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Prefacio

Luis Nassif

Desde o século 19, trava-se uma luta intestina, dentro do capitalismo, en-
tre o capital financeiro e o industrial.

A seu modo, ambos cumprem fungées complementares.

Na economia real vicejam os empreendedores, aqueles que identificam
oportunidades de negdcio, montam suas empresas ¢ galgam com as préprias
pernas os degraus do crescimento, de forma lenta e sistemdtica.

Na economia financeira, os gestores de recursos, trabalhando em geral com
capital de terceiros, de capitalistas ou do publico, enxergando os negdcios exclusiva-
mente sob o prisma do prego. A meta é comprar ativos baratos e vendé-los caros.

Em periodos de grandes mudangas tecnoldgicas, os gestores de recursos ga-
nham importincia. A flexibilidade do capital financeiro permite agilizar as recicla-
gens da economia, irrigar setores dindmicos, financiar os novos empreendedores.

Em economias maduras, através do mercado de capitais, convivem de forma
harmoniosa as empresas da economia real e o capital financeiro.

Os problemas surgem nos grandes ciclos de financeirizagao, como ocorreu
nas trés tltimas décadas do século 19 e do século 20. Af o capital financeiro toma
as rédeas nos dentes e deixa de ser funcional. Estabelece-se o embate, um com-
plexo jogo de poder em que teorias econdmicas, institui¢bes monetdrias, midia,
opinido publica, tudo é mobilizado em uma guerra sem quartel entre o sistema
que se convencionou chamar de mercado e os estados nacionais.

O Brasil atravessou essa guerra mundial com muitos mortos e feridos. Per-
deu crescimento, gerou uma divida interna monumental, privilegiou as grandes
corporagdes, esmagou cadeias produtivas inteiras e, principalmente, deixou a eco-
nomia a2 mercé da maldi¢ao do cAmbio apreciado.

Este livro é importante para se recuperar as origens desse embate, os fun-
damentos, as caracteristicas desse capitalismo financeiro que, desde o século 19,
gerou teorias contra e a favor.

E essencial, por exemplo, entender a maneira como se definem os precos na
economia. E o segredo que permite compreender o jogo de poder de lado a lado,
da economia real e da financeira.
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Com o prego sendo atrelado ao fluxo de resultados futuros, trazidos a valor
presente por determinada taxa de juros, basta um aumento na taxa bésica da econo-
mia para reduzir imediatamente o valor presente do ativo. Controlando a politica
monetdria, a economia financeira controla todo o sistema de pregos de ativos.

Esses pontos, ainda que essenciais, passaram despercebidos no profundo pro-
cesso de mudangas patrimoniais que dominou a economia brasileira nos anos 90,
através da privatiza¢io e das fusdes e aquisicoes.

Bastava o avaliador escolher o indexador dos fluxos para determinar o prego.
No caso da Ultrafertil, por exemplo, escolheu-se a taxa bésica de juros internacio-
nal, mais a taxa de riscos para as opera¢oes com o Brasil (em plena moratéria) e
mais a taxa de risco para o setor de fertilizantes. Conseguiu-se, com esses estrata-
gemas, transformar ouro em poeira.

Por trds de tudo, a teoria de que criando condigoes favordveis ao capital especu-
lativo, o desenvolvimento se faria por si s6, com os capitais arbitrando pregos, trans-
bordando para os emergentes, auxiliando-os a chegar ao patamar dos desenvolvidos.

Durante muitos anos, o bordao da “licao de casa” seguia essa l6gica, em-
bora para a opinido publica chegasse na forma de algo enigmdtico, mdgico,
religioso, como se o sofrimento dos mais pobres fosse a purgagio necessiria
para se alcancar o paraiso.

Muitos mitos foram criados ao longo desses anos de chumbo, alguns resistin-
do como ectoplasmas ainda nao exorcizados.

Um deles — que ainda persiste — estd baseado na légica de que o desenvolvi-
mento se daria permitindo a concentracio econémica em grandes grupos nacionais
— amparados por benevoléncia no direito econémico e financiamentos do BNDES
(Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social). Caberia a esses novos
supergrupos o papel de aplainar o caminho do desenvolvimento brasileiro.

Toda a légica de financeirizacio servia a esse propésito. O crédito estava
disponivel para quem dispunha de acesso as linhas externas. Entrando no pais,
os délares eram convertidos em reais. Depois, o BC emitia titulos para absorver
o excesso de emissdo. O resultado final era que a uma expansio do crédito em
délares correspondia um enxugamento proporcional do crédito doméstico e uma
expansio do mesmo tamanho da divida pablica.

Nio adiantava o bom senso e o estudo dos processos econdmicos histéricos
demonstrarem que o desenvolvimento ¢ algo homogéneo, que ocorre quando se
criam condigbes para o desenvolvimento de um tecido econémico e social abar-
cando pequenas, médias e grandes empresas.

A pobreza do debate e o discurso tnico de glorificagio do mercado impe-
diam qualquer possibilidade de se inverter essa l6gica perversa.

Nesses anos, plantaram-se as sementes do pensamento questionador. Mas
somente com o advento da crise encerra-se o ciclo da financeirizacao, lentamente,
penosamente, como em todos os processos historicos brasileiros.
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A reconstrugao da nova politica, a recuperagao do papel proativo do Estado
e o0 aproveitamento virtuoso do mercado de capitais exigem uma espécie de exu-
magio do caddver do neoliberalismo estéril das tltimas décadas.

Nessa linha, o livro faz, talvez, o melhor apanhado até agora sobre todos os
passos dados pelo Brasil, passando de uma economia fechada para uma economia
financeira. Serd uma obra de referéncia para futuros estudos desse processo.

Através dele, serd possivel entender o que estava por trds de borddes como
“fazer a li¢do de casa’; porque medidas aparentemente sem nexo — como a ideia
de que corte de investimentos publicos ou de despesas essenciais, como satde e
educagio, ajudariam o pais a crescer — eram, de fato, sem nexo.

Mas, principalmente, permitird uma reflexio cuidadosa sobre as razées que
levam tantos, durante tanto tempo, a se iludirem com miragens e a usarem com
tanta sem-ceriménia o conceito de interesse nacional para acobertar interesses
ébvios do capital especulativo.

Lembro-me até hoje a frase cldssica de um ex-Ministro da Fazenda para
justificar essa benevoléncia com o capital especulativo: “sao como batedores da
cavalaria americana. Vém na frente para saber se o terreno nio oferece perigo.
Se estiver tudo em ordem, a cavalaria vem atrds”.

Na época, olhava para tantas multinacionais do setor produtivo, hd décadas
instaladas no pais, e admitia que uma opinido publica que admitia tal tipo de
argumento nio estava a altura do pais, que se pretendia construir.

Hoje em dia, o nivel de conhecimento é suficiente para que ao menos lamen-
temos o tempo perdido.






Apresentacao

Luiz Claudio Marcolino!
Ricardo Carneiro?

A parceria entre o Sindicato dos Bancérios e Financidrios de Sio Paulo,
Osasco e Regiao e o Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica
da Universidade Estadual de Campinas (Cecon-Unicamp) para realizar estu-
dos sobre o sistema financeiro brasileiro e propostas para a sua transformacio,
cujo resultado sintese ¢ o livro que ora apresentamos, constituiu uma iniciativa
original e muito promissora. Além da qualidade do trabalho, como se poderd
atestar pela leitura, hd que destacar também, de um lado, a largueza de visao do
Sindicato que, por meio de um trabalho conjunto de andlise e reflexao, buscou
superar os limites imediatos da atividade sindical, procurando um entendimento
mais amplo da natureza e funcionamento do sistema financeiro brasileiro. De
outro, a natureza inovadora da ac¢ao do Cecon que, rompendo os limites estrei-
tos da atividade académica, aceitou realizar um trabalho de cooperagio com um
organismo vivo e atuante da sociedade.

Ao longo dos oito capitulos e da Introdugio, o livro realiza uma andlise abran-
gente e variada do sistema financeiro. Sdo abordados temas como a dominancia
financeira e a sua crise no plano global, a abertura financeira no Brasil, o funciona-
mento do mercado de capitais, a evolugao do crédito bancirio, o desenvolvimento
das microfinangas, a politica macroecondmica e, por fim, o funcionamento das Aol
dings financeiras. Esse conjunto de andlises estd sintetizado na Introdugio, na qual
se resume também o conjunto de propostas para reformula¢io do financiamento
do desenvolvimento no Brasil. A elevada importancia dessas tltimas impée que elas
sejam destacadas nesta Apresentacdo, o que ¢ feito a seguir.

Um dos grandes temas suscitados pela crise financeira foi o da imperiosidade
de regular o capitalismo financeirizado. Isto implicaria limitar a securitizagio e
reduzir a liquidez dos titulos emitidos ou, pelo menos, evitar que os emprés-

1 Economista e Presidente do Sindicato dos Bancdrios e Financidrios de Sao Paulo, Osasco e Regiio
(Iemarcolino@spbancarios.com.br)

2 Professor do Instituto de Economia e Diretor do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica da
Unicamp.
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timos bancdrios transformem-se em titulos negocidveis. No plano institucional
significaria também recompor a linha diviséria nas operagdes entre institui¢des
bancidrias e nio bancdrias como forma de reduzir o risco sistémico. A extensao
das regras de Basileia, objetivando a diminui¢ao da alavancagem das instituigoes
financeiras nao bancdrias e a reducio da excessiva liquidez de seus passivos, tam-
bém constituiria um objetivo importante da regulagdo. Isso permitiria eliminar a
légica do ganho de capital, evitar a bolhas de precos de ativos e a transmissao de
seus efeitos instabilizadores sobre a produgio e a renda.

A regulagio do capitalismo no plano doméstico terd uma contrapartida ine-
vitdvel no Ambito internacional. Ela traduzir-se-4, necessariamente, em uma li-
mitagio a mobilidade de capitais e a légica de investimento de portfdlio que a
sustenta. Restringida 4 livre movimentagio de capitais, mormente no que tange
aos investimentos de portfélio, poderd ser possivel diminuir a necessidade de uma
moeda reserva internacional que sirva de 4ncora para a riqueza privada e publica.
Assim serd vidvel ampliar o papel de uma moeda publica, nos moldes dos Direitos
Especiais de Saque, que sirva de unidade de conta e meio de troca, facilitando o
comércio e o investimento produtivo em escala internacional.

Apesar de nio estar em questao uma reversao total da abertura financeira no
Brasil, ¢ imprescindivel implementar alguma restrigio ao grau de abertura finan-
ceira hoje existente, com algum controle e direcionamento dos fluxos de capitais.
As justificativas essenciais para isso s3o: a busca de um maior grau de liberdade ou
autonomia da politica macroecondmica e sua subordinagio ao objetivo do cresci-
mento sustentado; o direcionamento dos fluxos de capitais no sentido de ampliar
a capacidade do sistema financeiro de financiar o desenvolvimento.

A eficicia de controle de capitais tem sido contestada pelo pensamento con-
servador. Contudo, a literatura mostra que paises de menor grau de abertura
ou que de alguma forma instituiram controles tempordrios possuem nao s6 um
histdrico de maior estabilidade monetdria como também de melhor desempenho
econdmico. No contexto da redu¢io da vulnerabilidade externa obtida recente-
mente e da sua continuidade, a introducdo dos controles de entrada, por meio de
tributagio e quarentenas como mecanismo para influenciar a qualidade e a per-
manéncia dos capitais entrantes, parece inadidvel. Outra dimensio central é da
regulagao da atuagio dos investidores estrangeiros nos mercados de derivativos.

A continuidade da expansio do mercado de capitais no Brasil nio pode depen-
der preponderantemente de uma base de investidores estrangeiros, cuja motivagio
responde ao contexto internacional benigno. De outro lado, para ampliar a parti-
cipacdo de investidores domésticos requer-se a prevaléncia de um patamar de taxa
de juros real que amplie a atratividade relativa dos investimentos em agoes e, ao
mesmo tempo, seja compativel com o retorno dos ativos instrumentais adquiridos
pelas empresas. Os investidores estrangeiros nio deveriam ser descartados, mas a
regulagio, no sentido do direcionamento da sua participacio, poderia ser ampliada.

12



No que tange o mercado de titulos de divida privados, seu desenvolvimento,
além do requisito da baixa taxa de juros, exige medidas que busquem dinamizar
os mercados secunddrios de negociacio desses ativos. A superagio da indexagio
financeira é também uma condi¢io necessdria para o desenvolvimento desse seg-
mento. A utilizagio da taxa de juros de curto prazo (CDI) como indexador da
maioria dos titulos de longo prazo, embora reduza o prémio de risco cobrado
pelos investidores nesses papéis — especialmente num contexto de volatilidade da
taxa bésica de juros —, pode refrear o desenvolvimento desse mercado, pela incer-
teza dos custos desses empréstimos para os tomadores.

O ciclo de crédito recente realgou a importincia de um sistema bancdrio com
peso significativo do sistema publico com presenga expressiva de institui¢oes pabli-
cas, fundos publicos de origem parafiscal e exigibilidades sobre os bancos privados,
todos elementos constitutivos do crédito direcionado. Isso, por trés razoes distintas:
em primeiro lugar, pelo papel anticiclico, mormente nas fases de desaceleragao. Em
segundo lugar, pelo financiamento de setores e atividades especificas, em consonin-
cia com as prioridades da politica de desenvolvimento. Em terceiro lugar, pelo papel
na regulagao dos spreads praticados pelos bancos privados.

Este ultimo papel assume particular relevincia devido ao patamar elevado
das taxas de juros das operagoes de crédito, decorrentes, em boa medida, dos
altos spreads. Para que esse e os demais papéis das institui¢des ptiblicas mante-
nham-se, é crucial manter o cardter pablico das mesmas, evitando a ampliagao
da participacio de acionistas privados no capital do Banco do Brasil e a abertura
do capital da Caixa Econémica Federal.

A se confirmar a continuidade do ciclo recente de crescimento da economia
brasileira com a decorrente ampliagio dos investimentos, serd necessrio que os
bancos privados ampliem sua participa¢io no financiamento de longo prazo. Se-
riam dois os requisitos principais no processo: a reducio da taxa de juros bdsica e
a eliminagio da indexagdo financeira. Com base nesses pré-requisitos, poder-se-
ia promover o direcionamento de uma parcela dos depésitos compulsérios para
esses financiamentos. Esse esquema poderia ainda ser complementado com um
mecanismo especial de redesconto e um fundo garantidor de crédito.

Para dinamizar o microcrédito, além das medidas que jd foram implemen-
tadas, seria necessirio garantir a aplicacdo dos recursos origindrios do com-
pulsério sobre os depdsitos a vista. Para tanto, os montantes dos recursos nao
emprestados pelos bancos deveriam ser redistribuidos para outras instituigdes,
incluindo as Instituicoes Microfinanceiras (IMFs), as Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor (SCMs) e as cooperativas de crédito. E necessdrio, tam-
bém, regular o estabelecimento do correspondente bancério pelo Banco Central,
condicionando-o ao atendimento a popula¢io de baixa renda e sempre associado
a0 desenvolvimento de uma politica de microcrédito “e desenvolvimento local,
além de ser restrito a localidades desassistidas de atendimento por agéncias ou
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postos de atendimento bancdrios (PABs). Como medida geral, seria indispensd-
vel uma reorganizagio institucional do setor de microfinancas, com a criagdo de
uma institui¢io coordenadora das politicas aplicadas as diferentes entidades que
atuam no setor (Oscips, SCMs, ONGs, IFOs, cooperativas de crédito, bancos)
e que seja capaz de integrar as acoes de politicas publicas para essas entidades.

A criagao de um ambiente de estabilidade que vd além daquela relativa aos pre-
¢os, englobando também as varidveis chave da economia — taxa de juros e de cAm-
bio — parece um requisito crucial da mudanca pretendida no sistema financeiro.

Uma reformulag¢io do regime macroeconémico no Brasil deveria comegar
pela gestao mais efetiva da taxa de cambio, evitando seus recorrentes desali-
nhamentos e volatilidade. Isso suporia trocar o atual regime de flutuagio pura
por um regime de flutuagio suja. A intervengao no mercado de divisas, cujo
objetivo seria o de manter uma taxa de cAmbio competitiva e pouco volatil, de-
manda, além da institui¢io de controles de capitais nos moldes descritos acima,
um conjunto de regras e principios de intervengio do Banco Central do Brasil
(BCB), tais como: a) a compra de reservas com objetivo de sustentar cotacoes;
b) limitagdo a posi¢oes especulativas dos bancos por meio de restri¢oes as posi-
¢oes compradas e vendidas; ¢) realizagdo simultdnea de operacoes no mercado
a vista e no mercado futuro; d) regulacio das operagdes com derivativos na
BM&F visando encarecer a especulagio.

O mercado dos derivativos de cAmbio ¢ suficientemente importante para
merecer medidas adicionais dada a sua relevincia na formacio da taxa de cimbio
do real. Entre essas medidas, caberia destacar: a) introducdo de limites para as po-
sicoes dos investidores nao residentes no mercado de derivativos; b) elevacao do
custo de participagio dos investidores nio residentes no mercado de derivativos,
por meio de elevagio da margem de garantia e obrigacio de seu pagamento em
dinheiro, nao em titulos publicos; c) introdugao do Imposto sobre Operagoes de
Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores Mobilidrios (IOF)
nas opera¢des de nao residentes em derivativos.

Com a maior estabilidade da taxa de cAmbio, seria possivel pensar na ma-
nutengio de um regime de metas de inflagio que ganharia eficicia, mas exigiria
mudangas adicionais. A primeira delas diria respeito a gestdo. A definicao das
metas continuaria a ser ditada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) com
uma composi¢io ampliada de modo a incluir um representante dos empresdrios
e um dos trabalhadores. O BCB, por sua vez, deveria deixar de gozar de sua in-
dependéncia de facto. Para tanto, teria de prestar contas periodicamente ao Con-
gresso Nacional a respeito da execugio da politica. Por fim, o indice a ser objeto
do regime poderia se constituir de um core que excluisse os pregos indexados. Ou,
alternativamente, poder-se-ia realizar um amplo processo de desindexacio dos
precos e tarifas publicos no Brasil preservando o indice cheio como indice-meta.

Além das medidas relativas & nova regulagio do sistema financeiro e da ges-
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tao macroecondmica, é necessdrio também avancar na reformulagao da operagao
interna das holdings financeiras. Por um lado, é necessdrio garantir uma demo-
cratizacdo substantiva da gestdo dos conglomerados, por meio da participagio
dos representantes dos trabalhadores nas instincias de decisao e nos conselhos de
administragao e fiscalizagao das institui¢des financeiras. Por outro lado, consoante
o espirito que prevalece hoje no mundo de limitar e reformular a remuneragio
dos executivos, seria desejdvel que a remuneracio varidvel dos administradores
nio fosse superior 4 remuneragio fixa anual, sendo também estipulada com base
em resultados sustentdveis, nao em performances de curto prazo.

No que diz respeito aos trabalhadores do setor bancdrio, é necessdrio que
os empregados ndo sejam coagidos pelos gestores a cumprir metas abusivas que
levam ao adoecimento e implicam na queda de qualidade de atendimento aos
clientes. Por sua vez, é imperioso que a remuneragio varidvel dos empregados
obedega limites que visem a ndo deterioragio do saldrio fixo e que a busca por re-
sultados nao comprometa a ética na comercializagio dos produtos financeiros. A
esse respeito, ¢ necessdrio que os empregados possam ser capacitados para orientar
os clientes com maior tempo e, assim, garantir uma melhor compreensao sobre os
produtos financeiros e as responsabilidades a eles vinculadas. Do ponto de vista
da melhor qualificagdo e remuneragao do trabalho, ¢ crucial reverter a precariza-
¢ao das relagdes de trabalho que ocorrem em processos de terceirizagio.
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Introducao:
Perspectivas do sistema financeiro brasileiro

Luiz Claudio Marcolino'
Juvandia Moreira Leite?

A despeito do expressivo crescimento apds 2003, o sistema financeiro brasilei-
ro tem se caracterizado por um fraco desempenho e por uma contribuigao pouco
significativa ao desenvolvimento econémico do pais. Esta tltima pode ser carac-
terizada por meio de virios indicadores como, por exemplo, a ainda muito baixa
participagdo do crédito no Produto Interno Bruto (PIB), o peso excessivo dos finan-
ciamentos de curto prazo e o seu elevado custo decorrente de uma alta taxa bdsica
de juros, mas também de spreads bancdrios igualmente altos. Ao longo dos tltimos
anos, esse desempenho sé nio foi mais negativo por conta da presenga de um sis-
tema publico de financiamento, do qual fazem parte institui¢des de peso como o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o Banco do
Brasil e a Caixa Econdmica Federal; fundos pablicos com origem parafiscal, como
o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e o Fundo de Amparo ao Tra-
balhador (FAT), e as exigibilidades sobre o passivo bancdrio. Foi esse sistema de
direcionamento do crédito que permitiu financiar o investimento, bem como algu-
mas atividades especificas de maior risco ou prazo de matura¢ao como agricultura,
habitagao, exportagdes e microcrédito.

A confirmacio de um novo ciclo de crescimento da economia, em novas ba-
ses — vale dizer, com a elevagio pronunciada do investimento e a dinamizagio de
setores com prazos de maturagio mais longos das inversdes, como a infraestrutu-
ra — exigird necessariamente uma disponibilidade de financiamentos numa escala
ampliada, acarretando a necessidade de reformas no sistema financeiro. Este saiu-se
relativamente bem em 2009 exatamente porque as exigéncias sobre ele foram relati-
vamente limitadas dado o ainda baixo crescimento do investimento.

A experiéncia histérica da economia brasileira mostra que durante os periodos

1 Economista e Presidente do Sindicato dos Bancdrios e Financidrios de Sao Paulo, Osasco e Regiio
(Iemarcolino@spbancarios.com.br)

2 Bacharel em Direito, Secretdria Geral do Sindicato dos Bancirios e Financidrios de Siao Paulo, Osasco e
Regiao (juvandia@spbancarios.com.br)
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de aceleragio do crescimento o sistema publico, em razao de sua base limitada de
funding, foi incapaz de dar conta integralmente do seu financiamento. A ausén-
cia de um envolvimento mais decisivo do setor financeiro privado acabou gerando
uma dependéncia excessiva da poupanga externa, com implicagoes negativas sobre
o balan¢o de pagamentos e a estabilidade macroeconémica, conduzindo a crises
recorrentes ao longo da nossa histéria.

Essas consideragoes sugerem que, diante de um ciclo sustentado de cres-
cimento, seria desejdvel contar com uma parcela mais significativa de financia-
mento interno, mantendo e refor¢ando o sistema puablico, mas também mobili-
zando o setor privado para essa tarefa. O desenvolvimento financeiro recente, o
tamanho e a qualidade das instituigbes bancdrias e nio bancirias, bem como o
clima de maior estabilidade, indicam que esse ¢ um caminho possivel.

Para tratar da evolugio recente do sistema financeiro e avangar algumas pro-
postas capazes de viabilizar a sua operagio de um modo mais compativel com o
financiamento desse investimento, esta Introducao sintetiza os vérios diagndsticos
e propostas contidas nos demais capitulos, aprofundando-as em alguns aspectos.

No capitulo 1, que trata da “Dinamica e crise do capitalismo com domi-
nancia financeira’, constata-se que, desde a crise do regime de Bretton Woods,
nos anos 1970, foi crescente a dominincia das finangas nas economias capita-
listas, restaurando as caracteristicas peculiares de um capitalismo desregulado.
Essa nova etapa, a despeito do dinamismo limitado e circunscrito a determina-
das dreas e paises, caracterizou-se por uma maior propensio a crises que 0cor-
reram com maior frequéncia na periferia do sistema. A eclosdo da crise atual,
por sua profundidade e cardter sistémico, permite um melhor entendimento da
dinimica desse padrio de operagao do capitalismo contemporaneo e, 20 mesmo
tempo, torna imperiosa a discussao de uma nova forma de regulagio capaz de
reduzir sua instabilidade e propensao a crises.

As medidas de politica econdmica levadas a cabo pelos governos dos paises
desenvolvidos para enfrentar a crise iniciada em 2007 tiveram um cardter de-
fensivo visando, de um lado, evitar a deflagao nos precos dos ativos e, de outro,
o aprofundamento da recessdo. Na primeira dimensio, abrangeu a compra de
ativos podres pelos bancos centrais e a recapitalizagiao dos bancos; na segunda,
a ampliagido dos gastos puiblicos, como forma de compensar a severa contragio
dos gastos privados. Pouco se avancou na implementagio de uma nova regu-
lagao do sistema financeiro, exceto pela discussio quanto a remuneragio dos
executivos e algumas medidas concretas em relagao a isso na Franga e Reino
Unido. Ou seja, a regulagio do modelo de negécios composto pelo banco uni-
versal — alta alavancagem e baixa liquidez — néo foi posta em questao.

No ambito dessa auséncia de medidas concretas, jd se identificava, apds 2009,
a emergéncia, no plano global, de novas bolhas de precos de ativos com epicentro
no excesso de liquidez nos paises centrais e a fuga do délar. Em janeiro de 2010,
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o Governo Obama, de certo modo pressionado pelas evidéncias da retomada do
modelo de atuagio dos bancos pré-crise — ou seja, de que o sistema financeiro, salvo
da bancarrota com o dinheiro piblico, desenvolvia renovadamente atividades espe-
culativas —, anunciou a disposi¢do de realizar uma nova regulagao. Seu desiderato
maior ¢ o de reduzir o risco sistémico por meio da segmentacio das atividades, com
espirito semelhante ao Glass-Steagall Act, que constituiu o principal marco regulatd-
rio do sistema financeiro americano desde os anos 1930, até o inicio dos anos 1990.

Concretamente, a regulacio proposta compreenderia a segmentagao dos ban-
cos comerciais cortando as suas ligagoes com hedge funds e fundos de private equity,
ou seja, a proibigao do uso de depdsitos de correntistas para essas operagoes. Seriam
também proibidas as operagoes de tesouraria com recursos proprios desses bancos
(“proprietary trading”). Fica sugerido que os bancos comerciais, que constituem o
nucleo do sistema financeiro, retomariam suas fungdes essenciais de prestagio de
servicos aos correntistas e realizagio de empréstimos. O establishment financeiro
desqualificou imediatamente a proposta, denominando-a de populista.

A substitui¢ao do capitalismo financeirizado, por outro, regulado, ¢ tarefa de
grande envergadura politica e complexidade. Para que se chegasse ao perfil de regu-
lagao contida no regime de Bretton Woods, foram necessdrias a Grande Depressio e
a Il Grande Guerra, que alteraram substantivamente a correlagio de forgas politicas
no Ambito doméstico e internacional, resultando dai um enquadramento das finan-
cas. Tomando-se como paradigma o caso norte-americano, realizou-se, por meio do
Glass-Steagall Act, uma clara separagao de fungées dentro do sistema financeiro en-
tre bancos comerciais, de investimento e institui¢oes ligadas ao mercado de capitais.
O resultado foi uma compartimentagio do risco e uma redugao da alavancagem,
ou se¢ja, uma limitagdo da especulagio. No plano internacional, o acordo de Bret-
ton Woods restringiu-se severamente & mobilidade de capitais, circunscrita, durante
muitos anos, a investimentos diretos, créditos de fornecedores, linhas comerciais e
empréstimos de institui¢des publicas com importancia muito reduzida dos investi-
mentos de portfélio e dos empréstimos de curto prazo em moeda.

Na andlise da crise, mesmo as interpretagoes mais ortodoxas compartilham o
diagnéstico de que, entre seus fatores essenciais estdo a securitizagio disseminada
e a alavancagem excessiva. O grande peso dos titulos (securities) como veiculos da
riqueza financeira — em oposigao aos empréstimos bancdrios — e a existéncia de mer-
cados secunddrios profundos, que lhes confere liquidez, constituem uma dimensio
basilar do capitalismo com dominéncia financeira. E por meio deles, associados aos
mecanismos da concorréncia, da inovagio e do mimetismo, que se impoe a légica
mais geral desse regime: a da supremacia dos ganhos de capital face aqueles oriun-
dos dos rendimentos, ou seja, da especulagio sobre o investimento.

Pelas consideragoes acima, cabe concluir que regular o capitalismo financeiri-
zado significa, principalmente, limitar a securitizagio e reduzir a liquidez dos titulos
emitidos ou, pelo menos, evitar que os empréstimos transformem-se em titulos
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negocidveis. No plano institucional, significaria, também, recompor a linha di-
viséria nas operagdes entre instituigoes bancdrias e nio bancdrias como forma de
reduzir o risco sistémico. A extensio das regras de Basileia objetivando a dimi-
nuigio da alavancagem das instituigées financeiras nao bancdrias e a redugao da
excessiva liquidez de seus passivos também constituiria um objetivo importante
da reforma. Isto permitiria eliminar a légica do ganho de capital, evitar bolhas de
precos de ativos e a transmissdo de seus efeitos sobre a producio e a renda. Poderia
conduzir, também, A restauragio do papel tradicional do sistema financeiro de
criagdo de crédito e a intermediagio de poupangas destinadas a financiar o desen-
volvimento, reduzindo seu cardter especulativo.

A regulacio do capitalismo no plano doméstico terd uma contrapartida ine-
vitdvel no Ambito internacional. Ela se traduzird necessariamente numa limitagio
4 mobilidade de capitais e a logica de investimento de portfélio que a sustenta.
Restrita a livre movimentagio de capitais, mormente no que tange aos investi-
mentos de portfélio, serd possivel diminuir a necessidade de uma moeda reserva
internacional que sirva de 4ncora para a riqueza privada e puablica. Assim serd
vidvel ampliar o papel de uma moeda publica, nos moldes dos Direitos Especiais
de Saque, que sirva de unidade de conta e meio de troca, facilitando o comércio
e o investimento produtivo em escala internacional.

Como assinalado no capitulo 2, intitulado “A abertura financeira e a integra-
¢a0 do Brasil: um balango critico”, a alta mobilidade internacional do capital cons-
titui uma caracteristica-sintese de uma época histérica na qual processos politicos,
em escala nacional e internacional, conduziram a um quadro de supremacia dos
interesses dos detentores da riqueza financeira sobre outras forgas da sociedade. O
aprofundamento da globaliza¢iao conduz, todavia, a um balango negativo, mor-
mente quando se considera seu impacto sobre paises em desenvolvimento, em razio
do cardter especulativo e de oscilagoes ciclicas que marcam os fluxos de capitais
direcionados a esses paises. Ademais, isso tem feito com que os argumentos conven-
cionais a favor da abertura financeira, ao depararem com dificuldades renovadas de
comprovagio dos seus beneficios, sofram um crescente questionamento.

Desde o inicio dos anos 1990, a economia brasileira seguiu o caminho do
aprofundamento da abertura financeira, realizando-a, grosso modo, em duas etapas
distintas. A primeira, que se refere ao primeiro nivel de abertura, relativo a entrada
de recursos e investidores externos, ocorreu nos governos Collor e FHC, tendo
sido realizada 4 margem de um amplo debate no Congresso Nacional, fundada em
normas e resolugoes do Banco Central do Brasil (BCB) e do Conselho Monetdrio
Nacional (CMN). O segundo nivel, relativo 2 ampliacdo e legalizacio das saidas de
recursos do pais, foi ampliado no governo Lula, tendo também por base decisoes e
marco regulatério definidos pelas duas institui¢oes apontadas acima.

Os resultados do processo de abertura financeira, na intensidade e na forma
como se deu no Brasil, foram preponderantemente negativos. Em primeiro lugar,
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a insercdo internacional, muito mais baseada nas financas do que no comércio, im-
plicou uma elevada vulnerabilidade externa, apenas mitigada no periodo recente.
As mudangas observadas apds 2004, cujo substrato foi a compra mais acentuada
de reservas internacionais, reduziram — mas nio eliminaram — essa vulnerabilidade.
As medidas recentes, por sua vez, foram na diregio de aprofundar a abertura, am-
pliando os vinculos da economia brasileira com os ciclos internacionais de liquidez.

O adensamento das relacées financeiras da economia brasileira com a econo-
mia global se materializa na volatilidade de varidveis macroecondmicas-chave, como
cambio e juros, e na instabilidade dos resultados das contas externas. Mais do que
isso, 0 alto grau de abertura financeira tem tido reflexos negativos no financiamento
da economia brasileira, no que tange ao mercado de capitais, em particular, a0 mer-
cado de agbes, por acentuar seu cardter especulativo e também no que se refere ao
mercado de crédito bancdrio, por transmitir ao custo do empréstimo a volatilidade
das varidveis macroecondmicas, por meio dos altos spreads.

Apesar dos aspectos negativos, uma reversio total da abertura financei-
ra no Brasil ndo estd em questdo. Contudo, ¢ imprescindivel abrir espago nas
discussoes da politica econémica e das medidas dai resultantes para implemen-
tar alguma restrigao ao grau de abertura financeira hoje existente, com algum
controle e direcionamento dos fluxos de capitais. As justificativas essenciais
para isto s3o: a busca de um maior grau de liberdade ou autonomia da politica
macroecondmica e sua subordinagio ao objetivo do crescimento sustentado; o
direcionamento dos fluxos de capitais no sentido de ampliar a capacidade do
sistema financeiro de financiar o desenvolvimento.

A eficdcia de controle de capitais tem sido amplamente contestada pelo pensa-
mento conservador. Contudo, a literatura mostra que paises de menor grau de aber-
tura ou que de alguma forma instituiram controles tempordrios possuem nio sé um
histérico de maior estabilidade monetdria como também de melhor desempenho
econdmico. No contexto de reducio da vulnerabilidade externa obtida recentemen-
te e da sua continuidade, a introdugio dos controles de entrada por meio de tribu-
tagdo e quarentenas como mecanismo para influenciar a qualidade e a permanéncia
dos capitais entrantes parece inadidvel. Outra dimensao central ¢ da regulagio da
atuagao dos investidores estrangeiros nos mercados de derivativos.

A postura diante dessa questdo estratégica deveria se pautar por a¢oes mais
ativas, fundadas na compreensio da limitagdo inerente relativa ao cardter periféri-
co da economia brasileira, submetida as assimetrias do sistema monetirio-finan-
ceiro internacional, mas considerando, em contraposi¢do, o peso e o potencial
dessa economia, além da necessidade de obter-se um financiamento externo me-
nos voldtil e mais adequado as necessidades do desenvolvimento nacional. Apesar
das medidas recentes tomadas nessa diregao, como a institui¢io do Imposto sobre
Operagoes Financeiras (IOF) de 2% sobre os investimentos de portfélio, nao
parece clara a orientagao da politica econémica do atual governo quanto a esse
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assunto, que certamente envolve interesses de grupos e atores sociais de grande
peso na sociedade.

Na anilise do capitulo 3, intitulado “O mercado de capitais brasileiro no pe-
riodo recente: evolugio e singularidades”, constatou-se que a perspectiva de cres-
cimento sustentado da economia brasileira em um patamar mais elevado torna
imprescindivel o desenvolvimento paralelo de uma estrutura de financiamento de
longo prazo. A inexisténcia de uma oferta adequada de funding de longo prazo
limita o investimento das empresas ¢ as induz a financiar a sua expansio com uma
estrutura de capital apoiada, em grande medida, no autofinanciamento. Este tipo
de restrigio ao crescimento, via inadequagio do financiamento do investimento, se
apresenta, com maior énfase, para as pequenas e médias empresas.

Embora o sistema de financiamento da economia brasileira seja predominan-
temente baseado no crédito, com forte presenga de bancos publicos, a ampliagao do
papel do mercado de capitais no financiamento do investimento seria relevante na
medida em que possibilitasse a reducio da alavancagem das empresas e diminuisse
o custo do capital. Embora tenha se observado uma expansio recente significativa
do mercado de capitais brasileiro, ela tem decorrido de fatores preponderantemen-
te conjunturais — e cuja sustentagdo ¢ discutivel —, tais como: o forte ingresso de
recursos estrangeiros, notadamente no mercado de agées, ¢ da redugao do patamar
da taxa bdsica de juros da economia. O primeiro encontra-se diretamente associado
aos ciclos de liquidez e o segundo, indiretamente, na medida em que a queda da in-
flagao que conduziu a essa redugio nio foi indissocidvel da forte apreciagao do real.

A expansio do mercado de capitais tem contribuido apenas marginalmente
para o financiamento da ampliagio da capacidade produtiva da economia. No
que tange ao mercado aciondrio, além deste se concentrar nas grandes empre-
sas, 0 nimero destas empresas com agdes negociadas em bolsa ¢ ainda pequeno.
Percebe-se ainda uma forte concentragio setorial com as empresas produtoras de
commodities detendo uma parcela elevada do mercado. Além de uma despropor-
cional atividade do mercado secunddrio ante o primdrio, nota-se, neste tltimo,
uma destinagao relativamente pequena de recursos captados para a ampliagao da
capacidade produtiva — em torno de 50%.

A composi¢io da demanda por agoes, largamente dependente dos investi-
dores estrangeiros, mormente nos mercados primdrios, torna-a muito instdvel, jd
que ela depende, em grande medida, dos ciclos de liquidez internacional. Desta
forma, a obtencio de financiamento por esse meio, por parte das empresas, ad-
quire um grau de incerteza elevado, decorrente das frequentes corre¢des de rumo,
ou seja, da volatilidade. Em virios momentos ao longo dos dltimos 15 anos,
como por exemplo no segundo semestre de 2008, nio s6 as cotagdes despencaram
no mercado secunddrio como também as emissoes primdrias foram paralisadas.

A continuidade da expansio do mercado de capitais no Brasil nao pode
depender preponderantemente de uma base de investidores cuja motivagao
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responde ao contexto internacional benigno. De outro lado, para ampliar a
participacdo de investidores domésticos, requer-se a prevaléncia de um pata-
mar de taxa de juros real que amplie a atratividade relativa dos investimentos
em agoes €, a0 mesmo tempo, seja compatl’vel com o retorno dos ativos instru-
mentais adquiridos pelas empresas. Os investidores estrangeiros nio deveriam
ser descartados, mas a regulagio, no sentido do direcionamento da sua partici-
pagio, poderia ser ampliada.

No que tange ao mercado de titulos de divida privados, o seu desenvolvi-
mento, além do requisito da baixa taxa de juros, exige medidas que busquem
dinamizar os mercados secundérios de negociacio desses ativos. A superacio da
indexagio financeira é também uma condi¢do necessdria para o desenvolvimento
desse segmento. A utiliza¢io da taxa de juros de curto prazo (CDI) como indexa-
dor da maioria dos titulos longos, embora reduza o prémio de risco cobrado pelos
investidores nesses papéis, especialmente num contexto de volatilidade da taxa
bésica de juros, pode, por outro lado, refrear o desenvolvimento desse mercado
pela incerteza dos custos desses empréstimos para os tomadores.

Ao examinar, no capitulo 4, os “Bancos e o ciclo de crédito recente: da esta-
bilidade a crise financeira’, constata-se que, desde o Plano Real, o sistema ban-
cdrio brasileiro passou por importantes transformagdes. Essas mudancas foram
condicionadas por fatores macroeconémicos, como a estabilizagio dos precos,
cuja implicacio foi a eliminagio da entdo principal fonte de rentabilidade, as re-
ceitas de floating, e a posterior gestao da politica macroecondmica, cuja marca foi
a manutencio de elevado patamar da taxa de juros e o frequente desalinhamento
da taxa de cAmbio. No plano estrutural, essas mudancas foram condicionadas
pela ampliagio da abertura financeira, o aumento da internacionalizagio do siste-
ma bancirio e a privatizagio dos bancos publicos. Por fim, no plano regulatério,
ocorreu a adogao das regras do Acordo da Basileia.

Essas mudangas alteraram as estratégias concorrenciais, por meio da adogio
de novas tecnologias, criagao de novos produtos, exploragio de novos mercados
e diversificagdo de receitas, sobretudo mediante a cobranga por servicos, antes
oferecidos gratuitamente. O sentido maior dessas transformagdes foi a formagao
de institui¢oes bancdrias diversificadas, administradas sob a forma de holdings
financeiras. No plano do formato institucional, a abertura financeira e as privati-
zagoes resultaram numa dominéncia do segmento privado nacional, no aumento
da participacio dos bancos estrangeiros e na redugao dos bancos publicos, bem
como em um aumento geral no grau de concentragio bancéria com peso crescen-
te das grandes instituicoes.

Apesar de as mudancas apontadas terem conduzido ao aumento da solidez
do sistema, nio houve, de 1994 a 2002, alteracio expressiva da composi¢io dos
ativos dos bancos privados comparativamente aos anos de alta inflagdo. Exceto
por um breve interregno imediatamente apds o Plano Real — no qual o crédito

23



Sistema financeiro e desenvolvimento no Brasil

como propor¢io do PIB aumentou cerca de 6 pontos percentuais —, as institui-
¢oes bancdrias continuaram priorizando as aplicagdes em titulos pablicos ante
as operagoes de crédito.

A manutengio dessa estratégia de alocacio de portfélio por parte dos bancos
estd condicionada por dois elementos centrais. De um lado, a elevada volatilidade
dos precos macroecondmicos-chave; taxas de juros e de cAmbio, caracteristicos da
economia brasileira e persistentes a despeito da estabilizagao de precos. Isso conferiu
a atividade de concessao de crédito, cuja natureza essencial é a transformagio de
prazo, um elevado risco de descasamento de taxas. De outro lado, a permanéncia
de alternativas de aplicagao de alta rentabilidade e baixo risco nos titulos ptblicos
indexados a taxa de juros bdsica também discriminou a concessdo de empréstimos.

Essa composi¢ao do portfélio bancdrio também se deveu 2 trajetéria da de-
manda de crédito, pois a economia brasileira, mesmo apds a estabilizagao de pregos,
continuou sujeita a um padrio de crescimento inconstante (szop and go). Combina-
do a condicionantes do lado da oferta, como a jd referida instabilidade monetéria,
expressa no alto patamar da taxa de juros, nos desalinhamentos da taxa de cAmbio e
na volatilidade desses dois pregos-chave, restringiu-se a ampliacio do crédito.

A ampliacio expressiva e continuada do crédito sé ocorreu a partir de maio de
2003, em fungio de uma conjungao de fatores. Apesar de as operagoes de crédito no
ativo total dos bancos privados terem aumentado progressivamente desde entéo e
superado aquela dos titulos, elas mantiveram algumas caracteristicas peculiares, tais
como a concentragio no curto prazo e os elevados spreads.

Isso realga outras caracteristicas permanentes do sistema bancdrio brasi-
leiro e que nio foram alteradas neste ciclo. A primeira ¢ a histérica divisiao de
trabalho entre as institui¢oes publicas — especializadas na concessao de emprés-
timos de longo prazo a partir de recursos direcionados, enquanto as privadas
priorizam o crédito de curto prazo, com recursos de tesouraria, para crédito
pessoal e aquisi¢do de bens, no caso de pessoas fisicas, e para capital de giro no
caso das pessoas juridicas. A segunda, o elevado nivel de concentra¢io, amplia-
do significativamente no passado recente, e que é também — conjuntamente
com a instabilidade macroeconémica — responsével pelos elevados spreads, na
medida em que implica uma menor concorréncia em virios segmentos do
mercado. Os spreads elevados ocorrem também em fungio de determinadas
préticas, como as provisdes excedentes, que alcancam cerca de 170% dos cré-
ditos inadimplentes. Estas provisées que nao se transformam efetivamente em
despesas terminam por ampliar o lucro.

Os bancos privados mantiveram as suas estratégias de somente participar dos
empréstimos de maior prazo e risco a partir de repasses de recursos externos e,
principalmente, de utilizagdo de repasses de recursos de fundos parafiscais geridos
pelos bancos publicos e por meio de recursos relativos as exigibilidades. Em contra-
partida, o peso do sistema publico no financiamento do longo prazo e de atividades
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de maior risco — configurando, ao lado das exigibilidades sobre o passivo bancério
e a importancia dos fundos publicos de origem parafiscal como o FAT e FGTS, o
sistema de crédito direcionado — continuou crucial.

O ciclo de crédito que se inicia em 2003, na sua fase expansiva, exceto por
sua intensidade, mantém as mesmas caracteristicas dos ciclos anteriores, tais como:
a lideranca do segmento de recursos livres, com recursos captados internamente;
preeminéncia dos bancos privados, principalmente nacionais; e concentragao, no
setor privado e nas familias. Os empréstimos as empresas s6 ganham preeminéncia
no inicio de 2008, quando os investimentos adquirem maior dinamismo.

A forte contragdo da concessao de crédito que ocorre em setembro de 2009,
sob o efeito da crise financeira internacional, exacerbou a preferéncia pela liquidez
das institui¢oes bancdrias. Esta postura das institui¢des tem sido recorrente em pe-
riodos de instabilidade e ¢ intensificada pelo prazo relativamente curto do crédito
e pela existéncia de titulos puablicos liquidos e rentdveis, e de baixo risco, que per-
mitem uma rdpida recomposicio de suas carteiras, tendo sido agravada por conta
da desconfianca detonada pelos prejuizos das empresas com derivativos cambiais.

Essa fase descendente do ciclo s6 foi amenizada em razio das particularidades
do sistema financeiro brasileiro, com destaque para o papel do setor piblico. O peso
ainda elevado das institui¢oes publicas nesse sistema permitiu que a concessao de
crédito nio seguisse estritamente os padroes privados, evitando a forte preferéncia
pela liquidez que o contaminou. No bojo da crise, o sistema publico — compreen-
dendo fundos publicos e institui¢oes —, além de atuar como contrapeso a contragio
do crédito das institui¢oes privadas com recursos livres, ainda ampliou a concorrén-
cia em pregos por meio da reducio dos spreads. Temerosos da perda permanente de
market share, os bancos privados abreviaram o periodo de restri¢io aos financiamen-
tos, além de buscar a reducio de seus custos.

O ciclo de crédito recente realgou a importincia de um sistema bancdrio com
peso significativo do sistema publico com presenga expressiva de instituigoes pud-
blicas, fundos publicos de origem parafiscal e exigibilidades sobre os bancos pri-
vados — elementos constitutivos do crédito direcionado. E isso por trés razoes dis-
tintas. Em primeiro lugar, pelo papel anticiclico, mormente nas fases de desace-
leragao. Em segundo lugar, pelo financiamento de setores e atividades especificas,
em consonincia com as prioridades da politica de desenvolvimento. Em terceiro
lugar, pelo papel na regulacio dos spreads praticados pelos bancos privados.

Este tltimo papel assume particular relevincia devido ao patamar elevado
das taxas de juros das operagoes de crédito, decorrentes, em boa medida, dos altos
spreads. Para que esse ¢ os demais papéis das instituicoes publicas se mantenham,
¢ crucial manter o cardter publico das mesmas, evitando a ampliagao da partici-
pacio de acionistas privados no capital do Banco do Brasil, bem como a abertura
do capital da Caixa Econémica Federal.

A se confirmar a continuidade do ciclo recente de crescimento da economia

25



Sistema financeiro e desenvolvimento no Brasil

brasileira com a decorrente ampliacio dos investimentos, serd necessdrio que os
bancos privados ampliem sua participagio no financiamento de longo prazo. Isso
teria dois requisitos principais: a redugdo da taxa de juros bésica e a eliminagio da
indexagao financeira. Com base nesses pré-requisitos, poder-se- ia promover o dire-
cionamento de uma parcela dos depésitos compulsérios para esses financiamentos.
Esse esquema poderia ainda ser complementado com um mecanismo especial de
redesconto e um fundo garantidor de crédito.

Um aspecto importante do financiamento e que tem ganhado destaque no
Brasil contemporaneo diz respeito as novas formas do crédito a populagoes de
baixa renda tratadas no capitulo 5, “Formas alternativas de financiamento: mi-
crofinangas”. Apds a estabilizagio de pregos, a inclusio de uma grande massa de
pessoas no sistema financeiro nacional passou a ser a tonica principal das politicas
publicas por meio de trés iniciativas: o microcrédito produtivo, o crédito para
o consumo e a bancarizagio. Isso porque a simples expansio do crédito pessoal
em bases tradicionais tomard muito tempo para incluir os pobres no circuito dos
servicos bancdrios e de acesso ao crédito.

Para que haja a inclusio, s3o necessdrias politicas publicas integradas de crédito
dedicadas a produgio, de cardter soliddrio em rede e de natureza associativa e co-
munitdria, voltadas para a reorganizacao das economias locais com a perspectiva da
geragio de trabalho e renda. Contudo, quando se verifica a oferta de microcrédito,
o resultado ¢ desanimador, mesmo com o crescimento expressivo do niimero de
entidades operadoras pds-Real e a flexibilizacio da regulamentacio.

Foi justamente com a inten¢do de incentivar estas operagoes que, NO gOverno
Lula, foram editadas a lei e a medida proviséria que estabelecem que 2% dos de-
positos a vista captados pelas institui¢des financeiras sejam obrigatoriamente desti-
nados ao microcrédito. Entretanto, a pré-defini¢io dos valores e prazos de parcela-
mentos dos créditos a serem concedidos e que tem como funding esse recolhimento
compulsério, além da definicdo de um teto para as taxas de juros praticadas, sio
argumentos comumente utilizados pelas institui¢oes financeiras para explicar ou
justificar a falta de interesse no mercado de microcrédito produtivo.

As politicas microfinanceiras que despertaram maior interesse dos grandes
bancos foram a expansio do correspondente bancdrio que atua com produtos de-
senvolvidos para as classes de renda mais baixa a custos operacionais menores quan-
do comparados aos das agéncias, permitindo maior rentabilidade nas operagées, e
o crédito consignado, que também foi apoiado pelos grandes bancos interessados
na maior garantia de adimpléncia, j4 que se destina aos trabalhadores formais e as
parcelas sio descontadas em folha de pagamento.

Para dinamizar o microcrédito, além das medidas j4 implementadas, seria
necessdrio garantir a aplicagdo dos recursos origindrios do compulsério sobre os
depdsitos a vista. Para tanto, os montantes dos recursos nio emprestados pelos ban-
cos deveriam ser redistribuidos para outras institui¢des, incluindo as Instituigoes
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Microfinanceiras (IMFs), Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMs)
e as cooperativas de crédito. E necessdrio, também, regular o estabelecimento do
correspondente bancdrio pelo Banco Central, condicionando-o ao atendimento a
populacio de baixa renda, sempre associado ao desenvolvimento de uma politica de
microcrédito. Por fim, como medida geral, seria indispensdvel uma reorganizacio
institucional do setor de microfinancas, com a criagio de uma institui¢ao coorde-
nadora das politicas aplicadas as diferentes entidades que atuam no setor (Oscips,
SCMs, ONGs, IFOs, cooperativas de crédito, bancos) e que seja capaz de integrar
as acoes de politicas publicas para essas entidades.

O conjunto de anilises apresentadas nesse livro tem em comum a ideia de que
¢ necessirio modificar a regulagio do sistema financeiro brasileiro para torni-lo
mais compativel com o financiamento do desenvolvimento econdmico. Mas, essas
mudangas vdo além da regulagdo financeira em estrito senso, exigindo também mu-
dangas significativas no padrio de gestdo da politica macroecondmica. A criagio de
um ambiente de estabilidade que v4 além daquela relativa aos pregos, englobando
também varidveis-chave da economia — taxa de juros e de cAmbio — parece um re-
quisito crucial da mudanga pretendida.

Inicia-se por tratar desse assunto no capitulo 6, relativo ao “Banco Central
e politica macroecon6émica no Brasil: o regime de metas de inflagdo”. Parte-se da
constatacio de que as metas de inflacdo constituem o regime de politica econdmica
mais utilizado pelos bancos centrais de paises desenvolvidos e periféricos desde o
inicio dos anos 1990. Sua adogio e ampla disseminagio refletem, como apontado
no capitulo 1, a sensibilidade do capitalismo financeirizado a taxas de inflagao mais
altas e voldteis pela ameaga que representam ao valor da riqueza financeira e a sua
precificagio. O compromisso com uma meta de inflagio muito baixa significa a
eleicio de uma prioridade central & qual todas as outras estdo subordinadas, e tam-
bém a op¢io por um regime de politica monetdria que opera por regras, em contra-
posi¢io aos regimes discriciondrios, tornando-o, portanto, mais rigido.

Tem sido frequentemente ressaltado pela literatura ortodoxa que essa quase
generalizagdo do regime de metas de inflagao se fez acompanhar, nos paises onde
foi adotado, de uma redugao do patamar e volatilidade da mesma, bem como
de uma trajetéria mais firme do crescimento. A tese é controversa na medida em
que, embora verdadeira, a tendéncia esteve vinculada a outras transformagoes
como, por exemplo, o papel deflaciondrio exercido pela incorporagio da China
a economia global como grande fornecedora de produtos manufaturados. Nessa
mesma direcao, nio hd rambém comprovacao de que os paises que nio adota-
ram esse regime tenham tido, do ponto de vista da inflagiao, um desempenho
pior do que os que o adotaram.

Quando se trata dos paises da periferia do sistema capitalista, naqueles que
possuem moedas mais frigeis ou inconversiveis, o regime de metas de inflagao
combinado com o de cAmbio flutuante produziu resultados mais controversos.
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Ha4 indicacoes de que esse regime, num contexto de moeda inconversivel e de
vulnerabilidade externa, tenha conduzido a uma significativa oposi¢io entre
crescimento econdmico e inflacio. Ademais, mesmo em paises sem grande vul-
nerabilidade externa, os ciclos de liquidez internacionais e seus efeitos sobre
a taxa de cAmbio criaram um constrangimento essencial sobre a operacio da
politica monetdria, nao raro obrigando-a a abandonar os objetivos domésticos
e centrar-se sobre a gestao da inser¢ao externa.

No caso do Brasil, o regime de metas de inflagio foi adotado pelo Banco Cen-
tral em 1999, no bojo da crise do regime de 4ncora cambial do Plano Real. Desde
entlo, a politica macroecondmica sob gestao do BCB compreende a combinagio
do regime de metas com o de cAmbio flutuante. A despeito do relativo sucesso em
manter a inflagao em baixos patamares, hd claras indicagoes de que, no caso brasilei-
10, isso foi conseguido concomitantemente ao aumento da instabilidade macroeco-
noémica, ao alto patamar de taxas de juros ¢ ao desalinhamento recorrente da taxa de
cAmbio, acompanhadas de alta volatilidade em ambos os pregos-chave. O conjunto
terminou por constituir um viés anticrescimento.

Estes resultados da politica macroecondmica decorreram tanto das caracteris-
ticas estruturais da economia brasileira, quanto da rigidez do regime de metas im-
plantado no Brasil no que tange ao seu formato e operagio. Na primeira dimensao,
temos a inconversibilidade monetaria tipica de economias periféricas, acompanhada
da elevada vulnerabilidade externa resultante da abertura financeira. Por conta dessa
vulnerabilidade, que transformou os ativos financeiros do Brasil em investimentos
de alto risco, o impacto dos ciclos de liquidez internacional foram mais significa-
tivos na nossa economia, resultando num padrao de flutuacio da taxa de cAmbio
do real muito acentuada, como reflexo da maior volatilidade dos fluxos de capitais.

Como se sabe, em economias periféricas, sem moeda conversivel, a flutuagio
da taxa de cAmbio se faz acompanhar de um elevado coeficiente de passagem (pass-
through) para os precos. Nos periodos de entrada de capitais, a apreciacao da moeda
favoreceu o controle da inflagio. J4 nos momentos de saida, obrigou a elevacio dos
juros para controlar a depreciagio da moeda nacional e assim, indiretamente, a
inflagdo, sem consideragoes a respeito da trajetdria da economia. Ou seja, os ciclos
de liquidez e seus impactos sobre a taxa de cAmbio e inflagdo, e ndo o ritmo de cres-
cimento da demanda agregada ante o produto potencial, tornam-se os principais
condicionantes do manejo da politica monetdria. Se esses ciclos coincidem com a
trajetéria do crescimento doméstico, a politica monetdria torna-se coerente. Se nio,
a politica monetdria adquire uma postura anticrescimento. Ou seja, quando hd
reversdo dos fluxos de capitais, a politica monetdria torna-se restritiva independen-
temente do ritmo de crescimento da economia doméstica.

Essa tltima caracteristica da politica monetdria, e como veremos, da politica
macroecondmica, foi exacerbada, no caso brasileiro, pelo formato e operagio do
regime de metas. No primeiro aspecto, a escolha de um indice “cheio”, o Indice
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Nacional de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA), acentuou o coeficiente de
passagem das flutuagdes cambiais. Uma parcela muito significativa desse indice —
cerca de um ter¢o — é composta de pregos e tarifas pablicos, cuja caracteristica é a
indexacio a outro indice de precos, o Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M),
que reflete com muita proximidade a variagio da taxa de cAmbio. Isso faz com que,
pelo mecanismo descrito acima, intensifique-se o viés anticrescimento da politica
monetdria. De outro lado, em situagoes de estabilidade cambial, quando é neces-
sdrio controlar de fato a demanda agregada, a insensibilidade desse conjunto de
precos indexados a flutuacio dessa dltima exige uma intensidade maior da elevagio
dos juros. Tudo isso para permitir que a desaceleracio da demanda agregada faca
com que a parte do indice de pregos, que é sensivel @ mesma, desacelere o suficiente
para permitir o alcance da meta de inflagao.

O Banco Central do Brasil tem se notabilizado por sua rigidez na operagao do
regime de metas. Em tese, a manipulagdo da taxa de juros, a Selic, deveria ocorrer
em momentos de crescimento, a taxas divergentes, da demanda agregada e do pro-
duto potencial. Quando o ritmo da primeira superasse a segunda, o estreitamento
do hiato de produto pediria 0 aumento da taxa de juros para adequar os ritmos e
evitar o aumento da inflacio, ocorrendo o contrédrio na situagao inversa.

Esse nio ¢, todavia, o padrio de atuagao do Banco Central observado no Brasil,
principalmente no periodo 2003-2008. Em vdrios momentos, o0 BCB aumentou
a taxa de juros ante um aumento de pregos derivado de choques de oferta. Como
se sabe, esses tiltimos, se sdo permanentes, mudam os pregos relativos e aumentam
temporariamente a inflagio. Se nao hd indexagio, essa mudanca segue seu curso e
a inflagdo volta ao patamar normal depois de algum tempo. Se os choques nio sio
permanentes, o aumento do nivel de pregos é exclusivamente tempordrio, e a infla-
G40 volta ao patamar anterior apés um pequeno lapso de tempo. Tratar choques de
oferta como se fossem de demanda, como fez o BCB, apenas acentuou o viés anti-
crescimento da politica monetdria por meio de taxas de juros mais altas e voldteis.

Se as caracteristicas estruturais da economia brasileira, combinadas ao formato
do regime de metas e sua operagio, conduzem a uma politica de juros cujo resul-
tado ¢ a manutengio de taxas mais altas e voldteis, nio hd como nio concluir pelo
viés anticrescimento dessa politica. Ela discrimina os investimentos produtivos ao
elevar o custo de capital e tornar ativos financeiros uma alternativa mais atrativa. O
mesmo se pode concluir do regime de cAmbio flutuante cujo resultado ¢ o desali-
nhamento e a volatilidade. Além de contribuir para a manutengio de taxas de juros
altas, o regime de cAimbio torna incerto o retorno dos investimentos no setor de ex-
portiveis, contribuindo para desestimuld-los. Ademais, nos recorrentes momentos
de apreciagio da moeda nacional também favorecem as importagoes, reduzindo a
lucratividade de empresas que produzem para o mercado interno.

Uma reformulacio do regime macroecondémico no Brasil deveria comegar pela
gestdo mais efetiva da taxa de cAmbio, evitando seus recorrentes desalinhamentos
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e volatilidade. Isso suporia trocar o atual regime de flutuagao pura por um regime
de flutuagio suja. A intervengio no mercado de divisas cujo objetivo seria o de
manter uma taxa de cAmbio competitiva e pouco voldtil suporia, além da institui-
¢ao de controles de capitais nos moldes descritos no capitulo 2, um conjunto de
regras e principios de intervengio do BCB tais como: a) a compra de reservas com
o objetivo de sustentar cotagoes; b) limitacio a posigoes especulativas dos bancos
por meio de restri¢des as posigoes compradas e vendidas; ¢) realizacio simultinea
de operagbes no mercado a vista e no mercado futuro; e d) regulagao das operagoes
com derivativos na BM&F visando encarecer a especulagio.

Como mostrado no capitulo 7, “Os Impactos dos Mercados de Derivativos na
Economia Brasileira”, o mercado dos derivativos de cAmbio ¢ suficientemente
importante para merecer medidas adicionais, dada sua relevincia na formagao
da taxa de cAmbio do Real. Entre as medidas, caberia destacar: a) a introducao
de limites para as posi¢oes dos investidores ndo residentes no mercado de deri-
vativos; b) a elevacio do custo de participacio dos investidores nao residentes
no mercado de derivativos, por meio do aumento da margem de garantia e
obrigacdo de seu pagamento em dinheiro ¢ nio em titulos publicos; e ¢) a in-
trodugao do IOF nas operagdes de nao residentes em derivativos.

Com a maior estabilidade da taxa de cAmbio seria possivel pensar na ma-
nutengio de um regime de metas de inflagdo, que ganharia eficicia mas exigiria
mudangas adicionais. A primeira dessas modificages diria respeito a sua gestao. A
defini¢do das metas continuaria a ser ditada pelo Conselho Monetdrio Nacional,
que teria de contemplar, em sua defini¢io, objetivos mais amplos, a exemplo de
outros bancos centrais, como o FED, que inclui como seus objetivos o crescimen-
to do emprego e a estabilidade financeira. Esta maior abrangéncia de objetivos da
politica de metas seria complementada pela ampliagio na composi¢io do CMN
de modo a incluir um representante dos empresirios e um dos trabalhadores. O
BCB, por sua vez, deveria deixar de gozar de sua independéncia de facto. Para tan-
to, teria que prestar contas periodicamente ao Congresso Nacional da execucao
da politica. Por fim, o indice a ser objeto do regime poderia ser constituido de um
core que excluisse os precos indexados. Ou, alternativamente, poder-se-ia realizar
um amplo processo de desindexagao dos precos e tarifas publicos no Brasil, pre-
servando o indice cheio como indice-meta.

Uma reformulag¢io do sistema financeiro brasileiro na dire¢io de tornd-lo
mais eficaz no financiamento do desenvolvimento nio pode excluir mudangas
na forma de operagdo das institui¢oes financeiras, como discutido no capitulo
8, “A Economia Politica das Holdings Financeiras no Brasil”. Ou seja, é crucial
que essas institui¢des abandonem a sua postura curto-prazista nas suas relagoes
com acionistas, clientes e trabalhadores.

A adocdo da nova governanga fundada na maximizagio do valor aciondrio
por parte das holdings financeiras privadas termina por reforcar a aversao dessas
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institui¢oes ao financiamento de longo prazo, caracteristico da sua postura his-
térica no Brasil, priorizando operagoes de retorno mais rdpido e menor risco.
Observa-se, ademais, que a mesma légica que orienta as decisées de maximizar
o valor aciondrio das empresas no curto prazo, com retorno rapido para o acio-
nista, permeia a relagdo com outras partes diretamente envolvidas na atividade
das holdings (empregados, terceirizados e clientes).

Os clientes também sofrem na pritica as consequéncias do modelo de
governanc¢a adotado no sistema financeiro privado brasileiro. Passaram a rea-
lizar diretamente as transacoes bancdrias por meio de diversos canais de auto-
atendimento proporcionados pela evolugao tecnoldgica, contribuindo assim
para uma redugio significativa dos custos das operagdes sem contrapartida
efetiva, jd que tém enfrentado, além de elevadas tarifas e altas taxas de juros
nas operagoes de crédito, problemas derivados da qualidade de atendimento e
da insuficiente seguranga bancdria.

Os empregados sio submetidos aos processos de trabalho marcados pela baixa
autonomia com relagio a tomada de decisées e subordinados ao modelo de gestao
fortemente centralizado em instincias superiores, implementado pelos conglome-
rados e holdings financeiras. O objetivo principal de grande parte dos trabalhado-
res bancdrios é o cumprimento de metas de vendas de produtos financeiros com
graus diferentes de sofisticagio, mas sempre pré-formatados por dreas especializadas
e ofertados de maneira ostensiva aos clientes como “solugoes financeiras” as suas
necessidades. Essas necessidades, entretanto, estao em geral mal avaliadas, jd que a
prioridade ¢ realizar as vendas em um prazo determinado.

As metas delimitam a performance do empregado, sao utilizadas na ava-
liagdo e justificam demissoes, constituindo-se por vezes em uma ameaga ao
emprego. Os gestores costumam ter claro que um sistema de administragio
baseado na cobranca de metas no curto prazo acaba por gerar pressio e causar
estresse, elucidando as consequéncias negativas desta politica aos trabalhadores.
Na tentativa de manter o estimulo dessas pessoas, as organizacoes implemen-
tam programas de remuneragao varidvel, com o objetivo de convencer o traba-
lhador de que existe uma recompensa individual que valoriza os mais dedicados
merecedores de uma remuneracio diferenciada em relagio ao grupo.

O total de remuneracio varidvel que cada trabalhador pode atingir diferen-
cia-se de acordo com o cargo por ele exercido, sendo mais alto quanto mais ele-
vada a fungio na hierarquia estabelecida. Segundo as empresas, isso ocorre para
contemplar os diferentes graus de responsabilidade na geracio do resultado. Por
outro lado, estimulam determinados funciondrios a assumir para si os riscos do
negécio, exercendo uma cobran¢a mais ostensiva aos seus subordinados.

A remuneragio varidvel é muito elevada em determinados segmentos do
setor financeiro, sendo, portanto, considerada pelos executivos mais requisi-
tados como um diferencial na andlise das propostas de trabalho que lhes sao
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ofertadas. Estes profissionais, por sua vez, buscam justificar seus elevados bonus
assumindo cada vez mais o formato de gestdo baseado no curto prazo e nas
operag¢des de maior risco nos mercados financeiros.

Ao analisar o grupo dos terceirizados, destacado no capitulo 8 como um
dos stakeholders, foi possivel concluir que essa é uma das partes mais impactadas
pelas decisoes administrativas derivadas da politica de corte de custos. As pes-
soas desse grupo, marcado pela deterioracio das condi¢des de trabalho, princi-
palmente quando comparadas ao patamar dos trabalhadores bancirios, mesmo
que realizem as mesmas rotinas de trabalho, sao submetidas a maiores jornadas
de trabalho e menores saldrios.

Em sintese, além das medidas relativas a nova regulacio do sistema financeiro
e da gestio macroecondmica elencadas ao longo desta Introdugio, é necessirio tam-
bém avancar na reformulacio da operagio interna das holdings financeiras. Por um
lado, ¢ necessdrio garantir uma democratizacio substantiva da gestao das holdings
por meio da participacio dos representantes dos trabalhadores nas instancias de de-
cisdo e nos conselhos de administracio e fiscalizacdo das instituicoes financeiras. Por
outro lado, consoante o espirito que prevalece hoje no mundo, de limitar e refor-
mular a remuneragio dos executivos, seria desejavel que a remuneragao varidvel dos
administradores nao fosse superior 4 remuneragio fixa anual, sendo também esti-
pulada com base em resultados sustentdveis e ndo em performances de curto prazo.

No que diz respeito aos trabalhadores do setor bancdrio, é necessrio que os
empregados nio sejam coagidos pelos gestores a cumprir metas abusivas que levam
a0 adoecimento e implicam a queda de qualidade de atendimento dos clientes.
Por sua vez, é imperioso que a remuneragao varidvel dos empregados obedeca li-
mites que visem & ndo deteriora¢io do saldrio fixo e que a busca por resultados nao
comprometa a ética na comercializacdo dos produtos financeiros. A esse respeito,
¢ necessdrio que os empregados possam ser capacitados para orientar os clientes
com maior tempo e assim garantir uma melhor compreensio sobre os produtos
financeiros e as responsabilidades a eles vinculadas. Do ponto de vista da melhor
qualificagio e remuneragio do trabalho, ¢ crucial reverter a precarizagio das relagoes
de trabalho via processos de terceirizagio.

No que tange a iniciativas de ordem geral que interessam a trabalhadores e a
clientes, correntistas ou investidores, é essencial que seja feito um esforgo para que
as informagées sobre produtos financeiros sejam acessiveis e de ficil compreensao.
E imprescindivel, também, que haja a ampliagio das politicas de seguranga dos
bancos, visando garantir mais seguranga para clientes e trabalhadores nas agéncias
bancdrias e nos acessos remotos.
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