REVISTA
I
@

Dimensoes estratégicas do
desenvolvimento brasileiro:

Desafios

da dinamica
Internacional

Ana Rosa Ribeiro de Mendonca | André Biancarelli
| Carlos Aguiar de Medeiros | Fabio Freitas |
Franklin Serrano | Pedro Rossi | Simone Deos

Série Especial AUSTERIDADE ECONOMICA E QUESTAQ SOCIAL



PLATAFORMA

POLITICA
SOCIAL

CAMINHOS PARA O DESENVOLVIMENTO

Revista eletrdnica idealizada e produzida pela
rede Plataforma Politica Social que relne
cerca de 300 pesquisadores e profissionais de
mais de uma centena de universidades, centros
de pesquisa, 6rgdos do governo e entidades da
sociedade civil e do movimento social.

plataformapoliticasocial.com

EDITOR APOIO
Eduardo Fagnani

EDITOR ASSISTENTE
Thomas Conti

JORNALISTA RESPONSAVEL www.fes.org.br
Davi Carvalho

REVISAO
Caia Fittipaldi

PROJETO GRAFICO
Renata Alcantara Design

CONSELHO EDITORIAL
Ana Fonseca
NEPP/UNICAMP

André Biancarelli
Rede D - IE/UNICAMP

Erminia Maricato
uspP

Lena Lavinas
UFRJ

revistapoliticasocialedesenvolvimento.com CODIGO ISSN: 2358-0690




Indi
Regimes de politica economica
e 0 descolamento da tendéncia de erescimento
dos paises em desenvolvimento

Carlos Aguiar de Medeiros, Fabio Freitas
e Franklin Serrano

O setor externo da economia brasileira,
depois dabonanca e da tempestade
André Biancarelli

Ciclo de liquidez e taxa de cambio no Brasil
Pedro Rossi

Transformacoes no sistema bancario
norte-americano e o papel da regulacao
Simone Deos

Bancos de desenvolvimento e politicas anticiclicas:
um estudo de experiéncias no Brasil e Chile
Ana Rosa Ribeiro de Mendonca

03
14

20
26



REVISTA POLITICA SOCIAL E DESENVOLVIMENTO 23

Apresentacao

Eduardo Fagnani

Professor do Instituto de Economia da Unicamp, pesquisador
do Centro de Estudos Sindicais e do Trabalho (Cesit/IE-Unicamp)
e coordenador da rede Plataforma Politica Social
plataformapoliticasocial.com

Fernando Sarti

Diretor do Instituto de Economia da Unicamp e Diretor Pro-Tem-
pore do Centro de Altos Estudos do Brasil do Século XXI

José Eduardo Cassiolato

Professor do Instituto de Economia da UFRJ Diretor Pro-Tempore
do Centro de Altos Estudos do Brasil do Século XXI

Os artigos aqui reunidos sdo todos
baseados em estudos realizados ao
longo de 2014, no ambito do programa
de trabalho do Centro de Altos Estudos
Brasil do Século XXI, por professores
dos Institutos de Economia da UFRJ e
da Unicamp, instituicoes idealizadoras
e fundadoras do Centro. Nesta edicao
da Revista Politica Social e Desenvol-
vimento, parte essas contribuicoes sao
oferecidas em versao resumida. A integra
dos estudos serd apresentada nos volumes
4 e 5dasérie “Dimensoes Estratégicas do
Desenvolvimento Brasileiro”, produzida
pelo Centro de Altos Estudos, e estara
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disponivel em breve na pagina da insti-
tuicao na internet (http://www.altoses-
tudosbrasilxxi.org.br/)

O objetivo da publicacao é aprofundar
a caracterizacao e compreensao dos
problemas estruturais, potencialidades
e opcoes estratégicas de desenvolvimento
do Brasil, incluindo dilemas e desafios
frente a crise global, a insercéo econo-
mica e geopolitica internacional do pais.

Sao multiplas as abordagens e leituras
possiveis sobre o tema do desenvolvi-
mento nacional, sendo também nume-
r0sos 0s recortes possiveis.

A matriz conceitual em torno da qual se
estruturaa publicacdo tem como elemento
constitutivo a visao do desenvolvimento
como um processo que combina, simul-
taneamente, (i) crescimento econdémico
e transformacao das bases técnicas do
sistema produtivo, e (ii) redistribuicdo da
renda e reducdo das desigualdades sociais
e regionais, sustentabilidade ambiental,
aperfeicoamento da democracia e afir-
macao dos interesses estratégicos nacio-
nais e da soberania do Estado brasileiro.

Esta visdo de desenvolvimento é parti-
lhada no Brasil por muitos especialistas,
intelectuais e académicos, mas nao é hege-
monica, concentrando-se seus estudos
em algumas universidades e centros de
pesquisa mais abertas ao pensamento
critico, progressista e heterodoxo. Foi
buscando ampliar esse debate que surgiu
aideia de elaborar e publicar duas edicoes
da Revista Politica Social e Desenvolvi-
mento (# 23 e #24 ), apresentando versoes

resumidas dos artigos.

Carlos Aguiar de Medeiros, Fabio Freitas
e Franklin Serrano (“Regimes de poli-
tica economica e o descolamento da
tendéncia de crescimento dos paises em
desenvolvimento”) analisam a tendéncia
do crescimento maior dos paises em
desenvolvimento em relacdo aos paises
desenvolvidos ocorrida a partir dos
anos de 2000. Esse processo de descola-
mento (“decoupling”) resultou da grande
melhoria das condicoes externas que
determinam a restricao de balanco de
pagamentos da periferia, em relacao a
dificil situacao dos anos 1990.

O artigo analisa as causas mais impor-
tantes desse processo, cujos elementos
combinados tiveram como resultado
global pelo menos dez anos sem crises
de balanco de pagamentos originadas
na periferia e uma rapida recuperacao
das economias em desenvolvimento
por ocasido da crise mundial de 2008.
A questao estratégica que se coloca é
avaliar se este padrao de crescimento
que prevaleceu na primeira década do
século XXI tende a se manter na segunda
década do século, mesmo que a taxas de
crescimento mais baixas por causa da
forte desaceleracao dos ja baixos ritmos
de crescimento das principais economias
dos paises desenvolvidos.

Os dois proximos artigos aprofundam os
desafios do setor externo. André Bianca-
relli (“O setor externo da economia brasi-
leira, depois dabonancae datempestade”),
analisando os varios desequilibrios atuais
enfrentados pelo Brasil, critica a forma
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convencional pela qual os problemas do
setor externo tém sido descritos. Sua visao
alternativa nao compartilha nem do fata-
lismo quanto ao passado e presente nem
do otimismo quanto ao futuro exportador,
da visdo predominante. Para o autor, os
problemas do setor externo brasileiro
sdo graves, mas nao sao os mesmos do
passado. Provavelmente a situacao atual
nao evolui parauma crise cambial, mas ao
mesmo tempo a desvalorizacdo ndo deve
ser capaz de corrigir os desequilibrios, que
tém natureza mais estrutural. Esta questao
é aprofundada por Pedro Rossi (“Ciclo
de liquidez e taxa de cambio no Brasil”).
Segundo ele, na historia recente o cenario
externo é elemento importante na determi-
nacdo da flutuacao dataxa de cambio. Essa
influéncia ocorre tanto na volatilidade, que
responde as mudancas subitas de expecta-
tivas dos agentes, quanto no patamar da
taxa de cambio, que obedece as mudancas
de orientacdo da politica monetaria dos
paises centrais e provoca tendéncias de
apreciacdo e depreciacdo da moeda brasi-
leira. O artigo explora os motivos para a
forte influéncia desses fatores externos e
alerta para o necessario debate sobre uma
agenda de regulacao financeira que reduza
asensibilidade da moedabrasileiraao ciclo
de liquidez e as motivagoes financeiras dos
investidores internacionais.

Simone Deos analisa as estratégias e
as tendéncias na dindmica do sistema
bancario dos EUA intensificadas a partir
da crise financeira de 2007-2008 (“Trans-
formacoes no sistema bancario norte-ame-
ricano e o papel da regulacao”). Destaca o
aprofundamento da concentracdo no setor,
associado ao crescimento das grandes

holdings bancarias, a0 mesmo tempo em
que, paradoxalmente, se ampliou a preo-
cupacao de governos e 6rgaos de regulacio
e supervisdo com a presenca de institui-
coes percebidas como “grandes demais” A
autora sublinha que os problemas néao so6
permaneceram apos a crise, como foram
agravados. Alerta que, a despeito de uma
nova regulacido sobre o sistema bancario
estar em processo de implantacao nos
Estados Unidos, ndo houve uma reforma
efetiva do sistema, a qual articulasse a
nova regulacdo prudencial a busca de um
sistema mais estavel e voltado ao financia-
mento do desenvolvimento.

Finalmente, AnaRosa Ribeirode Mendonca
(“Bancos de desenvolvimento e politicas
anticiclicas: um estudo de experiéncias
no Brasil e Chile”) analisa comparativa-
mente dados e indicadores bancéarios de
Brasil e Chile. Demonstra que, em ambos
os paises, observa-se, nos anos de 1950, a
criacao de instituicoes publicas que tinham
como intuito estimular o estabelecimento
de setores produtivos entendidos como
fundamentais para o desenvolvimento
economico. Essas instituicdes ocuparam
um papel importante no processo de indus-
trializacdo das economias em questdo, até
0S anos 1970.

Os dois paises passaram por intenso
processo de liberalizacdo econdmica e,
neste bojo, financeira, sobretudo nos anos
de 1980 e 1990. A despeito disso, em ambos
0s casos, o sistema de financiamento
publico permaneceu (caminhou-se para
aestruturacao de um mercado de capitais
atuante, que assumiu protagonismo nesse
processo).

DIMENSOES ESTRATEGICAS DO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO 6



A autora sublinha que nos anos imedia-
tamente anteriores a crise financeira
internacional de 2007-2008, os bancos
publicos no Brasil e Chile atuaram de
forma pro-ciclica. No apos crise, o compor-
tamento das instituicoes nos dois sistemas
se diferencia: enquanto no Chile diminui
a intensidade de atuacao no crédito, no
Brasil, os bancos publicos continuam a
emprestar em ritmo mais intenso do que
os bancos privados.
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Regimes de politica
economica e o descolamento
da tendencia
de erescimento dos paises
em desenvolvimento

O processo de descolamento (“decoupling”)
da tendéncia do crescimento maior dos
paises em desenvolvimento em relacdo
Fabio Freitas aos paises desenvolvidos no novo século
Professor do Instituto de Economia da UFRJ resultouda grande melhoriadas COHdi(;E)EES
externas que determinam a restricdo de
balanco de pagamentos da periferia nos
anos 2000, em relacao a dificil situacao
dos anos 1990 (cuja segunda metade foi
chamada por alguns de “meia década
perdida”).

Carlos Aguiar de Medeiros

Professor do Instituto de Economia da UFRJ

Franklin Serrano

Professor do Instituto de Economia da UFRJ
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Foto: CCO/ pixabay

Neste trabalho destacamos as trés causas
mais importantes do descolamento. A
primeira delas se relaciona com a politica
de baixas taxas de juros nos EUA e outros
paises avancados e também os grandes
fluxos de capital privado que fluiram
para os paises em desenvolvimento. As
outras duas causas estao relacionadas
diretamente com as mudancas na poli-
tica economica dos préprios paises em
desenvolvimento. De um lado, houve um
rapido crescimento da demanda internano
conjunto dos paises em desenvolvimento
(ndo apenas na China), bem como um
elevado ritmo de expansdo do comércio
Sul-Sul. De outro lado, ocorreu uma grande

melhoria nas politicas de administracao
do balanco de pagamentos nos paises
em desenvolvimento, apoiada em varios
casos no retorno do chamado “naciona-
lismo de recursos naturais”. Ja a grande
melhoria dos termos de troca dos paises
em desenvolvimento ndo aconteceu por
efeito de causa exdgena, mas endogena, a
este processo.

A grande melhoria nas politicas de admi-
nistracao do balanco de pagamentos nos
paises em desenvolvimento pode ser expli-
cada por quatro fatores principais: 1) a
adocdo generalizada de regimes cambiais
flexiveis, com a taxa de cambio fortemente

DIMENSOES ESTRATEGICAS DO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO 10



REGIMES DE POLITICA ECONOMICA E O DESCOLAMENTO DA TENDENCIA DE CRESCIMENTO DOS PA{SES EM DESENVOLVIMENTO

administrada (managed floating); 2) a
tributacao seletiva do valor das exporta-
coes de algumas commodities e/ou o uso
de subsidios as importacoes de algumas
commodities; 3) 0 pagamento antecipado
dadivida externapublica, moratérias (e.g.,
Russia) ou calotes (e.g., Argentina), assim
como a criacao de fundos soberanos; e 4)
aimensa acumulacdo de reservas inter-
nacionais, mesmo em paises com déficits
em conta corrente (como o Brasil). De fato,
em 2003 os paises avancados detinham
aproximadamente 1,8 trilhdes de dolares

Estes elementos combinados
de diferentes formas e em
diferentes graus em varios

paises em desenvolvimento
tiveram como resultado global
pelo menos dez anos sem crises
de balanco de pagamentos
originadas na periferia
e uma rapida recuperacao das
economias em desenvolvimento
por ocasido da crise mundial
de 2008. O indicador mais
marcante destas mudancas na
administracdo do balanco de
pagamentos foi, sem duvida,
aacumulacao de reservas
internacionais sem precedentes
histoéricos nos paises
em desenvolvimento.

em reservas internacionais, e os paises em
desenvolvimento como um todo detinham
1,3 trilhoes. Em 2012, a situacdo havia
mudado drasticamente e as reservas inter-
nacionais dos paises avancados somavam
3,7 trilhoes de dolares, contra 7,2 trilhoes
de dolares nos paises em desenvolvimento.
Assim, pela primeira vez na historia, os
paises em desenvolvimento detém mais
reservas internacionais que os paises
avancados, mesmo sem considerarmos a
existénciade aproximadamente um trilhao
de délares adicionais nos fundos soberanos
de paises em desenvolvimento.

Um fator fundamental a ser ressaltado é
o comportamento distinto do ciclo e da
tendéncia. Nos anos 2000, como vimos
acima, o comportamento ciclico do cres-
cimento do produto nos paises em desen-
volvimento e nos avancados ficou mais
semelhante, como resultado da maior
integracao financeira e comercial, esta
ultima estreitamente ligada a difusdo e
aprofundamento das cadeias globais de
valor.

Nos anos 2000, porém, o desacoplamento
do crescimento foi bem diferente do obser-
vado na década anterior: foi mais persis-
tente, mais generalizado e mais intenso.

O aumento de precos relativos das commo-
dities se deveu a uma série de fatores inter-
ligados. Além do aumento da demanda
da China por metais e minerais, temos
o importante papel da OPEP e do novo
“nacionalismo de recursos naturais”
restringindo a oferta; e também a forte
valorizacdo das taxas de cambio (causada
por variadas combinacoes de aumentos

SERIE ESPECIAL AUSTERIDADE ECONOMICA E QUESTAQ SOCIAL 11
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de salarios nominais e valoriza¢es nomi-
nais da taxa de cambio, dependendo do
pais) do conjunto dos paises produtores de
commodities, 0 que aumenta os precos de
oferta das commodities em ddlares. E estes
aumentos nominais se transformaram
em aumentos dos precos relativos como
resultado do baixo poder de barganha dos
trabalhadores nos paises desenvolvidos.
Este baixo poder de barganha parece estar
relacionado em boa parte com a concor-
réncia chinesa nos mercados globais de
produtos industriais. O maior crescimento
dos mercados internos e a melhoria geral
na administracdo do balanco de paga-
mentos dos paises em desenvolvimento
sdo, portanto, causas importantes também
da melhoria dos termos de troca observada
no periodo, que por sua vez reforcou muito
o processo de descolamento.

A questao estratégica que se coloca é avaliar
se este padrao de crescimento que preva-
leceu na primeira década do século XXI
tende a manter-se na segunda década do
século, mesmo com taxas de crescimento
mais baixas por causa da forte desacele-
racdo dos ja baixos ritmos de crescimento
das principais economias dos paises desen-
volvidos. Isso dependera de se as condicoes
internacionais vao ficar novamente desfa-
voraveis ao crescimento dos paises em
desenvolvimento, o que desfaria o processo
de descolamento.

A resposta a esta ultima questdo depende
de trés fatores principais: (i) o comporta-
mento futuro da taxa de juros americanae
dos fluxos de capital privado para os paises
em desenvolvimento; (ii) o ritmo de cresci-
mento futuro da economia chinesa; e (iii)

o comportamento dos termos de troca das
commodities.

A questao estratégica
que se coloca é avaliar se este
padrao de crescimento
que prevaleceu na primeira
década do século XXI tende
a manter-se na segunda década

do século, mesmo com taxas
de crescimento mais baixas
por causa da forte desaceleracio
dos ja baixos ritmos
de crescimento das principais
economias dos paises
desenvolvidos.

As taxas de juros americanas nao devem
subir tao cedo, dado os baixos niveis do
ntcleo da inflacdo e a fraqueza do cres-
cimento da economia americana. Além
disso, as taxas de juros de outros paises
desenvolvidos devem continuar baixos,
por bastante tempo, dada a tendéncia a
estagnacao e o perigo de deflacdo nestas
regioes. Adicionalmente, a China tem-se
engajado cada vez mais nachamada “diplo-
macia ferroviaria” oferecendo vultosos
recursos externos de longo prazo a paises
em desenvolvimento para projetos de
infraestrutura, em troca de contratos de
suprimento de commodities. Assim, tanto
as taxas de juros internacionais baixas
nos paises desenvolvidos, quanto a conse-
quente ampla (apesar de volatil) ofertade

DIMENSOES ESTRATEGICAS DO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO 12
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crédito paraos paises em desenvolvimento,
devem manter-se.

Devido ao altissimo grau de intervencao
e controle estatal na economia, a China
tem quase sempre crescido a taxas muito
proximas aquelas programadas em seus
planos oficiais. Os planos mais recentes
apontam para uma meta de taxas de cres-
cimento de cerca de 7% para os proximos
anos. Sao taxas bem menores do que as
taxas de dois digitos observadas no passado.
Mas como a economia chinesa continua
a tornar-se mais aberta as importacoes,
tais taxas, se realizadas, garantem que a
China vai continuar aumentando o seu
peso na geracdo de demanda efetiva para
aeconomia mundial e especialmente para
os paises em desenvolvimento.

Quanto aos precos das commodities e
termos de troca, a despeito desses precos
em doélar ja serem reduzidos em relacéo
ao pico em 2011, a continuidade da ampla
oferta internacional de crédito e do cres-
cimento da China a taxas razoavelmente
elevadas nos permite supor que, apesar
das turbuléncias, nao deve haver nos
proximos anos uma crise externa das
economias periféricas pior do que a de
2008-9 e proxima as crises dos anos 1980 e
da segunda metade dadécadade 1990, que
levem a colapso permanente das taxas de
cambio dos paises produtores e dos precos
de oferta em dolar das commodities em
geral (minerais e agricolas).

No caso especifico do petroleo, cujo preco
sofreu drastica reducéo devida ao baixo
custo de producao privada da tecnologia
nao convencional do fracking de xisto,

embora alguns paises em desenvolvimento
exportadores de petroleo sejam muito
prejudicados, por outro lado, os muito mais
numerosos paises em desenvolvimento,
que sdo importadores liquidos de petroleo,
serdo beneficiados, pois seus termos de
troca aumentaram. Além disso, o impacto
inflacionario de curto prazo da queda do
preco do petroleo sobre os paises desen-
volvidos reforca a determinacdo de manter
juros baixos, para evitar a tendéncia de
deflacao.

Podemos concluir que nos proximos anos
as condicOes externas, embora de fato
bem menos favoraveis do que na década
passada, continuarao relativamente
propicias a continuidade do descola-
mento da tendéncia de crescimento dos
paises em desenvolvimento em geral. E o
baixo crescimento da economia brasileira
também deve continuar a ser causado
predominantemente por problemas e
conflitos internos.

SERIE ESPECIAL AUSTERIDADE ECONOMICA E QUESTAO SOCIAL 13
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O setor externo
da economia brasileira,
depois da bonanca
e da tempestade

André Biancarelli

Professor do Instituto de Economia da Unicamp

Dentre os varios desequilibrios enfren-
tados pelo Brasil neste inicio de segundo
governo Dilma, os problemas do setor
externo tém sido descritos, em geral, de
maneira convencional. Um longo periodo
de apreciacdo cambial e crescimento,
concomitante com um ciclo de alta nas
commodities, gerando elevados déficits
em Conta Corrente, cobertos por fluxos
volateis de financiamento. Com a expansao
do déficit, a queda nas commodities e as
perspectivas de subida dos juros nos

DIMENSOES ESTRATEGICAS DO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO 14



SERIE ESPECIAL AUSTERIDADE ECONOMICA E QUESTAQ SOCIAL

15



REVISTA POLITICA SOCIAL E DESENVOLVIMENTO 23

Estados Unidos, estaria no nosso hori-
zonte um filme muitas vezes ja visto, uma
crise cambial classica (i.e., incapacidade de
fechar o Balanco de Pagamentos, desvalo-
rizacdo descontrolada, constrangimentos
adicionais ao crescimento, FMI, etc.). Com
aforte correcdo no valor da moeda estran-
geiradesde o fim de 2014, sempre conforme
o raciocinio predominante, um ajuste no
setor externo puxado pelas exportacoes
liquidas estaria contratado.

Este texto resume de maneira simplificada
as ideias desenvolvidas em Biancarelli
(2015)* que, na sequéncia de alguns outros
trabalhos, formam uma visao alternativa
oudissidente. Tal leitura ndo compartilha
nem do fatalismo da visdo predominante
quanto ao passado e presente, nem do
otimismo quanto ao futuro exportador. Sao
quatro os argumentos mais importantes.

O primeiro deles diz respeito ao cenario
internacional. Entende-se que a crise
financeira (com apice no fim de 2008)
desmontou o cenario de “bonanca” no
setor externo para paises como o Brasil
— marcado por fortes fluxos privados de
capital e melhora nos termos de troca, pela
alta historica nos precos de commodities —
mas nao o substituiu pelo seu exato oposto.
O pos-crise é e deve continuar sendo muito
mais adverso, mas é diferente de outros
momentos de dificuldade.

Ha muita volatilidade financeira, mas néo
propriamente seca na liquidez interna-
cional, por contado carater inusitadamente
expansionista das politicas monetarias nos
paises centrais — que devem prosseguir
assim, a despeito de alguma elevacdo no

juro basico americano no futuro proximo.
As cotacoes de commodities, também
alimentadas pela especulacao financeira,
voltam a subir depois da crise, e s6 a partir
de 2014 revertem gradualmente sua traje-
toria. Mais importante, o comércio global
tem muita dificuldade de retomar o seu
dinamismo, e a agressividade chinesa (em
busca de compensar o menor dinamismo
da demanda americana) dificulta qualquer
pretensdo de crescimento puxado pelas
exportacoes.

O segundo argumento, neste contexto,
é sobre as causas e possibilidades de
reversao no déficit em Conta Corrente. O
seu comportamento (que pelos nimeros
antigos do Balanco de Pagamentos é
de deterioracdo em etapas desde 2007,
chegando a mais de 4% do PIB em 2014) é
preocupante em si. Ainda mais nos ultimos
quatro anos, quando se combinaram baixo
crescimento e reversao parcial da apre-
ciacdo cambial — fendmenos em geral
associados a uma melhora nesta grande
conta. Aparentemente, o déficit responde
muito mais a fatores estruturais, relativos
a0s processos longos em curso na estrutura
produtiva, do que a macroeconomia em
geral, e a0 cambio em particular.

Se € assim, soam muito otimistas as
previsoes de reversao significativa deste
déficit com os novos dados macroeco-
nomicos brasileiros (recessdo e cambio
bem mais alto). Menos realistas ainda
sdo as esperancas de retomada do cresci-
mento puxado pelas exportacoes, dadas
as caracteristicas atuais do comércio
global e a pauta exportadora brasileira.
Em um futuro mais longo, a depender de
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Se € assim, soam muito
otimistas as previsoes de
reversao significativa deste
déficit com os novos dados
macroeconomicos brasileiros
(recessao e cambio bem

mais alto). Menos realistas
ainda sdo as esperancas de
retomada do crescimento
puxado pelas exportacoes,
dadas as caracteristicas atuais
do comércio global e a pauta
exportadora brasileira.

muitos fatores, a elevacao das exporta-
coes de petréoleo com a plena exploracao
do pré-sal pode melhorar de maneira mais
estrutural nosso balanco de bens.

No entanto, este quadro mais permanente
de elevados déficits correntes ndo deu
origem a crises externas, e isto pode ndo ser
uma questdo de tempo. Aqui esta o terceiro
argumento: parece ter-se elevado a capa-
cidade do Brasil para conviver com estes
déficits. Ou, no sentido contrario, nossa
capacidade para atrair financiamento
se elevou de maneira mais permanente.
O perfil e o montante total dos fluxos de
capital atraidos desde a crise internacional
oscilou bastante, respondendo a fatores
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domeésticos e externos. Mas passou-se
longe de uma “fuga de capital” tantas vezes
temida, que gerasse perda acelerada de
reservas.

Utilizou-se, sempre que foi necessario (e o
momento atual é particularmente ilustra-
tivo) deum péssimo ingrediente paratentar
atrair estes fluxos: o grande diferencial de
juros. Mas, de maneira geral, aumenta a
parcela dos investimentos diretos (teori-
camente menos volateis e mais confiaveis).
Ha quem vincule esta maior atratividade
exclusivamente ao investment grade,
atribuido ao pais quando boa parte destes

processos ja estavam operando (e atual-
mente utilizado contra todo e qualquer
questionamento ao ajuste fiscal em curso).
Mas outros fatores, externos e internos,
também parecem influenciar, a comecar
pelo aspecto tratado a seguir, que configura
0 quarto argumento.

A primeira vista, se ha grandes déficits
em Conta Corrente, mas estes seguem
sendo financiados, o problema se desloca,
da dimensao dos fluxos para os estoques.
O passivo externo acumulado sempre
esteve, ao longo da historia, na raiz dos
problemas enfrentados por paises como o
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Brasil, na sequéncia de uma crise cambial.
A desvalorizacdo, quando atinge economias
com grandes compromissos externos em
doélares, piora a situacdo patrimonial - ja
que grande parte das receitas ¢ em moeda
nacional. Esse descasamento de moedas,
fruto do chamado “pecado original”, ou
a incapacidade de se endividar externa-
mente na sua propria moeda, se alterou de
maneirapronunciada (e pouco comentada)
na trajetoria brasileira da tltima década
e meia.

Fruto de uma participacdo muito maior
de passivos de carteira (acoes e titulos de
renda fixa) negociados no pais e dos volu-
mosos estoques de investimento direto
estrangeiro, houve uma “desdolarizacao”
significativa: ao final de 2014 em torno de
60% dos passivos totais estavam em real
(contra pouco mais de 30% em 2001). Nos
compromissos de carteira, a mudanca é
ainda maior: 64% contra apenas 10% no
inicio do século. A consequéncia disso é
que o risco cambial passou em parte parao
“credor” do Brasil. E que, diante de desva-
lorizacdes agudas (como a do fim de 2008 e
novamente agora), a situacao de vulnerabi-
lidade pelo angulo dos estoques melhora, e
nao mais piora. A duracio desta mudanca
positiva (ainda mais se a desvalorizacdo
do real for mantida) e a extensao de seus
impactos merecem acompanhamento e
reflexdo. Mas certamente essa é outra das
novidades do setor externo brasileiro que
diferenciam o momento atual de outros
periodos de dificuldades.

Em suma, a mensagem é de que 0s
problemas do setor externo brasileiro sdo
graves, mas nao sao os mesmos do passado.

Provavelmente a situacao atual ndo evolui
para uma crise cambial, mas ao mesmo
tempo a desvalorizacao (cujos custos
também nao devem ser menosprezados)
nao deve conseguir corrigir os desequili-
brios, que tém natureza mais estrutural.

NOTA

1 Biancarelli, A. (2015). “Constrangimentos externos, de
natureza financeira, ao desenvolvimento: um olhar dissidente
sobre o Brasil no cendrio pés-bonanga”, a ser publicado em
breve pelo CGEE. Os dados do Balanco de Pagamentos la
utilizados vao apenas até setembro de 2014 e nao foram
atualizados, pela mudanca metodolégica nas contas externas
pelo BCB. Aqui, se optou por apresentar as tendéncias gerais,
sem detalhar os nimeros (pelo mesmo motivo).
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Ciclo de liquidez
e taxa de cambio
no Brasil

Pedro Rossi

Professor do Instituto de Economia da Unicamp

Na historia recente brasileira, destaca-se
0 cenario externo como elemento impor-
tante na determinacao da flutuacdo dataxa
de cambio. Essa influéncia ocorre tanto na
volatilidade, que responde as mudancas
subitas de expectativas dos agentes, quanto
no patamar da taxa de cambio, que obedece
as mudancas de orientacao da politica
monetaria dos paises centrais e provoca
tendéncias de apreciacio e depreciaciao da
moeda brasileira. Esse curto artigo explora
os motivos para a forte influéncia desses
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fatores externos com base nas pesquisas
que estdo sendo desenvolvidas no Centro
de Estudos de Conjuntura e Politica Econo-
mica da Unicamp.

Ha trés conceitos importantes para que
se compreendam esses condicionantes
externos: a hierarquia de moedas, o ciclode
liquidez e o carry trade. As moedas nacio-
nais sao ativos financeiros que diferem
qualitativamente, de acordo com a sua
aceitabilidade no plano internacional. O
diferente uso das moedas caracterizauma
hierarquia monetaria que tem efeitos sobre
a autonomia da politica monetaria dos
diferentes paises e condiciona a mecanica
do ciclo de liquidez.

O ciclo de liquidez, por sua vez, é fendmeno

monetario e financeiro que pode ser
definido como a variacao periddica das
transacOes financeiras internacionais,
com etapas ascendentes e descendentes.
Dois grupos de fatores podem ser apon-
tados como motores do ciclo de liquidez.
O primeiro deles é o patamar de taxas de
juros nas moedas centrais, uma vez que as
baixas taxas de juros no centro do sistema
funcionam como push factors e incentivam
os agentes financeiros que transacionam
nesses mercados, a buscar rentabilidade
em outras pracas financeiras. O segundo
fator determinante do ciclo de liquidez é a
preferéncia pela liquidez, dos agentes no
plano internacional; um aumento da prefe-
réncia pela liquidez engendra mudanca
na composicao do portfolio dos agentes
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que, de forma mimética e generalizada, se
livram de ativos menos liquidos e passam
a demandar os ativos mais liquidos.

No mercado de moedas, o carry trade é um

O detalhe importante € que esse
movimento tende a ocorrer
de forma assimétrica:

o processo de otimismo

que caracteriza a expansao
daliquidez internacional ocorre
de forma mais gradual;
e as reversoes de humor sao
usualmente mais abruptas.

dos principais mecanismos de transmissao
dociclodeliquidez para as taxas de cambio.
A estratégia ai consiste em um investi-
mento intermoedas no qual se formam um
passivo (ouuma posicdovendida) na moeda
de baixas taxas de juros; e um ativo (ou
uma posicao comprada) na moeda de juros
mais altos. E, portanto, um investimento
alavancado que implica descasamento
de moedas. Num movimento pendular, as
operacoes de carry trade tendem a apreciar
as moedas com altas taxas de juros durante
a fase ascendente do ciclo de liquidez e a
deprecia-las nafase de reversao. O detalhe
importante é que esse movimento tende a
ocorrer de forma assimétrica: o processo
de otimismo que caracteriza a expansao
daliquidez internacional ocorre de forma
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mais gradual; e as reversoes de humor sdo
usualmente mais abruptas.

As operacdes de carry trade destacam
uma caracteristica importante do ciclo
de liquidez: ele nao constitui apenas
um processo de alocacdo de ativos, mas
também de formacdo de passivos. A fase
de cheia do ciclo é caracterizada pela
formacao de passivos e ainflacdo de ativos,
como moedas, acoes e commodities; € a
crise constitui processo de reducao de
passivos e deflacao de ativos. Trata-se,
portanto, de fenomeno monetario de
criacdo e destruicao de liquidez.

A figura abaixo apresenta algumas evidén-
cias da relacdo entre o ciclo de liquidez
e a taxa de cadmbio. O ciclo de liquidez é

dado pela soma dos influxos de capitais
para 30 paises emergentes, ponderada pelo
produto dessas economias, fazendo uso dos
dados do IIF (Institute of Internacional
Finance); e a taxa de cambio délar/real
é dada por um indice com base em 2003.
Observam-se fortes oscilacoes do ciclo de
liquidez que representa as variacoes no
volume dos influxos. Em 2003, os influxos
de capitais representavam 3,6% do PIB
das economias emergentes e chegaram
a 8,4% em 2007, aumento de 130%. Ja o
movimento da taxa de cambio doélar/real
oscila conforme as tendéncias da liquidez
internacional. Entre 2003 e 2007, a taxa
de cambio média apreciou 36%; e apos a
depreciacio gerada pela crise de 2008,
voltaaacompanhar aretomada daliquidez

FIGURA 1: CICLO DE LIQUIDEZ E A TAXA DE CAMBIO MEDIA DOLAR/REAL (2003=100)

Fonte: : IIF, 0anda. Elaboracao proépria
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internacional em movimento de apreciacdo
até 2011, quando passa para trajetoria de
depreciacao que também segue a tendéncia
do ciclo de liquidez.

Assim, paises com baixo grau
de abertura financeira, com
rigidos controles de capitais

e mercados de capitais pouco

desenvolvidos tendem a sofrer
um impacto menor do ciclo

de liquidez. E paises com
altas taxas de juros e de lucros
tendem a atrair mais capital
no periodo de cheia do ciclo
econdmico; e na baixa do ciclo
economico, tendem a sofrer
mais com fugas de capitais.

Pode-se atribuir a sensibilidade de uma
moeda ao ciclo de liquidez a dois fatores
essenciais: 1) ao grau de abertura finan-
ceira e o ambiente financeiro-institucional;
e 2) ao grau de atratividade e rentabilidade
de seus ativos. Assim, paises com baixo
grau de abertura financeira, com rigidos
controles de capitais e mercados de capi-
tais pouco desenvolvidos tendem a sofrer
um impacto menor do ciclo de liquidez. E
paises com altas taxas de juros e de lucros
tendem a atrair mais capital no periodo
de cheia do ciclo econémico; e nabaixa do
ciclo economico, tendem a sofrer mais com
fugas de capitais. O Brasil retine simulta-
neamente as duas caracteristicas citadas, a

saber: ambiente institucional que favorece
aentradade investimentos; e taxa de juros
muita alta para padroes internacionais.
Portanto, faz-se necessario discutir uma
agenda de regulacdo financeira que reduza
asensibilidade da moeda brasileiraao ciclo
de liquidez e as motivacoes financeiras dos
investidores internacionais.
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Transformacoes
no sistema bancario
norte-americano
e o0 papel da regulacao!

Simone Deos

Professora do Instituto de Economia da Unicamp e pesquisadora
do Centro de Estudos de Relagdes Econdmicas Internacionais
(CERI/Unicamp).

A crise financeira internacional que
eclodiu em 2008, bem como as estratégias
adotadas para enfrenta-la, intensificaram
algumas tendéncias em curso na dina-
micados sistemas bancarios. Dentre estas,
podemos observar o aprofundamento da
concentracdo no setor, associado ao cresci-
mento das grandes holdings bancarias. Esse
processo é estrutural, mas as dimensoes
da crise acentuaram as preocupacoes de
governos e 6rgaos de regulacio e supervisao
com a presenca de instituicoes percebidas
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como “grandes demais”.

De fato, se o problema das instituicoes
“erandes demais” ndo s6 permaneceu como
foi agravado apés a crise, também perma-
neceram intocadas e, em alguns casos,
foram aprofundadas, outras caracteristicas
do sistema que despertam preocupacao.
Assim, a despeito de uma nova regulacao
sobre o sistema bancario estar em processo
de implementacdo, ndo s6 nos Estados
Unidos, mas em ambito internacional, é
possivel afirmar que nao houve qualquer
reforma efetiva do sistema que articulasse
anovaregulacdo prudencial a buscade um
sistema mais estavel e voltado ao finan-
ciamento do desenvolvimento. O que esta
em curso, efetivamente, é um processo de
rerequlation without reform of the financial
structure (LEVY, 2012, p.36).

Assim, a despeito de uma nova
regulacdo sobre o sistema,
bancéario estar em processo
de implementacio, ndo so6
nos Estados Unidos, mas
em ambito internacional,

é possivel afirmar que nao

houve qualquer reforma efetiva
do sistema que articulasse
anova regulacdo prudencial
abusca de um sistema
mais estavel e voltado
ao financiamento
do desenvolvimento.

Pode-se tomar a organizacao do sistema
financeiro que emergiu apo6s a crise da
década de 1930 nos Estados Unidos como
ponto de partida para analisar um conjunto
de transformacdes ocorridas ao longo do
século XX e que levaram a um sistema
bastante concentrado, complexo e inter-
conectado que desembocou na crise do
inicio do século XXI. O principal objetivo
da regulamentacdo prudencial do Glass-
-Steagall Act foi proporcionar um sistema
de pagamentos seguro, garantindo o valor
dos depositos. Fez isso basicamente limi-
tando as atividades dos bancos comerciais,
recebedores de depositos, a empréstimos
comerciais de curto prazo (KREGEL, 2012).
O segundo objetivo era proteger individuos
contra praticas fraudulentas com titulos.

Efetivamente, um longo, incessante e
progressivo processo de inovacoes, movido
pelainexoravel dindamica da concorréncia
intercapitalista, foi desafiando os limites
entdo colocados a atuacao das institui-
coes do sistema financeiro, redefinindo-o
profundamente. Dessa forma, o quadro ao
final do século XX nem de longe lembrava
aestrutura montada apds a crise dos anos
1930. O Gramm-Leach-Bliley Act, ou
Financial Services Modernization Act,
de 1999, representou o apice desse movi-
mento que encontrou, na existéncia de
economias de escala e de escopo, justifi-
cativa politica para a formacao de bancos
grandes e complexos (DEOS, MENDONCA
EBULLIO, 2013). De fato, a partir do final
dos anos 1970, os reguladores passaram
a favorecer as fusdes e aquisicoes (F&A)
como forma de solucionar o problema
do “excesso” de bancos e ineficiéncia do
sistema nos EUA. Assim, as F&A e o alar-
gamento das atividades desempenhadas
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pelos bancos cresceram concomitante-
mente a desregulamentaciao (DYMSKI,
2012), sendo elas também expressao da
desregulamentacao.

De 1980 a 2014, o numero total de insti-
tuicOes bancarias nos Estados Unidos
passou de 17,8 mil para 6,7 mil2. Essa queda
concentrou-se no segmento de instituicoes
de pequeno porte (ativos menores que $100
milhoes), tendéncia que permaneceu apos
a crise de 2008. Esses dados espelham,
sobretudo, o desaparecimento em larga
escala das pequenas instituicoes de atuacao
local/regional. Ao mesmo tempo em que
diminuiu o total de institui¢oes, um grupo
menor passou a deter parcela cada vez

maior dos ativos do sistema. No inicio dos
anos 1980, bancos com ativos superiores a
USS$ 10 bilhoes detinham menos de 30% do
total de ativos; mas, ao final dos anos 1990,
a parcela era de aproximadamente 60%.
Em 2014, por sua vez, essas instituicoes
detinham cerca de 80% do total de ativos
do sistemas3’, o que, mais uma vez, apontaa
intensificacdo do movimento apos a crise
de 2008, que precipitou uma nova onda de
fusoes e aquisicoes.

De fato, e em paralelo a consolidacao
e concentracdo do sistema bancéario
norte-americano, ocorreu algo de maior
relevo, uma transformacao estrutural, um
aumento de complexidade, pois entidades
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nao bancarias (mais precisamente, subsi-
didrias ndo bancarias) ligadas a financial
holding companies passaram a desempe-
nhar papel crescente no sistema bancario,
redefinindo-o estruturalmente.

A resposta dada pelas autoridades ameri-
canas a crise de 2007-2008 e as pressoes
subsequentes por uma reforma no sistema
veio com o Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act (DFA). Em
junho de 2009, 0o DFA foi apresentado pelo
Executivo ao Legislativo. Apds uma série
de modificagdes, esse “guarda-chuvas”,
que definiu os principios mais amplos da
nova regulacio sobre o sistema financeiro,
foi aprovado pelo Congresso — em julho de
2010 - e desde entdo esta em processo de
implementacao, num ritmo mais lento do
que o originalmente indicado.

O Dodd-Frank Act é um documento
extenso, com 16 SecoOes e centenas de

paginas. Contudo, ha algum consenso
(ANBIMA, 2011) de que seus elementos
centrais seriam:

i. Adequacdo as regras do Acordo de Basi-
leia I11, de requerimentos de capital rela-
tivamente ao volume de ativos ajustados
pelos riscos, tendo os reguladores poderes
para ajustar o capital requerido - chamada
Emenda Collins. Com efeito, de todos os
bancos passou a ser exigido mais e melhor
capital, relativamente aos niveis pré-crise,
sendo que dos bancos maiores é requerido
um colchéo de capital superior. Ha também
requerimentos de liquidez que devem ser
cumpridos pelos bancos, em consonancia
com as novas regras de Basileia III,

ii. Criacdo do Financial Stability Over-
sight Council (FSOC), com a responsabi-
lidade de monitorar, em sentido amplo, o
sistema financeiro. Ao Conselho, dentre
outras tarefas, cabe definir as instituicoes
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O primeiro aspecto
a ser apontado é que a estrutura
do sistema bancario

norte-americano continuou
basicamente tal como
se apresentava antes
da eclosao da crise.

sistemicamente importantes — aquelas
que, enfrentando dificuldades significa-
tivas, colocariam em risco o sistema;

iii. Restricao as operacdes especulativas
(proprietary trading) e aplicacoes em
fundos de hedge ou private equity para as
instituicoes que tém acesso aos instru-
mentos de emprestador de ultima instancia
e tém depositos segurados — chamada
Regra Volcker;

iv. Estabelecimento de regras que visam
areducao das operagdes de derivativos de
balcdo e aumento da transparéncia desse
mercado;

v. Retencdo de ao menos 5% do valor dos
ativos securitizados nos balancos dos emis-
sores (manter a “pele” em jogo), a fim de
reduzir o chamado risco moral e tornar o
processo de securitizacdo mais confiavel,

vi. Necessidade de divulgacdo da remune-
racdo dos executivos, bem como de regra
de devolucdo de compensacdo recebida por
desempenho quando ficar estabelecido que
o pagamento foi indevido;

vii. Busca de maior transparéncia para a
atuacao das agéncias de rating, que, no
limite, poderdo responder judicialmente
por suas recomendacoes;

viii. Griacao do Consumer Financial
Protection Bureau, com o objetivo proteger
os consumidores por meio da maior e
melhor divulgacdo de informacdes sobre
as transacgdes financeiras nas quais se
envolvem.

Mas, como se podem avaliar o Dodd-Frank
Act e, de forma mais especifica, a regu-
lacdo sobre os grandes conglomerados?
O primeiro aspecto a ser apontado é que a
estrutura do sistema bancario norte-ame-
ricano continuou basicamente tal como se
apresentava antes da eclosao da crise. Na
verdade, algumas de suas caracteristicas
cruciais foram acentuadas, pois desde
entao as grandes bank holdings tornaram-se
ainda maiores e mais complexas. Assim, a
conclusdo mais imediata e bastante impor-
tante é que nao foi feita uma reforma estru-
tural, a qual, por hipotese, teria de levar a
um sistema com bancos ao mesmo tempo
menores, mais simples, com menor poder
politico e econémico e mais ao “alcance”
da regulacao.

Por outro lado, também se deve apontar
que a regulacido dedicou atencdo especial
as instituicoes entendidas como sistemica-
mente importantes — num movimento que
é consistente com a avaliacao oficial de que
as instituicoes too big tiveram papel central
nacrise de 2007-2008. Evidéncia disso esta
nacriacdo do Financial Stability Oversight
Council e em sua articulacdo com o banco
central (Fed) para definir e tratar de forma
diferenciada as instituicoes sistemica-
mente importantes. De fato, houve um
aumento das exigéncias sobre os bancos
grandes em varias frentes, notadamente
quanto ao montante de capital detido.

Se, por um lado, faz sentido considerar que
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requerimentos de capital maiores inibem
operacOes mais arriscadas, porque elevam
seus custos, por outro lado alguns pontos
criticos cruciais devem ser considerados
nadinamicaentre reguladores e regulados
que se instaura a partir dai. Em primeiro
lugar, aponte-se que se deve esperar que 0s
bancos tendam a adotar estratégias inova-
doras para contornar essas restricoes, tal
como fizeram sob a égide de Basileiale
Basileia IT, o que pode suscitar comporta-
mentos ainda mais arriscados. Em segundo
lugar, deve-se considerar que, tal como
apontado por Minsky (1986), os riscos
sdo positivamente reavaliados no desen-
rolar do ciclo economico. Essa ideia sugere
que para um “mesmo” portfolio, ao longo
da fase expansiva do ciclo, menos, e ndo
mais, capital sera alocado pelos bancos.
Ainda nesse ambito pode-se acrescentar,
em terceiro lugar, a critica de Tymoigne
(2010), para quem ha a constante neces-
sidade nos bancos, de ampliar o retorno
sobre seus ativos, o que os compele a
adotar comportamentos mais arriscados

e inovadores.

Por fim, quanto ao argumento de que
os colchoes de capital podem segurar
uma instituicdo (mesmo grande) com
problemas, e evitar sua faléncia e uma
crise sistémica, a critica de inspiracao
Minskyana (MINSKY,1986) é bastante
clara e contundente: as grandes crises
sdo desencadeadas a partir de fragilidade
sistémica construida, ndo a partir de
episodios individuais. E nas crises sisté-
micas, conforme demonstrado em 2008,
os colchdes de capital individuais, bastante
modestos, serdo incapazes de sustentar um
sistema amplamente fragilizado.

De fato, esse conjunto de criticas aponta
para as fraquezas de um modelo de regu-
lacdo assentado no par requerimento de
capital e autoavaliacao dos riscos pelos
bancos; e sugere a necessidade de vigi-
lancia constante e muito severa, pelos
reguladores.

Cabe observar que, de acordo com o arca-
bouco teérico convencional, conforme
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aponta criticamente Kregel (2014), aregu-
lacdo deveria concentrar-se no compor-
tamento destrutivo ou fraudulento de
instituicoes mal gerenciadas, que podem
contaminar um sistema saudavel. Contudo,
para Minsky (1986), o funcionamento
normal das economias capitalistas dotadas
de sistemas financeiros desenvolvidos leva
ageracaode fragilidade sistémicae, assim,
as condicoes potenciais da crise. A atencao,
portanto, deveria estar na evolucdo das
operacoes “normais” - isto é, ndo idiossin-
craticas e ndo fraudulentas - dos bancos
com os outros agentes, financeiros e néo
financeiros. O sistema, para Minsky
(1986), move-se ciclicamente, e o ciclo €,
em si, uma manifestacao das mudancas
nas estruturas financeiras dominantes ao
longo de um espectro de estruturas finan-
ceiras possiveis: das mais robustas as mais
especulativas, ou frageis.

Cabe ainda chamar atencio para um
aspecto central dessa abordagem: as
financas capitalistas estdo em perma-
nente e intenso processo de inovacao.
Novas operacoes e instrumentos vao sendo
criados e permitem a geracdo de posturas
mais especulativas. Nesse contexto, regular
é uma tarefa extremamente complexa,
sob permanente tensio e, por definicdo,
sempre inacabada. Contudo, é crucial
regular de forma efetiva, porque, na visao
de Minsky (1986), o sistema, deixado a si
mesmo, opera no sentido de amplificar as
flutuacdes da economia, e ndo de amorte-
cé-las. Nesse quadro, € papel do governo ser
lender of last resort nas crises e regulador
efetivo em “tempos normais”, paraimpedir
aeclosao de crises que ameacem o sistema,
levando ao desmantelamento do tecido
econdmico e social.

NOTAS

1 Esse texto foi elaborado com informacdes disponiveis até o final
de 2014. Agradeco a inestimdvel ajuda de Luma Souza Ramos,
mestre em Economia pelo IE/Unicamp e pesquisadora associada
ao CERI, em todas as etapas da elaboracao desse trabalho.

2 Fonte dos dados: FDIC
3 Fonte dos dados: FDIC

REFERENCIAS

ANBIMA. (2011). Reforma financeira norte-americana: a Lei Dodd-
Frank. Rio de Janeiro: Anbima, (Perspectivas, n. 2). Disponivel em:
<http://www.anbima. com.br/mostra.aspx/?id=1000001317

DEOS, Simone; MENDONCA, Ana Rosa; BULLIO, Olivia. (2013).
Tendéncias dos sistemas financeiros apds a crise e possibilidades
de politica financeira para a economia brasileira. In: Dimensdes
Estratégicas do Desenvolvimento Brasileiro: as mudancas
mundiais em curso e seus impactos sobre as perspectivas de
desenvolvimento do Brasil. Brasilia, Centro de Gestdo e Estudos
Estratégicos. V.1.

DYMSKI, Gary. (2012). O génio fora da garrafa: a evolugdo da
politica Too Big to Fail e a estratégia bancaria dos Estados Unidos.
In: CINTRA, Marcos Antonio Macedo; GOMES, Keiti da Rocha (Orgs.)
As Transformagdes no Sistema Financeiro Internacional [The
Transformations of the International Financial System]. Brasilia,
IPEA.

KREGEL, Jan. (2012). United States Financial Regulation: The
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act in
Current and Historical Perspective. In: CINTRA, Marcos Antonio
Macedo; GOMES, Keiti da Rocha (Orgs.) As Transformagdes no
Sistema Financeiro Internacional [The Transformations of the
International Financial System]. Brasilia, IPEA.

(2014). Minsky and Dynamic Macroprudential
Regulation. Public Policy Brief, no. 131. Levy Economics Institute
of Bard College. Disponivel em: http:/www.levyinstitute.org/
pubs/ppb_131.pdf

LEVY Economics Institute. (2012). Beyond the Minsky Moment:
Where We’ve Been, Why We Can’t Go Back, and the Road
Ahead for Financial Reform. Annandale-on-Hudson, Levy
Economics Institute of Bard College. Disponivel em: http:/www.
levyinstitute.org/publications/beyond-the-minsky-moment-
where-weve-been-why-we-cant-go-back-and-the-road-ahead-
for-financial-reform.

MINSKY, Hyman. (1986). Stabilizing an Unstable Economy. New
Haven, Yale University Press.

TYMOIGNE, Eric. (2010).
Buffers, and Economic
Regulatory Implications.
on-Hudson, Levy Economics

Financial Stability, Regulatory
Growth: Some Postrecession
Working Paper n.637. Annandale-
Institute of Bard College.

Disponivel em: http:/www.levyinstitute.org/pubs/wp_637.pdf



REVISTA POLITICA SOCIAL E DESENVOLVIMENTO 23

Bancos
de desenvolvimento
e politicas anticiclicas:
um estudo de experiéncias
no Brasil e Chile

A crise financeira internacional iniciada
em 2008 e politicas adotadas por dife-
rentes paises para enfrentar seus efeitos
acabaram por lancar luzes sobre meca-
nismos e instituicoes utilizados para
este fim e, dentre essas, bancos ptblicos,
especial mas nao unicamente, bancos
de desenvolvimento. Estas instituicoes
estdo presentes em grande numero de
paises, tendo sido criados, em sua grande
maioria, nas décadas de 1950 e 1960, como
parte de esforcos de industrializacdo ou

Ana Rosa Ribeiro de Mendonca
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de reconstrucao, a partir do diagnostico
da centralidade da industrializacao para
o desenvolvimento econémico. Tal diag-
néstico era amplamente amparado nas
teorias de desenvolvimento dominantes
e destacava anecessidade de mecanismos
de financiamento do desenvolvimento
industrial, especialmente para financiar
o investimento. Portanto, parece possivel
associar a criacdo de bancos de desenvol-
vimento com a percepcao da necessidade
de enfrentar situacoes de economias
subdesenvolvidas e/ou sistemas finan-
ceiros subdesenvolvidos. Segundo Torres
(2007), bancos de desenvolvimento signi-
ficam formas de direcionar crédito para
fins especificos e resultam de mecanismos
criados apos a Segunda Guerra Mundial
para reconstruir grandes economias
destruidas, incluindo os paises europeus e
o Japao, bem como para promover aindus-
trializacdo e desenvolvimento, especial-
mente na América Latina e na Asia.

Esse parece ter sido o contexto mais geral,
historico e conceitual, que motivou a
criacao do brasileiro Banco de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES) e do
chileno Banco de Estado (BancoEstado),
respectivamente em 1952 e 1953. Tendo em
vista a motivacao da criacdo dessas insti-
tuicoes e aceitando a centralidade do inves-
timento para o processo de crescimento e
desenvolvimento economicos, entende-se
importante discutir o papel assumido por
instituicoes publicas de financiamento,
preocupando-se, sobretudo, em entender
suas atuacoes no enfrentamento dos
efeitos da crise internacional sobre as
economias em questao. Acredita-se que
essas instituicoes tiveram um papel ativo,

configurando-se como elemento central
das entdo implementadas politicas de
estabilidade financeira. Cabe ja de inicio
ressaltar que em um dos casos em analise,
o brasileiro, o sistema publico de financia-
mento é mais amplo do que o BNDES e a
Caixa Economica Federal, entendida aqui
como banco de desenvolvimento.

Uma analise comparativa de dados e
indicadores bancarios de Brasil e Chile,
assim como da participacao das insti-
tuicOes analisadas no sistema, contribui
para que se compreendam tais sistemas.
Primeiro, a centralidade dos bancos no
sistema financeiro brasileiro, que pode
ser depreendida dos indicadores de ativos,
crédito e depositos. No Chile, além dos
bancos, destaca-se também o papel de
outras instituicoes financeiras. Ademais,
nesse ultimo, as institui¢oes financeiras
— bancarias e ndo bancarias — sdo mais
atuantes no financiamento da economia,
o que se percebe por meio de indicadores
que relacionam o crédito ao produto da
economia (Tabela 1).

Como nao poderia deixar de ser, o sistema
brasileiro é muito maior em termos de
volumes e conta com um sistema publico de
financiamento mais robusto que o chileno.
Chama a atencao, no casodo Brasil, a maior
vocacdo da Caixa para emprestar, expressa
na participacao de empréstimos em sua
carteira de ativos. No Chile, destaca-se a
importancia do BancoEstado, e se explicita
apequena participacao sistémica da Corfo
(Tabela 2).

Uma analise da atuacao de instituicoes
financeiras publicas no Chile e Brasil,
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TABELA 1 — INDICADORES BANCARIOS E FINANCEIROS: BRASIL E CHILE, 2011 (%)

Fonte: Financial Structure Datatabase, WB..

Ativos Ativos de Crédito Crédito Bancario Depositos Crédito/
Bancarios/ Outras Bancarios/ e de outras IF/PIB | Bancarios/PIB Depositos
PIB 1F/PIB PIB
Brasil 91,9 18,3 55,6 63,5 50,4 115,7
Chile 67,7 56,7 65,5 89,1 39,7 162,2
TABELA 2 — ATIVOS, : Ativos Empréstimos
EMPRESTIMOS E Brasil 2.809.769,87 1.174.675,29
PARTICIPACAQ DAS IF Chile 303.098,03 218.032,41
NO SISTEMA: BRASIL
() ()
S G BNDES 11,6% 10,2%
(US$ M E %) Caixa 13,1% 17,7%
Fonte: BCB e BCC, BancoEstado 15,1% 13,0%
elaboracao prépria.
Corfo | 2.9% | 2.3%

sobretudo, mas ndo unicamente no que
tange ao papel por elas assumido no enfren-
tamento dos efeitos da crise internacional
sobre as economias em que atuam, aponta
algumas questoes.

Em ambos os paises, observou-se a criacdo
de instituicoes publicas que tinham como
intuito estimular o estabelecimento de
setores produtivos entendidos como
fundamentais para o desenvolvimento
econdmico. Neste sentido, BancoEstado
e BNDES foram criados nos anos de 1950,
periodo no qual a maioria dos bancos de
desenvolvimento foram estabelecidos. Vale
notar que a Corfo também foi instituida
criada com este intuito. Estas institui-
coes ocuparam um papel importante no
processo de industrializacdo das econo-
mias em questao, até os anos 1970. Com a
introducao dos regimes ndo democraticos

nos dois paises, observou-se uma mudanca
daimportancia das instituicdes: enquanto
no Brasil o sistema publico de financia-
mento nao s6 se manteve, como se alargou,
no Chile, marcado por regime politico duro
e regime economico liberal, as instituicdes
publicas de financiamento viram seu papel
diminuido.

Os dois sistemas passaram por intenso
processo de liberalizacdo econémica e
neste bojo, financeira, sobretudo nos anos
de 1980 e 1990. No Brasil, observaram-se
mudancas importantes, como um movi-
mento de fusoes e aquisicoes dentro do
setor privado e a privatizacdo de parcela
importante dos bancos publicos estatais.
No entanto, nos dois sistemas a presenca
e importancia - mesmo que a partir de
regras distintas —, apesar de crescente-
mente marcadas pelalégica da eficiéncia
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Foto: CCO/ pixabay

e rentabilidade, as instituicdes publicas
foram mantidas. No Chile, o BancoEstado
e a Corfo. No Brasil, alguns bancos esta-
duais, sem protagonismo, mas, sobretudo,
os federais. Vale ressaltar: a despeito do
processo de liberalizacdo vivenciado, em
ambos os paises um sistema de financia-
mento publico permaneceu - mesmo que
no Chile nao se tenha a presenca de um
banco de desenvolvimento, com papel no
financiamento de longo prazo. Isto posto,
o Chile fez fortes mudancas no seu sistema
de aposentadorias, migrando para fundos
de pensoes privados obrigatérios, o que
acabou por contribuir de forma importante
para a estruturacdo de um mercado de
capitais atuante, que assumiu protago-
nismo no financiamento de longo prazo.

No Brasil, o mercado de capitais, apesar
de diferentes iniciativas dos policy makers,
nao assumiu relevancia no financiamento
de longo prazo, papel que tem sido assu-
mido em sua quase totalidade pelo BNDES.

O sistema publico de financiamento brasi-
leiro € muito mais amplo e complexo do que
o chileno, marcado ndo s6 por uma diver-
sidade de bancos, que assumem papéis
distintos, mas também por mecanismos
de funding que possibilitam atuacdo em
segmentos especificos, como o caso do
papel do FAT no financiamento de longo
prazo e do FGTS no financiamento da
habitacdo de baixa renda. Vale notar que
aatuacdo da Caixae, sobretudo, do Banco
do Brasil, nao se limita aos mecanismos

DIMENSOES ESTRATEGICAS DO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO 38



especiais de funding. No caso do Chile, com
excecao da Corfo que opera basicamente
com recursos proprios e sem relevancia
sistémica, o BancoEstado conta somente
com funding de mercado.

No que concerne a atuacao dessas insti-
tuicoes na concessao de crédito nas duas
ultimas décadas, é possivel detectar
algumas peculiaridades, que confirmam
a logica geral vigente em cada um dos
sistemas. Nos anos imediatamente ante-
riores a crise financeira internacional,
os bancos publicos no Brasil e Chile
atuaram de forma pro-ciclica, mesmo que,
em alguns momentos, em ritmo menos
intenso do que o setor privado. Quando
do espraiamento da crise, a atuacdo anti-
ciclica foi notoria: no Brasil ja em 2008,

mas de forma mais importante em 2009,
e no Chile neste ultimo ano, a atuacao
dos bancos publicos no crédito foi funda-
mental para evitar uma paralisacao do
mercado e suas consequéncias deletérias
sobre suas respectivas economias. Desta-
que-se que, no Brasil, a crise ocorreu em
meio a um ciclo de crédito inédito, em
que os agentes economicos estavam mais
alavancados, o que exacerbaria os efeitos
sobre a economia, nao fosse a atuacao
das instituicoes publicas. No apos crise, o
comportamento das instituicoes nos dois
sistemas diferencia-se: enquanto no Chile
o BancoEstado diminui a intensidade de
atuacao no crédito, os bancos publicos no
Brasil continuam a emprestar em ritmo
mais intenso do que os bancos privados.
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