessoas e na cultura
organizacional para alcancar a equidade de género no mundo do
trabalho.

As estatisticas internas apontavam um percentual reduzido de
mulheres exercendo cargos de primeira gestora, em torno de 8%, se
comparado a quantidade de funcionarias na empresa, embora as
mulheres representassem cerca de 35% do quadro geral. Além disso,
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30% das funcionarias exerciam apenas cargo de geréncia média no
BB.

A primeira acao a ser desenvolvida, fruto do compromisso
estabelecido, seria a realizacao de pesquisa para identificar o perfil da
diversidade na empresa. Entre outros aspectos, desejava-se verificar
quais os fatores, de fato, interferentes no processo de ascensdo
profissional das mulheres. A partir de um diagndstico preciso, poderia
se providenciar solugdes para se evitar discriminagoes de género.

Outra vitdria, neste caso, representativa da /uta contra a
homofobia, ocorreu com essa nova Agenda. Este avanco cultural se
deu a luz dos compromissos estabelecidos nas politicas de
responsabilidade socioambiental, definida o respeito a diversidade
como um de seus principios.

O Banco encaminhou, em 2004, a Caixa de Assisténcia dos
Funcionarios do Banco do Brasil (CASSI), estudo técnico defendendo
a inclusao de pessoas homossexuais, companheiros e companheiras
de funcionarios e funcionarias, como beneficidrias-dependentes nos
planos de saude daquela Instituicdo. A proposta foi aprovada pelo
Conselho Deliberativo da CASSI em outubro de 2005.

Atento aos aspectos contemporaneos da criminalidade, onde a
saude e a qualidade de vida no trabalho de seus funcionarios sofriam
graves danos, o BB revisou, em 2005, o seu Programa de Assisténcia
a Vitimas de Assalto e Sequestro. A principal alteracao referiu-se ao
dever de acompanhamento, pelas Geréncias Regionais de Gestdo de
Pessoas, do cumprimento das acdes de atendimento as vitimas, além
de amparo em casos de ameacas ou tentativas de assalto e
sequestro, implicantes em risco para a seguranca dos funcionarios.

A partir da publicacao do Decreto 3.298, de 20 de dezembro de
1999, o Banco do Brasil passou a destinar 5% das vagas de cada
selecdo externa as pessoas com deficiéncia. Em 2005, a Diretoria de
Relagdes com Funcionarios e Responsabilidade Socioambiental do BB
autorizou a posse de 105 candidatos com deficiéncia.

No processo de admissao, todos os candidatos aprovados eram
submetidos aos exames médicos pré-admissionais, incluindo
avaliacdes médicas e laboratoriais. Durante essa fase, e confirmando-
se a condicdo de portador de deficiéncia, eram registradas as
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recomendacdes médicas condizentes com as limitacdes apresentadas
pelo candidato e eram realizadas a analise ergon6mica e as
adequacodes necessarias do posto de trabalho.

Alguns tipos de deficiéncia exigiam modificacdes do mobiliario,
reformas na estrutura fisica da agéncia para garantia da
acessibilidade e instalacdo de recursos tecnoldgicos, tais como,
softwares destinados a leitura ou amplificacdo de imagens utilizadas
por deficientes visuais. A insercao do tema nos treinamentos internos
com a produgao de dois cursos auto instrucionais, a divulgacao de
artigos pelos canais de comunicacao da empresa e a formatagao de
curso para a disseminacao da Linguagem Brasileira de Sinais (Libras)
entre os funcionarios, foram outras acdes empreendidas.

Vale mencionar outras lutas e conquistas sociais, dessa vez no
ambito externo a Empresa, representativas das acOes derivadas da
Agenda da Responsabilidade Socioambiental.

O trabalho da Fundacgao Banco do Brasil avancou, a partir de
2004, inclusive com a expansao do foco inicial do Semiarido para a
regiao Amazonica e para o Cerrado. Sempre por meio de parceiros,
com destaque para redes como o Grupo de Trabalho da Amazobnia
(GTA), na Amazoénia Legal, a Articulacao do Semiarido (ASA), e com a
Rede Cerrado e entidades a ela filiadas.

A expansdo da a&rea geografica de atuacgdo significou,
entretanto, uma reducao da capacidade de investimento. Assim,
tornou-se ainda mais importante articular projetos e mobilizar
parceiros, seja de oOrgaos publicos locais, seja de instituicoes de
carater nacional.

Esse trabalho articulado da Fundacgao direcionou, a partir de
2006, a prioridade de intervencao a cinco cadeias produtivas -
cajucultura, mandiocultura, apicultura, reciclagem e
ovinocaprinocultura -, em projetos de desenvolvimento local,
reaplicacdo de tecnologias sociais, além das intervengdes em
alfabetizacdao de jovens e adultos, complementacao escolar, inclusdo
digital, entre outras.

Para tanto, a Fundagao percebeu o trabalho ser mais poderoso
quando se uniu forgcas com ministérios, ONGs e outros atores.
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Passados mais de 130 anos da extincao oficial da escravidao, o
pais ainda convive com as marcas deixadas pela exploracdo da mao-
de-obra escrava. No Brasil, a escraviddo contemporanea manifesta-se
na clandestinidade. Ela é marcada por autoritarismo, corrupcao,
segregacgao social, racismo, clientelismo e desrespeito aos direitos
humanos.

Segundo calculos da Comissdo Pastoral da Terra (CPT), existiam
no Brasil cerca de 25 mil pessoas submetidas as condicées analogas
ao trabalho escravo. Os dados constituiam uma realidade de grave
violacao aos Direitos Humanos. Eles envergonhavam nao somente os
brasileiros, mas toda a comunidade internacional.

Desde agosto de 2004, o Banco do Brasil praticava a suspensao
de novos créditos a clientes incluidos em relacdo de empregadores e
proprietarios rurais, caso submetessem seus trabalhadores a formas
degradantes de trabalho ou os mantivessem em condi¢cdes analogas
ao trabalho escravo, divulgada pelo Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE). Mas, consciente de a eliminagao do trabalho escravo constituir
condicdo basica para o Estado Democratico de Direito, o Banco do
Brasil, juntamente com outras 54 empresas, apoiou a decisao do
Governo Federal, na ocasiao, de eleger como uma das principais
prioridades a erradicacdo de todas as formas contempordneas de
escravidao.

Assim, em maio de 2005, essas instituicoes aderiram ao Pacto
pelo Combate ao Trabalho Escravo, proposto pelo Instituto Ethos.
Pelo pacto, os signatdrios acordaram em incrementar esforcos
visando dignificar e modernizar as relacdes de trabalho nas cadeias
produtivas dos setores comprometidos no “Cadastro de
Empregadores - Portaria MTE 540/2004”, caso tivessem mantido
trabalhadores em condicdes analogas a escravidao.

Em marco de 2005, Banco do Brasil, Brasilprev e Previ,
juntamente com os principais investidores institucionais no mundo,
manifestaram formalmente apoio ao pedido de abertura de
informacdes sobre a emissdo de gases de efeito estufa, enviado as
500 maiores empresas do mundo. O pedido de informacdes foi
resultado de projeto administrado pela Rockfeller Philanthropy
Advisers, com recursos provenientes principalmente do Fundo de
Carbono do Governo da Gra-Bretanha.
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Além de ser coerente com a postura de responsabilidade
socioambiental do Banco do Brasil, prevendo ponderagdes acerca dos
impactos sociais e ambientais das praticas empresariais, o apoio a
iniciativa vinha ao encontro dos seus interesses comerciais.

Segundo o Ministério do Meio Ambiente, no Brasil, o
aquecimento provocado pelo efeito estufa podia trazer como impacto
a alteragao do regime de chuvas e da temperatura, com
consequéncias diretas sobre a agricultura e a biodiversidade. Ndo era
uma questdo apenas ideoldgica, mas também de razao pratica: o
risco ambiental do crédito agricola.

O Banco do Brasil caracterizava-se como um banco de multiplas
funcdes, atuando ndao sé como banco comercial (fornecedor de
crédito geral), mas também como banco setorial (especialista em
crédito rural) e banco de desenvolvimento (gestor do Fundo
Constitucional para a Regido Centro-Oeste). Face a essa diversidade
de atuacdo, a varidvel ambiental era tratada em diversas normas e
recomendacoes.

Em financiamentos industriais, o licenciamento ambiental era
sempre exigido. Para o financiamento da comercializacao da pesca,
madeira, borracha e outros produtos extrativos, as normas internas
se tornavam ainda mais rigorosas.

Por exemplo, o Banco nao financiava serrarias caso utilizassem
madeiras oriundas de floresta nativa. Com relagdo ao crédito rural,
possuia convénios com empresas de assisténcia técnica. Elas se
comprometiam a recomendar tecnologias de producdo exequiveis,
dotadas de praticas conservacionistas adequadas a defesa do solo e
do meio ambiente, consoante a legislacao ambiental em vigor.

Com relagao aos recursos do Fundo Constitucional do Centro-
Oeste (FCO), principal fonte de recursos internos para operacgoes
incentivadas de longo prazo geridas pelo Banco do Brasil, era exigido,
na apresentagao dos projetos, o cumprimento da legislagao
ambiental, especialmente naqueles relativos ao controle e
preservacao do meio ambiente e equilibrio ecoldgico.

Em projetos de reforma agraria, era incluida a clausula
contratual de comprometimento do devedor em conservar o meio
ambiente. Ele devia obedecer a critérios técnicos e legais de
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preservacao das matas ciliares, encostas e topos de morro, de
conservacao do solo e agua, da utilizacdo do manejo integrado de
pragas, de protecao dos mananciais, de protecao da fauna e da flora
e outras consideracbes de conservacao ambiental indicadas na
Constituicdo Federal e nas Constituicdes Estaduais. Isto também era
valido para o Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria
(PROCERA).

Um verdadeiro teste da politica de responsabilidade ambiental
envolvia cifras biliondrias. O Presidente Lula assinou, em dezembro
de 2007, decreto prevendo restricoes ao crédito na Amazdénia. O
ritmo do desmatamento tinha voltado a crescer, no fim de 2007, na
Amazobnia, apds trés anos consecutivos de reducao na area de
floresta abatida, justificando a adocao da medida.

Nota técnica preparada pelo Ministério do Meio Ambiente (MMA)
relacionava a oferta de crédito rural publico nos 557 municipios do
bioma ao aumento do desmatamento. O estudo do Ministério cruzou
dados do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE), medindo o
desmatamento, com dados do anuario estatistico do crédito rural do
Banco Central.

Em Mato Grosso, Para e RondoOnia, responsaveis por 85% do
desmatamento em 2007, o ritmo de abate de arvores acompanhou a
evolugao na oferta de crédito rural. Também foram analisados os 16
municipios do Pard e de Mato Grosso com mais desmatamento na
Amazonia.

“Verificamos evidéncias ainda mais fortes de o volume de
crédito estar relacionado com a intensidade dos desmatamentos”,
analisava o MMA. “A oferta crescente de crédito rural sem a adocao
de mecanismos de monitoramento pelos 6rgaos ambientais pode
induzir ao crescimento ou a manutencao de taxas elevadas de
desmatamento”, dizia a nota. Era necessario “estabelecer as
condicdes minimas” para reduzir o risco de novos desmatamentos
"forentados pelo crédito publico”.

O Banco Central determinou entdo as restricdes ao crédito
oficial na Amazonia valerem, de forma obrigatoria, a partir de 1° de
julho de 2008. Ficaram livres da restricdo os créditos do Pronaf
(Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar),
pequenos produtores e beneficidrios da reforma agraria.
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SO autorizava o acesso a crédito oficial na Amazbnia a
agricultores e pecuaristas com apresentacao de licenca ambiental.
Em nome do agronegdcio, atendendo aos interesses dos maiores
produtores de soja do pais, politicos negociavam relaxar a medida,
um dos pilares do plano de combate ao desmatamento. Eles
defendiam a suspensao da exigéncia aos produtores, alegando
poucos disporem de licenca ambiental.

Disputava-se cerca de R$ 3 bilhdes. Era o volume de dinheiro
repassado por ano a agricultores e pecuaristas nos municipios do
bioma Amazonia (65% dos municipios da Amaz6nia Legal), segundo
dados do Banco Central.

A ameaca seria paralisar a produgao agropecuaria nessa area,
onde se reuniam cerca de 10% dos municipios brasileiros e
representava quase metade do territério do pais. A regidao, segundo o
IBGE, concentrava 36% da pecuaria e 39% da cultura de soja
nacionais.

Na raiz dos problemas da AmazlOnia estava a informalidade
fundiaria. Aquela metade do pais era objeto da “grilagem”, ou seja,
da ocupacéo ilegal de terras publicas ou de reservas indigenas. Quase
nenhum ocupante tinha titulo de propriedade regularizado.

Em trés recadastramentos rurais feitos no pais, em 1999, 2001
e 2004, documentos de cerca de 200.000 km2 de terras foram
validados. Mas o cadastro de outros imodveis, em uma area
equivalente, foi cancelado, a maior parte deles na Amazonia.

“No fim de 2006 ainda estavam em tramite ou sem informacao
processos referentes a 56 milhdes de hectares [cada milhdao de
hectares equivale a 10 mil km2, meio Sergipe] e havia 20,6 milhdes
de hectares de casos arquivados sem a verificagao da documentagao
estadual apresentada pelos detentores dos imoveis. Mais de 40
milhdes de hectares de posses permaneciam irregulares”.

Estimava-se, praticamente, 36% da Amazbnia serem terras
privadas e objeto de grilagem. Entre elas, sé 4% tinham titulos de
propriedade com registro valido.
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Terras protegidas dos “grileiros”, através de reservas indigenas,
Unidades de Conservacao (UCs) federais, como parques e florestas
nacionais, e areas militares, compunham 33,5% do territério total.

As UCs, areas prioritarias para a biodiversidade mais
ameacadas pela frente agricola, criadas no governo Lula, abrangeram
mais de 230 mil km?2, equivalente quase ao territério do Estado de
Sdo Paulo. Era outra agenda em comparacao a do atual retrocesso:
uma politica de reorganizacdo de fronteira e de reapropriacdo pelo
poder publico das terras da Amazbnia, onde ocorria um processo
descontrolado de privatizagao de terras.

O IBGE registrou, em 2006, a ampliacao das areas de reservas
florestais para 8,3% do territério brasileiro face ao percentual de
6,5% em 2003. Um dos motivos da expansao foi o maior numero de
terras indigenas demarcadas - 405, em 2006, contra de 172, em
1992. Nessas areas, a preservacao das florestas é mais controlada,
pois o desmatamento ndo esta tdo presente.

O bioma domina 82,8% da Amazobnia Legal (8 Estados e parte
do Maranhdo), o resto é cerrado (16%) ou pantanal (1,2%). Ele é
essencial por quatro razodes.

A primeira é relacionada a sua biodiversidade, valiosa através
da biotecnologia, tanto em termos cientificos, quanto econdémicos.

A segunda razdo é a biomassa, uma das alternativas mais
concretas de energia, para um mundo pds-petroleo.

A terceira diz respeito a dgua doce, uma questao urgente, pois
ja se espera escassez de agua, com potenciais conflitos por acesso a
ela.

Finalmente, uma razao crucial é o clima, tanto o representado
pela Amazonia, em termos de armazenamento de carbono, quanto
sua influéncia sobre o sistema de chuvas. Mais de 60% do vapor de
agua para as chuvas no Brasil vem da floresta, portanto, a Amazonia
é fundamental para a agricultura brasileira.

Essa visdo contrasta com a tradicional, predatdria, de muitos
pecuaristas, fazendeiros e politicos ligados a esses setores. Segundo
esta visao predominante no governo sob essa alianca (2019-2022), a
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Amazobnia seria uma ultima fronteira a ser conquistada,
sequencialmente, por desmatamento, gado e soja.

Algo similar a doutrina militar da “conquista do Oeste” norte-
americano impregnou mentes autoritarias, embora submissas a
extrema-direita americana, copiando com atraso a "“conquista do
Norte”. E necessario, urgentemente, impor uma revisdo do significado
da Amazdénia para o planeta, para se entender bem a
responsabilidade socioambiental brasileira.

Em resumo, o MMA, em dezembro de 2007, divulgou uma lista
de 36 municipios da Amazbnia, os quais mais desmatavam. Em
janeiro de 2008, o governo federal bloqueou autorizacdes para
desmatamento em todos eles. Cada proprietario podia derrubar,
legalmente, apenas 20% de sua area.

O governo federal, sob presidéncia do Lula, concentrou nesses
municipios o recadastramento fundiario e embargou a
comercializacdao de produtos das propriedades rurais irregulares. Em
fevereiro, a resolucao do Conselho Monetario Nacional proibiu crédito
de bancos publicos e privados nos 557 municipios da Amazonia, a
partir de julho de 2008, a proprietarios rurais, caso eles ndo se
documentassem com a licenca ambiental do imdvel rural, respeito a
reserva legal e CCIR (Certificado de Cadastro do Imdvel Rural).

A responsabilidade socioambiental do BB ja impedia lhes dar
crédito. Sabia, ha muito tempo: a divida seria paga com o capital
natural do Brasil, ou seja, o desflorestamento da Amazonia.

A cada novo passo, a Agenda da Responsabilidade
Socioambiental do BB enfrentava novas e maiores dificuldades. Mas,
no fim de quatro anos de implementacdo de sua estratégia
socioambiental, tornou seu compromisso com a sustentabilidade
econOmica, social e ambiental uma missao do dia-a-dia.

Em coeréncia com a Agenda 21, depois de conturbado episddio
com um ex-diretor do Banco, nas eleicdes do ano anterior, o Conselho
Diretor, sabendo a ética ser um pilar fundamental da postura de
responsabilidade socioambiental, anunciou reavaliar o sistema de
gestdo da ética corporativa. Queria a atualizacdo sistematica e
participativa do cédigo de ética do BB.
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Buscava o acionamento de mecanismos de gestao de modo a
incluir a implementacao de padrdoes de conduta ética apropriada.
Estava, entao, dentro de um esforgo ininterrupto para aprimorar a
organizacao publica. Com a volta do neoliberalismo, o Banco do Brasil
entrou em retrocesso, inclusive em rankings onde jamais tinha
perdido o primeiro posto.

Greenwashing

A regulacao e a padronizagcao da divulgacao de informagoes da
agenda das companhias em relagao aos aspectos ambientais, sociais
e de governanca (ESG, na sigla em inglés, ou ASG, em portugués
brasileiro) sao importantes para evitar o “greenwashing”. Esta é a
pratica de anunciar posturas “verdes” com mais apelo de marketing
em lugar de um impacto efetivo.

Esta € uma das prioridades da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) no Brasil. A padronizagcao de informacdes evitaria o
greenwashing. O contador poderia ocupar um espago importante ao
se conscientizar sobre esses temas. Hoje as agéncias de classificagao
de risco ndo tém acesso a todas as informagdes de uma empresa e
seus relatorios de ESG sao incompletos.

4

E necessario haver muito mais clareza em convergéncia e
comparabilidade da taxonomia. Uma das dificuldades é a mensuragao
das medidas sociais de uma empresa, intangiveis em sua maioria, na
demonstracdo contabil. Esse ponto deve ser desenvolvido pelas
empresas.

Trazer o tema da sustentabilidade, de forma transparente, vai
se tornar cada vez mais importante para acessar um capital mais
barato. Quanto as informacdes ESG, o regulador visa dar maior
destaque a divulgacao de fatores de risco sociais, ambientais e
climaticos. O regulador também pretende exigir dados sobre
diversidade.

Mais da metade dos fundos de pensdo utilizam os critérios ESG
(ambientais, sociais e de governancga, na sigla em inglés) em suas
decisdes de investimento, em especial para agées, crédito privado e
private equity. No entanto, para a maioria, a frequéncia disso é
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ocasional, de acordo com um levantamento realizado pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).

Para realizar o estudo, a autarquia ouviu 93 entidades de
previdéncia fechada, responsaveis pela gestdo de mais de R$ 700
bilhdes. Elas representam cerca de 70% dos recursos totais.

Cerca de 60% dos recursos da industria estao alocados em
titulos publicos e 40% nos demais ativos. Para os titulos do Tesouro
Nacional, por exemplo, a avaliagdo ndo faz sentido, aponta. Ha
fundagdes maduras onde este tipo de aplicagdo predomina.

Ha uma questao cultural e ela precisa ser trabalhada em cada
entidade. Ainda ha pouca demanda pela agenda ESG por parte dos
participantes e assistidos — e também das empresas patrocinadoras.

Ha dificuldades em comparar informagoes das empresas e 58%
citaram baixa qualidade dos dados. Iniciativas para fomentar a
padronizacdo das informacdes divulgadas e utilizacdo de taxonomia
padrdo sdo vistas como possiveis solugoes.

Como nao bastaram os alertas sobre os perigos da mudanca
climatica pelo mundo - incéndios, furacoes, inundagdes de proporgdes
inéditas, a Organizacdo das Nagdes Unidas estd usando um
dinossauro. O garoto-propaganda do mais novo anuncio patrocinado
pela ONU é um Utahraptor.

Ele ocupa a tribuna do saldo, onde se abriga a Assembleia Geral
da ONU, para alertar os paises, como expert em extingado, de “a hora
de agir é agora, chega de desculpas”. O tema escolhido foi “Don't
choose extinction” (nao escolha a extingao).

A maioria dos chefes de Estado se encontraria em Glasgow
(Escdcia), para a Conferéncia sobre Mudancgas Climaticas da ONU, a
COP 26 (31 de outubro a 12 de novembro). 14 teria tido a
oportunidade de conhecer o conteudo da publicidade.

Pela primeira vez, a ONU tomou uma posicdo explicita contra a
gueima de combustiveis fosseis. Mesmo se o ser humano deixar de
usar plastico, carro a gasolina, ou jogar lixo em lugar impréprio, isso
nao representa um décimo da poluicdo da indUstria de combustiveis
fosseis.
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O foco da mensagem é a necessidade de se fazer algo agora.
“Afinal”, diz o dinossauro, em seu discurso no plenario da ONU, “nds
pelo menos tivemos a desculpa de um asteroide”.

Jovens e adolescentes do mundo todo estao sofrendo de
“ansiedade climatica”. Na maior pesquisa ja feita sobre este tema,
com 10 mil adolescentes e jovens de dez paises, 55% deles dizem
acreditar terem menos oportunidades em comparacao a seus pais e
65% dizem governos, com a falta de acdo, estarem traindo as futuras
geragoes. Do total, 75% afirmam o futuro ser assustador.

Os jovens foram ouvidos na Austrdlia, no Reino Unido, nos
Estados Unidos, na India, na Nigéria, nas Filipinas, na Finlandia, em
Portugal, na Franca e no Brasil.

No Brasil a pesquisa mostra: 79% dos jovens ouvidos
acreditam o governo estar falhando ao agir e 77% se sentem traidos
pelos governantes. E um nimero mais alto do registrado entre os
jovens americanos, pois estes se sentem traidos (56%) ou com um
governo falho em relagcdo ao tema (63%). A pesquisa foi feita em
maio de 2021.

Entre os brasileiros, 48% se sentem hesitantes em ter filhos em
funcdo da emergéncia climatica. Em relacdo ao governo, apenas 20%
dizem ele estar fazendo o suficiente para evitar a catastrofe e 78%
acreditam o governo mentir sobre os impactos de suas agées. Mais da
metade dos entrevistados se dizem tristes, ansiosos, com raiva, sem
poder, sem esperanca, além de culpados.

A Organizacdo para a Cooperacgio e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) busca um novo plano global para os pregos do carbono, com
0 qual espera evitar a eclosdo de guerras comerciais entre paises com
politicas verdes diferentes.

O clube de paises, com sede em Paris, pretende aproveitar seu
sucesso em forjar um acordo inicial sobre imposto de renda
corporativo e usar uma abordagem semelhante para os precos do
carbono. Isso permitiria a economias como a Unidao Europeia agir
rapidamente para limitar as emissdes de gases de efeito estufa e, ao
mesmo tempo, impor uma taxa de carbono a importagées de paises
poluentes.
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De modo geral, a definicdo de um preco para o carbono é
considerada a melhor maneira de reduzir as emissdes de
combustiveis fdsseis, pois os poluidores podem ser efetivamente
tributados pelo carbono emitido. Mas um ponto controverso é
determinar qual deve ser esse preco. A OCDE acredita ter uma
solugao global.

Um prego sobre o carbono deve ser alto o suficiente para limitar
0s aumentos de temperatura para menos de 2 graus Celsius é visto
como um passo excessivo por Estados Unidos, China e india. Eles
preferem usar regulacbées internas para reduzir as emissdes, como
proibir usinas de energia a carvao.

J4 a UE planeja estender a fixacdo do preco do carbono para os
emissores dentro do bloco. Além disso, prometeu proteger a sua
industria por meio de uma taxa de carbono sobre produtos
importados, como ago e cimento, emissores de muito carbono em sua
producao.

No entanto, esta abordagem provocou protestos irados dos
parceiros comerciais da UE. Eles a veem como uma tarifa comercial.

Reservadamente, autoridades da OCDE criticam a abordagem
da UE. Temem a taxa de carbono da UE ser alta demais se so
levarem em consideragdo os precos explicitos do carbono
determinados por outras economias.

Em vez disso, a OCDE quer a abordagem da UE incluir impostos
implicitos sobre o carbono, usado por outros paises com medidas
diferentes de reducdo de emissdes, como a proibicdo de usinas de
energia elétrica movidas a carvdo. A inclusao dessas medidas pode
reduzir os riscos de uma guerra comercial global por questbes de
politica ambiental.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) prop6s a aplicacao
mundial de um preco de carbono de US$ 75 por tonelada até 2030,
mas a ideia nao obteve apoio global.

A UE divulgou medidas para ajudar a cumprir sua meta de
reduzir as emissdes de carbono do bloco em 55% em 2030, em
relacdo aos niveis de 1990. A proposta de taxa de carbono esta no
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centro dessa estratégia e inicialmente tera como alvo alguns produtos
importados mais poluentes, entre elas ferro, aco e cimento.

Entre as 100 maiores empresas globais, 83 apoiam as
recomendacdes de reportar riscos e oportunidades climaticos, sendo
desenvolvidas desde 2015 pela Forga-tarefa de Divulgacao Financeira
Relacionada ao Clima: a TCFD, na sigla em inglés.

Durante a conferéncia de Paris, em dezembro de 2015, o
Conselho de Estabilidade Financeira (FSB, na sigla em inglés) criou a
TCFD. A ideia de criar a forca-tarefa era desenvolver padroes para as
empresas poderem divulgar informagbes financeiras sobre riscos
climaticos. Seriam dados importantes para credores, seguradoras,
investidores e outros interessados.

Trata-se de um movimento crescente de companhias
preocupadas com o risco climatico de seus investimentos e
operagoes. Ha 2.600 empresas, de 89 paises e capital estimado em
US$ 25 trilhGes apoiando a iniciativa global. Ela busca tornar mais
transparente o risco climatico das corporacées.

Uma analise de 1.650 relatérios de empresas, de 69 paises e
oito setores revelou, pela primeira vez em seis anos, 50% das
empresas examinadas terem divulgado seus riscos climaticos e
oportunidades relacionadas ao clima. Esses dados fazem parte do
relatorio “Outlook 2021", da TCFD.

A divulgacado de informagdes e investimentos relacionados ao
clima é cada vez mais importante. Buscam também dados
padronizados e transparentes para apoiar decisdbes de alocacido de
capital.

Em 2019, a Federacado Brasileira de Bancos (Febraban) publicou
um roteiro para o setor bancario brasileiro apoiar os esforcos de
relatar informacdées relativas a riscos climaticos. No més de setembro,
foi a vez do Banco Central do Brasil (BCB) apresentar regras para
instituicdbes reguladas abordarem governanga, estratégia e gestao de
risco.

Em um segundo momento, o BCB deve incluir aspectos
guantitativos com meétricas e metas. As medidas da Autoridade
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Monetaria sao muito importantes porque irdo provocar um efeito-
cadeia.

A agenda de politicas ambientais, sociais e de governanca
(ESG, na sigla em inglés) esta na moda, mas as principais empresas
do pais avancam nessa frente nao apenas por vontade prépria, mas
principalmente por pressdo de outras partes interessadas. Isso é
indicado por uma pesquisa da Grant Thornton com a Fundagdo Dom
Cabral e a XP, na qual foram ouvidas 167 companhias de capital
aberto.

Questionadas sobre qual “stakeholder” ¢ o maior influenciador
para melhorarem a divulgacdo de aspectos ESG, as empresas
responderam na ordem acionistas (24%), conselheiros (21%),
clientes (11%), investidores institucionais (8%), colaboradores (8%),
comunidade (4%) e reguladores (4%). Sobre qual tipo de investidor
tem demonstrado interesse no assunto, os fundos internacionais
(25%) sao os mais citados, seguidos por fundos nacionais (23%) e
bancos (17%).

Os entrevistados também foram perguntados sobre como
avaliam a pressao do mercado financeiro sobre a implementacgao de
praticas ESG. Para 34%, essa pressao € média, com busca de
informacdes e questionamentos sobre o tema voltados ao
atendimento de compliance socioambiental.

Outros 22% afirmaram a pressao ser alta, com
questionamentos além do compliance. Uma parcela de 22%
comentou nao sentir cobranca e outros 22% nao responderam.

O movimento dos investidores ndo fica sé no discurso. Uma
parcela de 11% das empresas relatou ja ter havido postergacido de
aportes até as questdes ESG terem sido tratadas com o detalhamento
necessario; 5% experimentaram maior volatilidade em suas acgoes;
4% observaram uma desvalorizacdo da empresa; e 3%, o
cancelamento de investimentos previstos. Além disso, 86% dos
entrevistados disseram: a organizacao poderé sofrer impacto
negativo no futuro caso nao adotar uma gestao levando em conta
esses aspectos.

A questdao ESG é um movimento reativo. As empresas estao
sendo pressionadas a adotar. Ndo €&, por exemplo, apenas um
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capricho de CEO com finalidade de deixar um legado. Prova disso é
apenas 21% das empresas terem metas ESG vinculadas a
remuneracao dos executivos.

Das empresas pesquisadas, 59% possuem uma area, um
comité ou estrutura equivalente para enderecar a agenda ESG. A
maior parte (27%) é recente, estruturada nos ultimos trés anos.

Além de implementar o ESG da porta para dentro, as empresas
também estao comecando a fazé-lo da porta para fora. Cerca 37%
disseram a gestao ESG contemplar inteiramente a sua cadeia de
valor.

De qualquer forma, a falta de uma padronizagao, tanto local
como internacional, dificulta a divulgacdo de dados sobre politicas
ESG. Do total, 36% das empresas nao divulgam nenhum tipo de
informacao ESG, 23% tém relatdrios de sustentabilidade ou relatorios
integrados e 20% colocam esses dados no meio de outros
documentos corporativos.

A maioria usa os padroes Global Reporting Initiative (GRI), com
21%; Carbon Disclosure Project (CDP), com 12%; e Principles for
Responsible Investment (PRI), com 10%.

Na B3, a divulgacdo de um relatoério de sustentabilidade nao é
obrigatdria, mas ha estudos em conjunto com a CVM para torna-la,
principalmente, no Novo Mercado. Nos EUA, esse tipo de documento
também ndo é mandatorio, mas o total de empresas com iniciativa de
o divulgar passou de 20% em 2011 para mais de 90%.

No Brasil, a pesquisa mostra que 21% das empresas possuem
métricas, ou seja, medidas quantitativas para analisar o desempenho
ESG. Outras 11% disseram sé fazerem avaliagbes quantitativas. Uma
fatia de 32% afirmou possuir metas claras para reducao das emissoes
de gases de efeito, mas sb 13% estdo de fato neutralizando a pegada
de carbono.

Questionadas sobre os principais beneficios ao adotar uma
estratégia ESG, as principais respostas sdo:

1. valorizacdo da marca (17%),

2. melhorar a reputacéo (15%),
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3. reduzir riscos (13%),
4., atrair talentos (10%) e
5. conquistar novos mercados (10%).

Entre as empresas, 10% jé acessaram os mercados de capitais
tomando por base temas ESG. Outros 32% responderam ainda nao o
terem feito, mas terem interesse. Os ‘green bonds’ estao se tornando
mais populares enquanto a demanda por investimentos sustentaveis
aumenta.

Mesmo com as questdes ambientais tdo em voga no noticiario,
esse nao é nem de longe o fator considerado mais importante na
agenda ESG das empresas. Os dois primeiros itens da lista sao
relacionados a letra ‘G’ da sigla: estrutura de governanca (com 12%
das mencgdes) e combate a corrupcio (9%). Depois aparecem opgoes
relacionadas com a letra 'S’, como diversidade e inclusdo (8%), saude
e seguranca no trabalho (8%) e gestao de dados pessoais e
privacidade (7%). A letra '‘E’ aparece apenas a partir da sexta
posicao, com consumo de recursos naturais (7%).

Na Europa, cerca de 50% dos fundos jé consideram critérios
ESG nos seus investimentos. Nos EUA, esse indice é de 25% e, no
Brasil, um levantamento da ANBIMA sugere algo em torno de 2%.

A pesquisa foi realizada por meio de um questionario enviado
para todas as empresas de capital aberto. Entre as 167 respondentes
estdo empresas de agronegocio, energia, financas, mineracao,
produtos de consumo, saude, construcdo, setor publico, tecnologia e
turismo. O levantamento envolveu companhias de 16 Estados.

Nos ultimos anos, virou senso comum que as empresas devem
ter propdsitos e ir além de lucrar com seus produtos e servicos. Mas
em qual medida isso faz diferenca para o consumidor, influencia sua
decisao de compra e interfere no relacionamento com as marcas?

Uma pesquisa inédita, feita pela agéncia de relacées publicas
InPress Porter Novelli, mostra essa percepcado ter se tornado
predominante entre os brasileiros, apesar das variacdes em termos
de classe social, faixa etaria e escolaridade, entre outros critérios.
Para as marcas, € uma nova frente de oportunidades, mas que
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exigird muita licdo de casa, com o ajuste de politicas internas e a
adocéo de novas abordagens para mostrar que o esforco é para valer.

Batizado de Purpose Premium Index (PPI), o levantamento é
aplicado pela rede Porter Novelli desde 2018 nos Estados Unidos e ja
ganhou uma edicdo na Australia. No Brasil, o Instituto Brasileiro de
Pesquisa e Analise de Dados (IBPAD) adaptou a pesquisa ao cenario
nacional e fez o trabalho de campo, com quase 4 mil entrevistas
realizadas em duas rodadas, entre maio e junho de 2021. O PPI
avalia atributos de propdsito e os relaciona a indicadores de
reputacio, estabelecendo a interdependéncia entre as duas esferas.

Os primeiros resultados indicam que nao se sabe ao certo o que
€ uma empresa com proposito. Entre as palavras surgidas
espontaneamente sobre o assunto estao termos como “crescimento”,
“objetivo”, “metas” e “crescer”. As pessoas associam propdsito a algo
para se reverter em beneficio das proprias empresas. Isto é
diametralmente oposto ao seu significado social, ambiental e de

governanca.

Mulheres, moradores da regiao Norte, pessoas da geracao
“millenial” (25 a 34 anos), das classes D e E e com escolaridade até o
ensino fundamental, de forma geral, dao mais valor ao propdsito,
segundo o PPI. A populacdao mais economicamente desfavorecida
tende a atribuir as empresas um papel maior como agente social de
mudanca.

Essa valorizacao reflete o déficit de confianca da sociedade em
muitas instituicoes, principalmente do setor publico. Tém o desejo de,
na auséncia desses organismos, as empresas assumirem parte do
trabalho.

Esse fendbmeno tornou-se mais frequente com a ascensao de
movimentos recentes como “Black Lives Matter”, criado em 2013 e
mais divulgado no ano 2020, apds a morte do afro-americano George
Floyd, asfixiado por um policial branco. Além dele, o “MeToo” se
intensificou a partir de 2018, depois de atrizes de Hollywood
passarem a denunciar episédios de assédio sexual.

Com as campanhas ganhando as ruas e as redes sociais, muitas
empresas correram para incorporar o tema da diversidade a seu
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repertorio, mas s6 depois se ocuparam de verificar quais condicoes
ofereciam a negros e mulheres.

Curiosamente, em meio a polarizacdo ideoldgica do pais, o
posicionamento das empresas sobre temas politicos aparece em
Ultimo lugar na lista dos fatores determinantes para escolher uma
marca. S6 22% das pessoas disseram considerar o assunto “sempre”
e 23%, “muitas vezes”.

O resultado mostra o histérico das companhias brasileiras, de
nao fazer declaragdes politicas, estar em linha com o pensamento do
publico. Isso, porém, ndo significa que as empresas nao devam se
posicionar em relacgédo a questoes éticas.

Além da ética aparecer no topo dos critérios mais relevantes,
outros resultados do PPI mostram o publico estar atento ao
comportamento das companhias fora do campo estritamente
econdmico. A igualdade de oportunidades para mulheres, negros,
populacdo LGBTQIA+ ou com deficiéncia é valorizada por 79% dos
pesquisados, a mesma porcentagem de quem esta preocupado com
causas sociais ou ambientais.

Esse posicionamento tem influéncia na decisdao de compra. De
acordo com o levantamento, 74% das pessoas costumam pesquisar
sobre marcas antes de decidir sobre seu consumo e 88% fazem
guestdao, em algum grau, de comprar de empresas defensoras de algo
mais além de seus produtos ou servicos.

A mensagem € nao bastar oferecer um produto de qualidade a
preco justo, embora essa continue a ser uma premissa de mercado. A
diferenca &, agora, outros fatores também importarem.

Riscos 3C: Covid, Cripto e Clima

O Fundo Monetéario Internacional (FMI), no seu Relatdrio de
Estabilidade Financeira Global, divulgado em 2021, resume os
principais riscos em trés “Cs”: Covid, Cripto e Clima.

As “contribuicbes nacionalmente determinadas” (NDCs),
pactuadas na COP21 em Paris, em 2015, estdao longe de ser
suficientemente restritas para alcangar as redugdes de emissoes
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necessarias, principalmente até 2030. Neste ano, as emissdes
prometidas ultrapassarao o limite superior imposto pelo teto
recomendado de 1,5°C em 20 a 23 gigatoneladas de CO2
equivalentes.

Martin Wolf é editor e principal analista de economia do
Financial Times. Publicou artigo (Valor, 27/10/2021) onde pergunta:
em vista desse risco climatico, o que precisa ser feito?

O relatorio “Keeping 1,5°C Alive: Closing the Gap in the 2020s”",
da Comissdao de Transicbes Energéticas, publicado no més de
setembro de 2021, abordou essa pergunta.

Recomendou um plano de seis pontos para balizar as
discussdes em Glasgow. Esse plano consiste de:

em primeiro lugar, realizar significativas e aceleradas reducgées
das emissbes de metano, um gas-estufa extremamente
potente, embora permanecga por tempo relativamente curto na
atmosfera;

em segundo lugar, deter o desmatamento e comegar o
reflorestamento;

em terceiro lugar, descarbonizar o setor de energia elétrica e,
sobretudo, eliminar gradualmente a dependéncia em relacéo ao
carvao com muito mais rapidez face ao planejado atualmente;

em quarto lugar, eletrificar rapidamente o transporte rodoviario;

em quinto, descarbonizar de forma acelerada a calefacdo de
edificacoes e de setores “dificeis de diminuir”, como o de aco,
cimento, produtos quimicos, aviacdo de longo curso e
transporte maritimo; e,

y finalmente, melhorar aceleradamente a eficiéncia energética,
em todo o ambito da economia, notadamente em novas
construgées, mas também por meio do “retrofit” de muitas
construgdes antigas.

O relatdrio deixa claro a maioria dessas metas ser complexa por
envolverem interagdes entre multiplos componentes. Mas elas, ao
mesmo tempo, sdo possiveis, com o respaldo adequado fornecido por
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incentivos, regulamentacdo, maior transparéncia, estimulo aos
recursos financeiros necessarios e assisténcia generosa aos paises
emergentes e em desenvolvimento.

Wolf adverte sobre o ponto relacionado a alavancagem
financeira, tema deste livro: sera essencial financiar os investimentos
em sistemas verdes de geracdo de energia elétrica no mundo em
desenvolvimento. Financiamento tipico de economia de mercado de
capitais por emissao de acgdes ou de divida mobilidria é caro e
limitado demais.

Um elemento decisivo serd o risco compartilhado entre o setor
privado e o setor publico mundial. Bancos multilaterais de
desenvolvimento tém de ocupar um papel central. Os fluxos
necessarios poderao totalizar US$ 300 bilhdes ao ano, soma possivel
de se elevar para US$ 6 trilhdes ao ano até o fim da década! Para
comparacao, esse valor seria mais de quatro vezes superior ao PIB
brasileiro do ano 2020.

A eletrificacdo é fundamental, as luzes tém de continuar acessas
e as residéncias, aquecidas. Porém, a energia elétrica deve ser
fornecida de forma neutra, em termos de emissdes de carbono,
inclusive por energia nuclear, se ndao houver boas alternativas a ela.
Isso tem de ser feito para se cumprir a meta de cortar
acentuadamente as emissdes até 2030.

Mas, segundo Wolf, de uma maneira ainda mais ampla, os
negociadores precisam se lembrar de duas coisas mais.

Primeira, o mecanismo de precos ndo é apenas um incentivo
eficaz. Pode também gerar a receita necessaria para indenizar os
perdedores. Mas, atualmente, os precos do carbono sao, em geral,
baixos demais e a cobertura, incompleta demais, como demonstra o
painel interativo on-line “carbon pricing dashboard” do Banco
Mundial, sobre as medidas de fixacdo de precos ao carbono, adotadas
em todo o planeta.

Segunda, nenhum pais podera reparar isso sozinho, embora a
China, os Estados Unidos, a Uniao Europeia, a India e o Japao serem
decisivos. Paises individuais serdo os pioneiros dos percursos viaveis.
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Tém de ser alcancados acordos, principalmente entre a China e
os Estados Unidos. No mesmo sentido, os paises ricos tém de ajudar
0s pobres.

Os tecndlogos mostraram ser possivel descarbonizar as
economias com a rapidez suficiente. Agora os dirigentes tém de
mostrar terem compreendido as implicacdes, agir rapidamente para
se evitar a catastrofes climaticos.

Apesar do aumento das ambicbdes climaticas dos paises e dos
compromissos de emissoes liquidas-zero, a inacdo governamental no
mundo levaria a produzir em 2030 mais do dobro da quantidade de
combustiveis fosseis consistente com a meta de limitar o
aguecimento global a 1,5°C neste século.

Esta, sequndo Daniela Chiaretti (Valor, 20/10/21), é a principal
mensagem do relatorio Production Gap Report, estudo feito pela
primeira vez em 2019 pelo Programa das Nagdes Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA) e outras entidades como o Stockholm
Environment Institute (SEI) e o think tank International Institute for
Sustainable Development (1I1SD).

O relatorio mede a lacuna entre a producdo planejada de
carvao, petréleo e gas pelos governos e os niveis de producdo global
consistentes com os objetivos do Acordo de Paris. Dois anos mais
tarde, o relatério de 2021 encontra a lacuna de producéo
praticamente inalterada.

Pelo estudo, os planos e as projecdées de producdo de
combustiveis fosseis dos paises levariam a 240% mais carvao, 57%
mais petroleo e 71% mais gas em 2030 do consistente com o plano
de limitar o aquecimento global em 1,5°C. A producgio continua dos
combustiveis fosseis esta ajudando a exacerbar a crise climatica.

Nas proximas duas décadas, espera-se um aumento na
producado global de petrdleo e gas, e apenas uma modesta diminuicéo
na producdo de carvdo. E previsto um aumento na producdo de
combustiveis fésseis até pelo menos 2040.

O relatdério analisa os 15 maiores paises produtores de
combustiveis fosseis. Arabia Saudita, Estados Unidos, Russia, Ira e
México sao responsaveis por aproximadamente 40% da producdo de
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petréleo. Também estdo na lista dos grandes produtores a China,
Canada, Emirados Arabes Unidos, Venezuela, Kuwait, Brasil, Noruega,
Nigéria, Iraque, Libia, Equador, Cazaquistao e Argélia.

Em 2018, o Brasil foi o 149 pais maior emissor de diéxido de
carbono (CO2), o principal gas responsavel pelo efeito estufa, no
mundo. Dados do Global Carbon Atlas, um esforco de diversas
entidades cientificas para medir as emissdes do gas, mostram o pais
ter entrado na lista dos 15 maiores emissores em 2011. Em 2013,
chegou a ocupar a 112 posicao. Antes da entrada do Brasil, o México
era o unico representante da América Latina no grupo.

Desde o inicio da pandemia, os paises colocaram mais de US$
300 bilhdes em novos recursos para atividades de exploracdo e
producédo de combustiveis fosseis — muito acima do direcionado para
energia limpa. A exportacdo de petrdleo é mais valiosa em termos de
entrada de ddlares nos paises. Menos em termos de vida planetaria...

Por sua vez, um terco dos bancos multilaterais e das
instituicées financeiras de desenvolvimento dos paises do G20
adotaram politicas excludentes da producido de combustiveis fosseis
nos financiamentos futuros.

“E urgente todos os financiadores publicos e privados, incluindo
bancos comerciais e gestores de ativos, mudem seu financiamento do
carvao para energias renovaveis para promover a descarbonizagdo
total do setor energético”, afirmou o secretario geral da ONU ao
relatério.

No entanto, o choque nos precos internacionais da energia
demonstra o mundo continuar a depender dos combustiveis fosseis -
mesmo em meio aos esforgos para substitui-los por fontes de energia
renovaveis. Recentemente, a demanda mundial por petrdleo, carvao
e gas natural, influenciada pela combinacdo de condigdes climaticas
atipicas e retomada do crescimento das economias, apds a pandemia,
provocou problemas de falta de energia pelo mundo, da China ao
Brasil e ao Reino Unido.

A situacdo expbs a caréncia dos suprimentos mundiais. Isto
ocorre enquanto os paises se empenham em trocar os combustiveis
fésseis por fontes de energia mais limpas, diante das preocupacdes
com a mudanca climatica.



213

Embora o investimento em combustiveis fdsseis esteja em
queda, eles ainda representam a maior parte das fontes de energia.
Os investimentos em fontes "verdes” nao crescem rapido o suficiente
para preencher a lacuna.

A demanda por eletricidade continua alta, mesmo com as
cadeias de suprimento comecgando a ter problemas. Em alguns casos,
a geracdo de energia por fontes renovaveis, como a edlica e a
hidrelétrica, ficou abaixo da esperada. Isto elevou ainda mais a
demanda por combustiveis fosseis.

A producdo mundial de petroleo encontra dificuldade para
equiparar-se ao aumento de consumo nos paises cuja recuperagdo da
pandemia avanca mais rapidamente. O preco do petrdleo Brent,
referéncia mundial da commodity, chegou a US$ 85 por barril, nivel
mais alto em trés anos.

A escassez de gas e carvao pressiona algumas fabricas e
operadoras de usinas de energia a queimar petréleo em vez das
outras duas commodities. No total, a Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) projeta serem necessarios US$ 11,8
trilhdes em investimentos mundiais em petréleo e gas de até 2045
para atender a crescente demanda global.

Segundo relatério de setembro de 2021 da OPEP, a producao de

petroleo de seus membros cobrird 39% do consumo