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TEXTO PARA DISCUSSAO N. 34

TRANSFORMA CAO ESTRUTURAL E ACAO ANTICICLICA:
Aspectos teodricos da Intervenciao Estatal sobre o Sistema
Financeiro, experiéncias histéricas e o caso brasileiro recente

Everton Sotto Tibiricd Rosa '
Universidade Federal de Goias

RESUMO

Busca-se esclarecer o papel desempenhado pelas Institui¢des Financeiras Publicas (IFPs) na
sua relacdo com o sistema financeiro, bem como seus efeitos sobre a atividade econdmica
efetiva e planejada, levando-se em conta a dinamica de funcionamento uma economia
monetdria e, particularmente, os desafios de transformacao estrutural de um pais que busca o
desenvolvimento econdmico, como o Brasil. Destaca-se a centralidade do Estado nas
experiéncias histéricas de industrializacdo atrasada e, de forma mais contemporanea, o papel
estratégico da preservacdo das IFPs - no caso brasileiro - enquanto instituicdes fundamentais
no combate a instabilidade econdmica e sustentagdo da atividade econdmica. Discute-se, com
base na experiéncia brasileira e internacional, aspectos da intervencao publica no mercado de
crédito e no mercado de capitais, tendo em vista o comportamento caracteristico das
institui¢des financeiras privadas e dos mercados financeiros nos momentos de estabilidade
macroecondmica e nos de incerteza elevada. Recupera-se a discussdo sobre a importincia do
crédito direcionado e as a¢des mais recentes de fomento a expansao do mercado de capitais
brasileiro, bem como as discussdes acerca das possiveis razdes para o elevado custo do
financiamento no Brasil. Ademais, busca-se esclarecer como um pais com capacidade de
financiamento de quase 100% do PIB (em 2012) encontra dificuldades para financiar a
producdo corrente e o investimento de longo prazo.

ABSTRACT

It seeks to clarify the role played by Public Financial Institutions (IFPs) in relation to the
financial system as well as its effects on effective and planned economic activity, taking into
account the dynamics of functioning of a monetary economy, and particularly the challenges
of structural transformation of a country seeking economic development, such as Brazil.
Highlights the centrality of the State in the historical experiences of late industrialization and,
more contemporary, the strategic role of preservation of IFPs - the Brazilian case - as key
institutions in the fight against economic instability and sustaining economic activity. It is
argued, based on the Brazilian and international experience aspects of public intervention in
the credit and capital markets, in view of the characteristic behavior of private financial
institutions and financial markets in times of macroeconomic stability and high uncertainty. It
is recovered the discussion about the importance of earmarked credit and the most recent
actions to promote the expansion of the Brazilian capital market, as well as discussions on
possible reasons for the high cost of financing in Brazil. Moreover, it seeks to clarify how a
country with financing capacity of almost 100% of GDP (2012) finds it difficult to finance
current production and long-term investment.

JEL: Q13; Q18
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1 Introducao

O objetivo deste ensaio é discutir as principais caracteristicas do Sistema Financeiro
Brasileiro, explorando aspectos de sua constituicdo e da atuacdo mais recente, com atengao
especial sobre os anos 2000 e apds a crise financeira internacional de 2008. A énfase da
discussdo esta sobre a atuacao das Institui¢des Financeiras Publicas (IFPs) e sobre a prética do
direcionamento de crédito. Busca-se apresentar as diversas opinides sobre o cardter da
intervenc¢do publica no mercado de crédito, a fim de qualificar as especificidades da
institucionalidade brasileira e elucidar qual € a relacio desta com o baixo grau de
desenvolvimento do mercado financeiro doméstico (bancédrio e de capitais), assim como
esclarecer as razdes para os elevados custos do financiamento no Brasil.

Na visdo deste trabalho, entende-se que as IFPs, ao longo dos processos historicos de
industrializacdo, t€ém contribuido para o crescimento econdmico e, ainda hoje, continuam
sendo instrumentos essenciais para a promoc¢do do desenvolvimento. Estas institui¢des, no
Brasil, sdo responsdveis por quase metade do volume de crédito de curto prazo disponivel no
sistema bancdrio, além disso, sdo os principais ofertantes de funding para o investimento
empresarial de longo prazo nos diversos setores da economia’, como do investimento familiar
- aquisi¢do de imdveis.

Entende-se que a atuac¢do do Estado no sistema financeiro é mais complexa do que o
conceito de correcdo de falhas de mercado, aludido na corrente econdmica principal, permite
conceber. Em particular, porque a intervencao através das IFPs nao estd corrigindo falhas,
mas criando mercados que simplesmente ndo existiam. A situagdo € muito distante do escopo
limitado do crowding out do financiamento privado pelo publico. Vale dizer, a atuacdo das
IFPs (e do Estado) ndo se limita a compensar um desinteresse ou uma insuficiéncia da
iniciativa privada no financiamento privado e voluntirio da economia. Como exemplo disto,
no seguimento de financiamento de longo prazo, a no¢do de crowding out € totalmente
estranha a realidade observada, uma vez que o setor publico, em especial o BNDES, continua
sendo o principal agente financiador deste tipo de crédito em um mercado diminuto frente as
necessidades da economia brasileira’.

A nocdo de falhas de mercado, bem como a noc¢do de subdesenvolvimento ou
incompletude dos mercados financeiros supdem que a intervencao do Estado seria transitoria.
O segundo conceito tem por detrds a concepcdo de que o processo de desenvolvimento, uma
vez em curso, reduziria gradativamente a relevancia ou a necessidade de continuidade da
existéncia das IFPs*. Contudo, enquanto a questao do desenvolvimento possa ser interpretada,
a primeira vista, como algo ja resolvido nos paises centrais, esta ndo deveria ser a posi¢cao
compartilhada pelos paises que tém posi¢ao subordinada no cendrio internacional e ainda com
significativos esforcos de transformacao produtiva por serem realizados. Nos proprios paises
centrais, que "atingiram o desenvolvimento", a grande preocupacdo € a de reformular a
estrutura produtiva, investir em novas tecnologias e mudar a matriz energética, o que
necessariamente implica uma visdo de que a transformacdo estrutural continua a ser
perseguida apesar de todos os avancos ja alcancados.

Nao bastasse a justificativa do esforco de desenvolvimento como meta permanente de
um paifs, a existéncia e atuacdo das IFPs justifica-se por questdes estratégicas no ambito da

2 Ver gréfico 1, em anexo.

3 O problema ndo é demanda por crédito de longo prazo, mas escassez de oferta dos recursos. Ha muito espaco
para a expansdo deste mercado, mas pouco interesse da iniciativa financeira privada em desenvolver mecanismos
de financiamento ou do publico em geral em fornecer as fontes do funding.

* Como transpareceu na motivagio do processo recente de privatizacio do banco de desenvolvimento da Coréia
do Sul (KDB), pelo menos até 2012, quando a severidade da crise internacional levou o governo de Seul a rever
a estratégia.



dinamica econdmica e financeira. Através destas instituicdes e das politicas econdmicas, tal
como a crediticia, bancdria e financeira, o Estado busca garantir o maior financiamento a
atividade produtiva e aos negdcios, estimulando a concorréncia bancdria, a fim de garantir
crédito em volume e condi¢des suficientes e desejaveis. Contudo, um dos pontos de maior
destaque das IFPs, com vistas a conjuntura recente, estd no papel anticiclico em exercido (em
2002 e p6s-2008). Através dos esforcos destas instituicdes, foi possivel amenizar os impactos
das crises sobre o nivel da atividade econdmica’. Enquanto as institui¢des financeiras
privadas desaceleraram e restringiram a expansdo do crédito, em meio a incerteza
generalizada e aversdo ao risco apds setembro de 2008, as IFPs mantiveram e ampliaram seu
financiamento a economia, promoveram o refinanciamento das dividas, reduziram os custos
de captacdo e ampliaram os prazos de caréncia e o volume dos empréstimos, sendo
responsaveis pela elevacdo da relacdo crédito/PIB de cerca de 38% (2008) para mais de 50%
(2012). Esta ag@o evitou uma crise de liquidagdo generalizada, a interrupcdo do processo
produtivo, faléncias e desemprego em maior medida. Apesar dos esfor¢os, no entando, o pais
sofreu com os impactos do agravamento da crise internacional.

Frente a estas consideracdes, o debate sobre a intervencdo do Estado e a atuacdo das
IFPs merece reconsideracao e aprofundamento, para que enganos sejam postos de lado. Neste
sentido, entende-se que mesmo com eventuais alteragdes nas fungdes das IFPs, a intervencao
estatal no sistema financeiro deveria ter cardter permanente, sobretudo no caso de paises que
sdo periféricos na ordem mundial e vulnerdveis as mudancas de condig¢des nos paises centrais
- EUA, Europa e Japdo, tanto pela questdo do desafio do desenvolvimento econdmico -
transformagdo estrutural -, quanto pela questdo conjuntural - combate a instabilidade. De
acordo com Minsky (1986), a intervencdo do Estado cumpre o objetivo de estabilizar uma
economia instrinsecamente instdvel, isto €, uma economia que em condi¢cdes normais de
funcionamento apresenta problemas de previsdo, frustracdo de expectativas e violentas
mudancas nas decisdes dos agentes que controlam a producdo, o investimento € o seu
financiamento, sobretudo nas situagdes de incerteza mais acentuada, afetando a circulagdo
produtiva, isto €, processo de geracdo de renda e emprego. Neste quadro, as institui¢des, da
mesma forma que os contratos, buscariam reduzir a incerteza que cerca o processo decisorio
dos empresarios, investidores e do publico em geral, contribuindo, desta forma, para que a
economia apresente menor volatilidade e caracteristicas desejdveis para a populacdo®. Outra
razdo para a defesa da intervengao, ocorre pelo fato da economia brasileira ser uma economia
periférica e com elevado grau de abertura financeira, isto é, uma economia especialmente
vulnerdvel as condicdes externas e a volatilidade financeira internacional. A dinamica dos
capitais dos paises do Centro - EUA, Europa e Japao -, marcada por fases de otimismo
(quando migram do Centro) e incerteza elevada (retornam abruptamente as pragas financeiras
do Centro), tem sido a caracteristica mais marcante desde os anos 1980. A partir dos
processos de privatizagao, liberalizagao e desregulamentacdo financeira, os fluxos de capitais
dos paises centrais tém gerado fases assimétricas de liquidez abundante e de reversdo abrupta
levando a crises cambiais, de balanco de pagamentos e financeiras nos paises emergentes.

Este ensaio estd dividido da seguinte forma: a primeira se¢do contempla a discussao
do papel do sistema financeiro para o desenvolvimento econdmico, destacando-se algumas
das experiéncias histdricas internacionais, bem como a brasileira. Na segunda se¢do, discorre-

> Em 2002, o BNDES foi fundamental na sustentacio do investimento e na reestruturacdo financeira das
empresas brasileiras que se tornaram vulneraveis aos desdobramentos desconfianca internacional sobre os paises
emergentes, Em 2008, novamente o BNDES, mas com importincia destacada, o Banco do Brasil e CAIXA,
expandiram o crédito a fim de evitar o fechamento do circuito do crédito no pafs, garantindo refinanciamento e
suporte para a atividade econdmica.

® Minsky (1986) refere-se ao desafio de garantir que o sistema econdmico ofereca continuamente a melhoria do
padrdo de vida da populacgdo, a garantia de geracdo de empregos, o acesso aos meios materiais basicos de
reproducdo da vida.



se sobre os problemas apresentados pelo Sistema Financeiro do Brasil em sua tarefa
primordial de financiar, passando dos limitantes histéricos as restricdes que ainda
permanecem e que caracterizam esse sistema como predominantemente bancario, oneroso e
de curto prazo. Na terceira secdo, discute-se as diferentes visdes sobre a instabilidade da
economia brasileira e a sua relacdo com o grau de desenvolvimento do mercado de capitais.
Na quarta se¢do, discute-se a intervencao estatal por meio de suas politicas, instrumentos e
das IFPs, com destaque para a pratica do crédito direcionado e dos mecanismos de poupanca
compulsoria que compdem parte do funding dos bancos publicos. Na udltima secdo as
consideragdes finais sdo apresentadas.

1. SISTEMA FINANCEIRO, DINAMICA E ESTRUTURA ECONOMICA:
Consideracoes Tedricas, Experiéncias Internacionais e a Realidade Brasileira

De acordo com Minsky (1996) o capitalismo pode se manifestar de formas variadas, e
apesar de todas as formas estarem sujeitas a flutuagdes, nem todas flutuam da mesma
maneira. Tal visdo sugere que a andlise e a proposi¢cdo econdmica devem ter como base a
histéria, as instituicdes e o contexto de cada pafs. E a partir desta visdo que Costa (2009)
caracteriza as particularidades do desenvolvimento financeiro brasileiro € o compara as
experiéncias internacionais. A argumentacdo do autor parte do principio de que os paises que
se industrializaram, o fizeram em momentos distintos e com especificidades proprias no que
diz respeito a forma de solucdo dos desafios de modernizacdo da estrutura econdmica. Desta
forma, reconhece-se que o comportamento dos agentes econdmicos estd sujeito as condi¢des
politicas e institucionais existentes em cada pais, sendo a solucdo dos desafios e dos conflitos
particulares a cada experiéncia, ndo apenas no campo dos interesses econdmicos, mas
inclusive no campo politico. Embora seja possivel considerar um capitalismo global, no
sentido mais abstrato, a realidade dos diferentes paises permite reconhecer variedades de
capitalismo.

No processo de industrializacdo origindria, o carater lento e gradual da acumulacdo
de capital e de incorporagdo do progresso tecnoldgico ndao exigiu reformas do sistema
financeiro britanico, particularmente voltado para o curto prazo, para que O Processo
ocorresse. Contudo, nos paises de industrializacdo atrasada - como o caso dos paise
europeus, Russia e os EUA - foi necessdrio estabelecer formas de mobilizacido privada e de
intervencdo do Estado para enfrentar o problema da descontinuidade tecnoldgica e financeira
imposta pela Revolucdo Industrial, bem como para o enfrentamento da concorréncia imposta
pelos produtos ingleses - estes, com vantagens indiscutiveis de custos, precos e qualidade. Na
Alemanha, o esfor¢co do Estado na unificac@o politica, na educagdo e no treinamento da mao-
de-obra veio acompanhado da articulagdo de interesses entre os grandes bancos privados € 0s
empresarios industriais, permitindo a formac¢do de grandes empresas nos setores
caracteristicos da Segunda Revolucdo Industrial - quimica, metal-mecanica. Esta forma de
articulacdo banco-indistria também ocorreu na Itdlia e na Austria, configurando mais
exemplos do chamado capital financeiro de Hilferding (fusdo de capitais de tipos diferentes:
produtivo e bancdrio). Na Franga, diferentemente, a industrializacdo pautou-se pela
constru¢do de um amplo setor bancdrio estatal voltado para o apoio de grandes projetos de
investimento, como no caso das ferrovias e da infraestrutura. Na Russia, a caréncia de capital
e o desinteresse da iniciativa privada exigiu que o Estado assumisse a conducao do processo
de industrializac¢do, no financiamento e na execugao.

Tendo em vista as contribuicdes de Hirschman e Gerschenckron, conclui-se que o
Estado russo e franc€s, assim como os bancos europeus (privados, publicos ou mistos)
desempenharam o mesmo papel no que se refere ao equacionamento do financiamento do
processo de industrializacdo. Através das experi€ncias historicas destaca-se a importancia da



criacdo de instrumentos institucionais especialmente desenhados para superar o atraso
econémico e para suportar a concorréncia dos paises mais avangados produtivamente. As
industrializacdes ocorreram de formas distintas e utilizaram arranjos institucionais
particulares, refletindo bases de desenvolvimento das forcas produtivas e dos fatores de
producdo especificas a cada pais, sob contextos sdcio-politicos particulares, com correlagao
de interesses particulares distintos e especificos a cada realidade nacional, e que moldaram o
rumo das acdes tomadas.

Desta forma, tal como no passado, o enfrentamento da descontinuidade tecnolégica,
do problema da dimensao do esforco financeiro e do risco do empreendimento, continua a
requerer esforcos deliberados, intensos e orientados para a promocao da transformacgdao
estrutural. Na maioria das vezes estes esfor¢os sao equacionados com o auxilio da acdo
estatal, tanto nas suas formas diretas, quanto indiretas. Nas formas diretas o Estado € o agente
que investe, produz e financia; nas indiretas ele estimula segmentos do setor privado a
investir, produzir e financiar através da conducao das politicas econdmicas e da operacdo das
institui¢des financeiras, de forma a orientar as expectativas da comunidade para o objetivo de
transformac¢do. No campo tedrico e prético, Keynes no Tratado sobre a Moeda e na Teoria
Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda admitiu ambas as possibilidades de intervengao do
Estado. No Tratado destacou mais a acdo do Estado através do sistema financeiro, em
particular, pela conducdo da politica monetdria, pela acdo dos sistema bancdrio e pela atuagao
do Estado como market maker’ nos mercados financeiros de forma a garantir condicdes
favordveis ao nivel de investimento necessdrio. Na Teoria Geral, o autor explorou mais o
ambito da politica fiscal, mas admitia que o Estado deveria assumir diretamente o
investimento se o mesmo ndo fosse conduzido voluntariamente pela iniciativa privada, de
forma a assegurar o desenvolvimento da estrutura de capital ao longo do tempog. O que
demonstra a centralidade do investimento para as condi¢des de vida da comunidade como um
todo, ndo podendo portanto, estar vulnerdvel as preferéncias e movimentos de aversdo da
iniciativa privada.

Com destaque as formas de intervencdo do Estado e ao desenvolvimento histdrico dos
sistemas financeiros, Zysman (1983) considera que os paises poderiam ser considerados a
partir de trés tipos de sistemas financeiros principais: (i) o baseado em mercado de capitais:
retrato do sistema financeiro dos EUA e Reino Unido. Este sistema caracteriza-se pela
separacdo das empresas produtivas e das instituices do sistema bancdrio. Em geral, as
empresas sao financiadas através da emissdo de titulos de divida (bonds) ou titulos de
propriedade (agdes). A intervencdo do Estado ocorre no sistema de precos a partir da
colocagdo e negociacdo de ativos financeiros, ou seja, € uma intervencao indireta que busca
afetar os precos dos ativos e o custo do capital; (ii)) o baseado em crédito bancdrio com
precos administrados pelo governo: neste sistema as empresas se financiam com crédito
bancdario, mas hd uma relacdo préxima entre o Estado e as empresas, como foi por muito
tempo o caso da Franca e do Japao; (iii) o sistema baseado em crédito bancdrio privado: este
seria um sistema financeiro privado e concentrado, mas no qual os bancos estdo fortemente
associados/alinhados com os interesses das empresas. O Estado atuaria através do mercado.
Este seria o caso da Alemanha.

Com relacdo ao Brasil, Costa (2009) e Costa & Deos (2002) argumentam que o pais
ndo se enquadraria em nenhuma das tipologias de Zysman. Na verdade, o Brasil apresentaria
tracos incompletos dos trés modelos de sistema financeiro, caracterizando-se como um pais

’ Davidson (2008) utiliza o termo market maker para a intervengio do Estado no mercado de capitais. Keynes
ndo utiliza o termo mas descreve exatamente as agdes as quais o conceito se refere. No Tratado, essa seria uma
das funcdes da Autoridade Monetdria - do Banco Central. Curiosamente, no caso brasileiro ¢ o BNDES que
assumiu este papel.

¥ Keynes (1936), cap. XXIV.



com mercado de capitais fraco (tipico dos paises com predominio de crédito bancdrio), em
que o crédito publico é insuficiente € em que o crédito privado é incipiente. Nota-se no Brasil
a existéncia de sistema bancdrio misto, que apesar de ter condicdes de financiar amplamente’,
ndo atende as necessidades de investimento e aos projetos de longo prazo, a ndo ser de forma
limitada e insuficiente pelo segmento financeiro publico. Dito isto, observa-se no Brasil que,
embora relevante, ndo constituiu-se um sistema financeiro publico amplo, como ocorreu em
paises europeus no passado e ocorre nos paises asidticos'’. Além disso, de forma distinta da
experiéncia de outros paises, a atuagdo dos bancos privados brasileiros ndo é de articulagcdo
com os interesses dos empresarios, ou mesmo de suporte ao financiamento do investimento.

Acerca das tipologias de Zysman e em referéncia a realidade dos sistemas financeiros
mistos, Freitas (2009) destaca que sdo muitas as experiéncias em as institui¢des financeiras
publicas atuam ao lado de instituicdes financeiras privadas. No entanto, é perceptivel que em
paises europeus, a excecdo dos paises em que o sistema publico € predominante (Franga), a
acdo destas instituicdes ¢ marginal em termos de importancia para o investimento produtivo.
Além disso, as acdes destas instituicdes estdo geralmente voltadas para o desenvolvimento
social (ndo necessariamente econdmico), no ambito local/regional, bem como para o
financiamento de pequenas e médias empresas. Como argumentou-se no inicio, a atuag@o
nestes paises assemelha-se aquela orientada pelo escopo limitado de correcdo de falhas de
mercado, de ocupacdo de lacunas de mercado. Quando se considera os paises asidticos,
observa-se que o sistema financeiro publico estd envolvido diretamente na questdo da
promocao do desenvolvimento econdmico, no estimulo ao investimento € no apoio as grandes
empresas. Considerando estes aspectos, pode-se dizer que o caso brasileiro de sistema
bancdrio misto € também singular, pois as IFPs dividem espaco com a iniciativa privada (ndo
sdo predominantes como nos casos da India e China), mas a sua agdo critica é justamente no
financiamento do investimento e do desenvolvimento nacional, atuando com todos os tipos de
empresas, sobretudo as de maior porte.

Com relagao ao desdobramento histérico, Costa & Deos (2002) tratam da evolugdo do
sistema financeiro brasileiro, caracterizando os vdrios ciclos de financiamento aos quais o pais
esteve sujeito. A conclusao dos autores é de que o pais adotou diferentes combinacgdes entre o
financiamento publico e o financiamento externo para promover desenvolvimento
econdmico'’. Neste contexto, o setor privado nacional sempre esteve vinculado as operacdes
de curto prazo, sobretudo na concessdo de capital de giro para as empresas. Apenas no ciclo
recente (2003-2008), até a crise, os bancos privados assumiram a frente no financiamento,
neste caso, voltado ao consumo'?. Contudo, o financiamento de longo prazo, da infraestrutura
e do investimento produtivo sempre ficou a cargo de IFPs, dos lucros retidos das empresas'”,
do investimento externo (IDE) ou do endividamento internacional.

Considerando o funding doméstico, essencial para consolidar a estrutura de prazos dos
projetos de investimento, Costa & Deos (2002) chamam a atencao para as implicacdes da sua

® Como destaca Costa (2006), somadas as operacdes de crédito com as de valores mobilidrios,
predominantemente de titulos publicos federais, a capacidade total de financiamento da economia brasileira seria
de cerca de 84% do PIB, frente a uma relacao crédito-PIB de 30% (2005). Dados do Banco Mundial confirmam
a capacidade de financiamento do Brasil em cerca de 98% do PIB (2011). Ou seja, o sistema financeiro nacional,
particularmente bancdrio, tem condi¢cdes para financiar, mas a estratégia alocativa de portf6lio, entre outras
razdes, tem impedido a canalizac¢do deste potencial para o adensamento das relagdes de crédito.

19 Como destaca Cintra (2007), ao se referir aos casos do Japao e Coréia, e posteriormente, a india € China.

""" O préprio BNDES, ao logo do Programa de Reaparelhamento Econdmico e do Plano de Metas, além do
desembolsos para os projetos de infraestrutura e investimento do Estado, teve até maior importancia, no inicio, a
atuacdo como intermedidrio de recursos externos e avalista dos mutudrios nacionais frente aos bancos
multilaterais.

'2 Aproveitando o contexto de melhoria da renda, elevagio do saldrio minimo e do nivel de emprego.

13 Que nada mais sao, considerados os custos das empresas, o resultado do faturamento, portanto, das decisdes
gastos de outros empresdrio e do publico em geral, e ndo reflexo da poupanca.



escassez no caso brasileiro. A escassez de financiamento doméstico (e ndo a falta de poupanga
interna), contribuiu em diversos momentos histéricos para o agravamento do endividamento
externo do pais (sobretudo nas fases de abertura financeira ao exterior), bem como para a sua
crescente vulnerabilidade (fragilidade financeira) as condigdes internacionais. Esta
vulnerabilidade tem se confirmado em instabilidade financeira (de Minsky) ao longo das
sucessivas crises provocadas pela reversdo da liquidez internacional **.

A abertura financeira tem relacao direta com a instabilidade e subdesenvolvimento do
sistema financeiro da economia brasileira. Podemos afirmar que os ganhos com a abertura
financeira sao limitados e de curta duragdo - acesso a financiamento externo e endividamento
voluntdrio - quando comparados aos custos do processo em termos de perda do produto,
empregos, faléncias e periodos prolongados de baixo dindmismo econdmico - acompanhados
por crise de balanco de pagamentos, endividamento forcado, dramdticas flutuagdes do
produto. Soma-se aos custos , os inevitdveis processos de ajuste econdmico, marcados por
austeridade fiscal, reducdo da absor¢io doméstica e controle da inflagdo'. O principal
resultado da abertura financeira, portanto, além do endividamento externo, tem sido o
subdesenvolvimento do mercado financeiro doméstico. Pois a vulnerabilidade da economia
brasileira, expressa em movimentos de instabilidade de cambio, juros e precos, limita a acao
voluntdria de financiamento, seja de um sistema bancério privado, seja das financas diretas
pelo publico. Assim, o desenvolvimento econdmico nacional parece avancar em momentos de
resposta as crises externas, quando o Estado, por conta da severidade da crise, acaba
ganhando maior autonomia para intervir, quando o Estado se torna o porto seguro das
aplicacdes financeiras, e a opinido publica, caso ndo favorega suas as acdes, reduz o teor da
critica.

No periodo de industrializacdo brasileira, em consonancia com a argumentacdo do
esfor¢o direcionado e consciente para a superacdo do atraso economico de Gerschenkron, a
partir da década de 1930 - com mais for¢a nos anos 1950 e novamente nos anos 1970 -
promoveu-se a tentativa de superacdo dos entraves ao desenvolvimento econdmico. Neste
periodo foram realizados investimentos pesados e articulados sob orientacdo, coordenacdo,
estimulo e financiamento do Estado, seguindo em suas vdrias etapas, quando possivel, as
diretrizes necessdrias ao esforco industrializante. Frente a caréncia de mecanismos internos de
concentracdo e centralizacdo de recursos monetdrios (e financiamento), o Estado atuou de
forma direta através de incentivos fiscais, intervindo através de uma politica cambial
diferenciada e com subsidios aos setores importadores de mdquinas e equipamentos
(importacdo de tecnologia). De forma indireta, criou novas instituicdes e operou através de
suas IFPs. Com o BNDES (antes BNDE), a partir de 1952, o Estado garantiu o atendimento
financeiro e técnico para as dreas de infraestrutura de transportes e energia, € posteriormente
para o financiamento do setor industrial (sobretudo a indudstria quimica e metal-mecanica). J&
com Banco do Brasil, o Estado buscou atender as necessidades de capital de giro das
empresas, mas foi especialmente importante na oferta de crédito agricola. Além do Estado,
mas ainda fruto dos compromissos e negociacdes do Estado, o setor externo financiava as
importacOes de bens de capital (Eximbank dos EUA), e, de forma mais autdbnoma, o
autofinanciamento das empresas cumpria a outra parte da estrutura de financiamento das
empresas no Brasil'®. No caso do autofinanciamento das empresas privadas, as op¢oes eram 0

'* Movimento caracterizado pel volta abrupta dos fluxos de capitais para paises como EUA, Europa e Japdo, o
chamado "vdo para qualidade".

'3 Esta dltima que tem como causas de seu agravamento as desvalorizacdes repentinas do cAmbio, tipicas das que
ocorrem em crises, e pela estratégia defensiva das empresas via aumentos dos mark-ups.

' Até hoje, o autofinanciamento das empresas continua como item relevante do financiamento das empresas, o
que reflete também o subdesenvolvimento do mercado financeiro e suas condi¢des desfavordveis de
financiamento.



Investimento Direto do Exterior (das matrizes para as filiais), os lucros acumulados no pais ou
os fundos oriundos da depreciacdo acelerada do capital. O setor produtivo, marcadamente
oligopolistico, garantiu parte de seu financiamento pela pratica de mark-up, um dos elementos
estruturais da inflagdo brasileira'’.

Costa & Deos (2002), em referéncia aos conceitos de "economia do endividamento" e
"economia do autofinanciamento” de Hicks, caracterizam o Brasil como uma economia mais
proxima deste segundo tipo, cuja caracteristica € o menor dinamismo econdmico, dada a
dependéncia da acumulag@o de recursos financeiros (que deixam de voltar a circulagdo
produtiva) ao longo de vérios periodos correntes - autofinanciamento das empresas (lucros
retidos) - até serem invertidos. Este tipo de economia contrasta fortemente com o dinamismo
de uma economia que opera com crédito de forma generalizada, a exemplo da economia
americana'®. Nesta ultima, os recursos financeiros sdo canalizados mais rapidamente, o
investimento ndo precisa esperar para ocorrer. No caso brasileiro, a caracteristica do
autofinanciamento foi de certa forma atenuada, mas nao revertida, o Estado criou mecanismos
funding, bem como toda uma rede de bancos publicos federais e estaduais para amparar o
investimento e elevar o volume de crédito da economia'’.

A elevada inflagdo e a vulnerabilidade externa da economia brasileira, derivadas da
posicdo subdesenvolvida e dos esfor¢os de superacdo desta condi¢cdo, sempre representaram
obstaculos a estabilidade das expectativas dos empresarios e dos detentores de riqueza e,
portanto, foram entraves a realizacdo do investimento de forma mais ampla e sob liderancga
privada, cabendo ao Estado - enquanto investidor, indutor e interventor - assumir a lideranca
do processo de transformacdo estrutural da economia. Apds a estabilizacdo inflaciondria,
seguida de maior abertura da economia, sobretudo na dimensao financeira nos anos 1990,
reduziu-se um dos fatores de instabilidade (a inflagdo), mas agravaram-se outros (cambio,
juros e setor externo). Como afirma Carneiro (2009) a estabilidade monetéria ainda nao foi
alcancada, em referéncia a volatilidade de cadmbio e de juros. Raciocinio que destaca que a
propria estabilidade de precos é uma conquista éfemera caso as demais instabilidades nao
sejam equacionadas. Coutinho & Borges (2009) entendem que na conjuntura dos anos 2000,
assentada no ciclo de commodities, avangou-se na estabilizacdo da economia. Tanto no
ambito da consolidagc@o da estabilidade inflaciondria, a partir de 2004, quanto em termos de
transformagdes, ainda que lentas, para maior estabilidade das taxa de juros e do cambio. A
partir destes avangos, ja seria possivel observar avangos sobre a estruturacdo do mercado de
capitais e de crédito, isto €, com a expansao dos volumes de crédito e das negociagdes com
titulos de divida .

Apesar das melhorias apontadas pelos autores, pode-se argumentar que o problema de
vulnerabilidade do pais aos ciclos de liquidez internacional persiste. A particularidade do
contexto de 2002-2008 reflete a combinacao de liquidez internacional abundante, expansao do
comércio internacional e inflacdo dos precos das commodities. Estes trés elementos
beneficiaram indubitavelmente as contas externas brasileiras. Contudo, frente ao cendrio de

"7 A inflagdo foi ainda agravada pelas restricdes e choques externos pelos quais passou uma economia vulnerédvel
em suas contas externas, como o Brasil - elevada dependéncia de importacdes de maquindrios, insumos
estratégicos, necessidade de remeter lucros ao exterior em grande volume e despesas financeiras do
endividamento externo.

'8 Guttmann (1994) descreve a institucionalidade do crédito como alavanca primordial da economia americana,
desde o p6s-II Guerra Mundial.

' Vargas enquanto governador do Rio Grande do Sul iniciou a experiéncia com bancos de fomento a produgo,
modelo que levaria para o ambito nacional. No Segundo Governo Vargas instituiu-se o adicional sobre imposto
de renda como funding basico para o BNDE em seus primeiros anos, além de impostos especificos - encargos
que incidiam mais sobre as maiores rendas e usudrios de servigos especificos. No Regime Militar, os fundos
compulsérios, ainda que de forma regressiva pela sua incidéncia sobre a renda do trabalho, passaram a fazer
parte do funding dos bancos publicos.
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incerteza e de crise internacional, sem o amparo dos vultuosos saldos comerciais e do aporte
de capitais internacionais, o prosseguimento da estabilizacdo monetdria mostra a sua
fragilidade, com reflexos inclusive sobre a inflacdo doméstica™.

Na situacdo recente da economia brasileira, como destaca Carneiro et al. (2009),
ocorreram avangos nos mercados financeiros, em particular na emissao de titulos privados, a
partir da trajetéria de queda da taxa Selic. Nos mercados de crédito também avangou-se,
sobretudo pela a¢do dos bancos publicos e do crédito direcionado na fase anticiclica, em voga
desde 2008. A questdo que permanece em Carneiro et al. (2009) e que é compativel com as
preocupacdes de Coutinho & Borges (2009), bem como de Torres Filho (2006), é sobre os
limites existente para a construcdo de um ciclo duradouro e profundo de investimentos no
Brasil no momento atual. Ha quase trinta anos a economia brasileira ndo apresenta um ciclo
longo e amplo de investimentos, isto significa que o crescimento econdmico nio tem
pressionado mais intensamente a demanda por recursos para investimento, uma vez que o
nivel deste ultimo tem sido reduzido nas dltimas décadas. Esta claro, pela 6tica dos bancos
publicos, que os fundos compulsérios sao insuficientes para sustentar os investimentos em um
ritmo mais acelerado do que o atual, sendo necessdria a indu¢do de mecanismos privados de
financiamento, sem que se recorra aos riscos e fragilidade financeira que representam o
financiamento pelo setor externo. Novamente, ndo se trata de uma questdo de elevar a
poupancga interna, uma vez que qualquer tentativa neste sentido é contraproducente, uma vez
que o seu resultado € uma menor poupanga pela reducdo do nivel do produto e da renda, uma
vez que a reducdo dos gastos correntes leva a reducdo do faturamento dos empresarios, da
geracdo de renda e do motivo para se ampliar o investimento. Trata-se de uma questdo de
canalizar o estoque de riqueza financeira para propoésitos interligados a producdo e ao
investimento, como se faz nos mercados financeiros desenvolvidos.

Neste quadro, considerando os impactos sobre os ativos nos mercados financeiros,
expectativas e decisdes de investimento, é importante prosseguir na reducdo do patamar da
taxa de juros bdsica, sobretudo tendo em vista os impactos sobre toda a estrutura a termo da
economia. O movimento de queda recente da Selic (desde 2003) ja permitiu a observacdo de
modificagdes no sistema financeiro brasileiro, em especial na emissdo de titulos privados de
divida. Contudo, medidas adicionais e mais robustas sdo necessdrias, no sentido de ampliar o
volume de recursos disponiveis para o financiamento, melhorar os prazos e reduzir os custos
para os demandantes de recursos, bem como no que se refere ao desafio de ampliar os
mecanismos privados e voluntdrios de financiamento.

2. O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO E O DESAFIO DO FINANCIAMENTO
DO INVESTIMENTO

Como destacam Costa & Deos (2002), as reformas financeiras de 1964-1966,
inspiradas no sistema financeiro americano, tentaram estruturar e desenvolver o sistema
financeiro nacional nas bases de um sistema com institui¢des especializadas e segmentadas -
tal como ocorreu no Japdo. Até entdo, este setor era visto como um entrave cada vez mais
evidente a expansao econdmica no Brasil, sobretudo pela gravidade do processo inflacionario
doméstico, sendo este o maior fator de desestimulo as aplicacdes financeiras, bem como para
a existéncia de mecanismos de financiamento publico via titulos, em suma, era o maior
obstdculo a intermediagdo financeira.

Com as reformas de 1964-1965, criaram-se instituicdes financeiras especificas, como
os bancos comerciais voltados para a concessdo de capital de giro, as financeiras para o

%0 Fato destacado pelo prosseguimento da inflagdo internacional dos precos das commodities alimenticias e
industriais, apesar da desacelaracdo da economia mundial, sendo uma das principais causas da elevac¢do da
inflagdo brasileira no pds-crise de 2008.
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crédito ao consumidor, os bancos de investimento para prover o funding de longo prazo. O
Estado criou ainda fundos sociais de financiamento, bem como passou a financiar o déficit
publico através de titulos com a cldusula de corre¢cao monetéria. Contudo, enquanto nos EUA,
ap6s a 2* Guerra Mundial, pode-se falar da constituicdio de uma "economia do
endividamento"?', no Brasil, ndo se conseguiu 0 mesmo processo. Avancou-se na expansio
do crédito, sobretudo, no crédito ao consumo, no capital de giro para empresas € no
financiamento da divida publica, por outro lado o financiamento do investimento continuou
amparado no setor financeiro estatal e no setor externo. As institui¢des financeiras privadas
montadas e incentivadas para financiar o longo prazo nao vingaram, entre outras razoes, pela
falta de densidade do mercado de capitais. Existe um limite estrutural no sistema financeiro
de paises periféricos, e este € dado por sua elevada concentracdo de renda e riqueza. Esta
concentracdo limita o numero de participantes destes mercados, bem como limita a
constituicdo de amplos mercados secundérios, tendo como resultado a formagao de mercados
financeiros de pequena dimensdo. Com relacdo a este ultimo ponto, a reduzida dimensdo
acaba por fazer a dinamica de precos e ativos depender de um reduzido ndmero de
participantes e posigéeszz.

Assim, as razdes histéricas para a baixa geracdo de funding no Brasil, além da
instabilidade inflacionéria e macroecondmica, estaria também no baixo nivel de renda e na
sua concentragdo. Mais da metade da populagdo ndo teve acesso ao sistema financeiro, e por
conta da magnitude da renda, sempre apresentou (e ainda hoje apresenta) uma elevada
propensdo a consumir”, restando pouco para a intermediagdo financeira. A concentracdo de
renda limita a canaliza¢do de recursos para o funding de longo prazo. Assim, desde a ndo
realizacdo de uma reforma agraria ampla, das restricdes impostas ao avanco da distribuicao de
renda ao longo do regime militar - em especial, pelo arrocho dos reajustes salariais, ndo
atendimento das reinvindicag¢des trabalhistas, e dedugdes da renda do trabalho -, pela elevada
carga de impostos indiretos sobre o consumo, bem como por uma estrutura tributdria
regressiva, pode-se argumentar que ndao se consolidou uma ampla classe
trabalhadora/consumidora no Brasil nos moldes da ampla classe média americana dos anos
1950 e 1960. O Brasil nao contou com o dinamismo que a melhoria de renda permitiu aos
EUA, isto €, ampliacdo do acesso ao crédito, da ampliacdo do padrdo de consumo e da escala
de producdo, bem como os beneficios da canalizacdo de poupancas disponiveis para
intermediacdo financeira.

De forma complementar ao exposto acima, Coutinho & Borges (2009) afirmam que
frente ao quadro de instabilidade macroecondmica, expressa tanto na inflacao elevada, quanto
na vulnerabilidade externa do pais as sucessivas crises cambiais e de endividamento externo,
consolidou-se um quadro de insuficiéncia de mecanismos adequados e voluntdrios de
financiamento na economia. Esta insuficiéncia explicar-se-ia, em parte, pela aversdao ao risco
dos poupadores (incerteza inflaciondria), e, em parte, pela incapacidade de poupar da
populacdo, dada extrema desigualdade de renda (elevada propensdo a consumir da maioria da

*! Guttmann (1994) caracteriza os EUA do pés-guerra como Debt-economy.

2 Ndo é por outra razio o fato dos sistemas financeiros periféricos serem mais volateis, sobretudo quando
abertos ao investidor estrangeiro que acaba tendo um peso elevado em relacdo ao tamanho destes mercados,
inflacionando ativos com sua entrada e deprimindo o mercado quando retorna aos sistemas financeiros de origem
(Centro: EUA e Europa).

» Segundo Keynes, nos capitulos do consumo na Teoria Geral, uma vez que o individuo atende as suas
necessidades bdsicas e de sua familia - em geral, pela via do consumo - um novo conjunto de fatores passaria a
influir sobre a decisdo dos agentes. Isso quer dizer, atingido um minimo em termos de renda e cesta de bens,
motivacdes sobre os recursos excedentes do consumo e a sua aloca¢do passam a fazer parte das decisdes, ver
Rosa (2012).
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populacdo). O Estado (militar), em que pese a sua visio de desenvolvimento®*, estruturou
formas alternativas de funding, para viabilizar o desenvolvimento, utilizando-se de
mecanismos compulsérios de poupanca, como FGTS, PIS-PASEP, para apoiar os
investimentos. Segundo Coutinho & Borges, trocando parte do consumo por investimento, ou
seja, reduzindo o PIB corrente para ampliar o PIB potencial®.

Passadas as etapas de industrializagdo pesada do pais, superada a crise da divida dos
anos 1980, bem como as refomas liberais nos anos 1990 e a estabilizacdo inflaciondria,
observa-se que no cendrio atual o sistema financeiro brasileiro permanece essencialmente
bancdrio e de curto prazo. O crédito continua sendo escasso em comparacio as experiéncias
internacionais, apresenta uma dinimica volétil e é de elevado custo™. Até o momento
presente ndo se desenvolveram mecanismos privados de longo prazo para financiar o
investimento, com excecdo de alguns avancgos associados a ultima fase do ciclo de liquidez
internacional (2003-2007) e com as medidas anticiclicas das IFPs em curso desde 2008.

Ainda hoje os bancos publicos sdo os principais responsdveis pelo fornecimento de
crédito a produgdo (industria e agricultura), a comercializa¢do (exportagdes) e a modalidades
de financiamento de longo prazo (habitacional e investimento). Por meio dos fundos
compulsérios e do direcionamento de crédito, esses bancos sao os principais financiadores do
desenvolvimento, porém, representam pouco menos da metade do sistema financeiro
brasileiro. A questdo mais grave, no entanto é que a dimensao do nosso sistema financeiro é
incompativel com os desafios de um pais de dimensdo continental e com necessidades de
investimento elevadas em diversos setores (industria, logistica, energia, habitagdo,
saneamento), com populacdo numerosa e com quase 30 anos de semi-estagnacdo do
investimento publico e privado. Nesse sentido, parece ser incontestdvel a importancia do
sistema financeiro publico enquanto agente de transformacgdo da estrutura econdmica, porém,
constata-se também a sua insuficiéncia em continuar a conduzir a mudanga estrutural de
forma isolada, sendo imprescindivel medidas que estimulem/conduzam o sistema financeiro
privado ao financiamento da transformagdo econdmica, como historicamente realizou-se em
outros paises.

Nas proximas se¢des sio apresentadas discussdes acerca dos diferentes pontos de vista
sobre o papel da intervengdo publica (através de seus bancos, instrumentos de funding,
direcionamento de crédito e politicas voltadas para o setor financeiro e ao investimento) e as
razOes para a atrofia do sistema financeiro privado.

3. MOEDA, JUROS E CREDITO:
A Contraposicao entre a nocao de "'Incerteza Jurisdicional'' e a realidade da
Vulnerabilidade Externa e da Instabilidade Macroeconomica (Monetaria)

Segundo Arida et al. (2005) e Bacha (2004), o problema das elevadas taxas de juros de
curto prazo e a inexisténcia de mercados financeiros de longo prazo sdo duas dimensdes do

** De acordo com Mantega (1998), a visio de desenvolvimento do Regime Militar contrastava com o que vinha
sendo implementada no Brasil. Passou-se a um desenvolvimento "de direita", ancorado em premissas dos
modelos de desenvolvimento da sintese neocldssica, como a contecdo do consumo dos trabalhadores para
formar poupanga.

» Troca possivel pelo direcionamento dos investimentos pelo Estado, caso contrario, a redu¢do do consumo
corrente deprimiria o incentivo ao investimento privado. O que ndo significa que foi uma troca sem problemas,
uma vez que a escala de producdio, em muitos casos, superava a demanda potencial, configurando a légica dos
ciclos de investimento.

%% Ver graficos 1 e 2, em anexo, é apresentada a capacidade financeira de paises selecionados, e o grifico 3 que
denota o custo médio das operacdes de crédito do Brasil e de outros paises.
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mesmo problema: a incerteza jurisdicional. Para os autores, os credores julgam ser muito
arriscado aplicar seus recursos no Brasil, por conta de ser elevado o risco de mudanca dos
valores dos contrat0527, dada a discricionariedade permitida ao Estado (governo, Banco
Central e a propria justi¢a), por isso os credores exigiriam elevadas taxas de juros e fugiriam
de aplicagdes no longo prazo. Esse comportamento justificaria a escassez de crédito na
economia brasileira, o seu elevado custo, a inexisténcia de mecanismos voluntarios e privados
de financiamento de longo prazo e o perfil de curto prazo, bem como a elevada remuneracao
dos titulos publicos federais.

A incerteza jurisdicional, de acordo com os autores, ora caracterizada como poder
discriciondrio do Principe, ora denominada como fator cultural da sociedade brasileira -
manifestara-se-ia em um perfil anti-credor e pré-devedor -, embora "dificil de quantificar”,
como alegam os autores, é colocada como o principal obsticulo ao desenvolvimento
financeiro, ou de outra forma, como o componente principal do diferencial de juros.

No combate a incerteza jurisdicional, lembrando que o conceito representa apenas uma
hipétese (ndo comprovada), defende-se medidas para intensificar a abertura financeira da
economia brasileira, acompanhadas de medidas para reduzir, sinalizar e disciplinar as regras
de intervencdo do Estado na economia. No primeiro conjunto de medidas estaria a ado¢ao da
conversibilidade legal da moeda no pais, permitindo transacdes livres em moedas
estrangeiras, a plena liberdade de capitais e a extin¢do de controles remanescentes. No
segundo conjunto, aparecem: a defesa da independéncia do Banco Central; o compromisso
do governo com a estabilidade de precos, com a austeridade fiscal e com a reducdo da divida
publica; o fim dos fundos de poupanga compulsdria e a redugcdo do setor financeiro estatal
(este ultimo ndo tanto como medida, mas como consequéncia l6gica do cortes de seu
funding). Segundo os autores, as medidas de politica econdmica tém agravado o problema da
incerteza jurisdicional ao invés de corrigi-lo. Consideram que as diferentes intervengdes
causam distor¢des alocativas e ineficiéncias. Ou seja, os autores concluem que a perda de
bem-estar das intervengdes, pautadas pela corre¢ao de falhas de mercado, € maior do que
deixar o mercado operar liviemente®®. Chegam a concluir que o 6nus da intervengdo no
mercado financeiro € a inexisténcia de mercado de longo prazo e a aversdo a emprestar,
inclusive no curto prazo.

Como adverte Carneiro (2008), as taxas de juros das economias periféricas sao
estruturalmente mais elevadas, ndo por fatores domésticos, mas pela propria organizacao do
Sistema Monetario Internacional (SMI). A inconversibilidade monetdria, materializada na
hierarquia de moedas, configura-se como um determinante exdgeno das taxas de juros
domésticas. Segundo Carneiro (2008), pelo teorema da paridade descoberta de taxa de juros, a
taxa doméstica € composta pela taxa basica da economia que emite a moeda reserva do SMI,
acrescida do risco de default do pais (risco de crédito), pela expectativa de variacdo cambial
(risco de preco e de mercado). A dimensdao e profundidade dos mercados financeiros
contribuem para a dimensao destes riscos. Os mercados mais desenvolvidos, os dos paises do
Centro, sdo muito superiores e mais diversificados em relacdo aos dos paises da periferia, este
ultimos tem pouca dimensdo e, em geral, apresentam elevada correlacdo entre seus poucos
ativos. Ademais, sua dimensdo (de estoques) frente aos fluxos externos € reduzida, de modo
que a periferia sofre com bolhas de ativos e paradas subitas. Desta forma, hd uma

2 Arida (2005), apesar de afirmar que apds a estabilizaciio do Plano Real, a incerteza continua elevada no Brasil,
utiliza como exemplo os eventos da crise da divida nos anos 1980 para corroborar o argumento da incerteza
jurisdicional, em especial, os expurgos da corre¢do monetdria. Uma realidade de uma situagdo histdrica
particular e superada.

*¥ Visdo diagonalmente oposta 2 de Skidesky (2009), na qual, admitindo-se problemas da atuacdo do Estado,
considera que estes seriam de ordem menor frente as ineficiéncias da livre-iniciativa. Estas dltimas seriam as
crises, o desemprego, periodos prolongados de recessdo e inevitabilidade do endividamento piblico em socorro
aos resultados do "livre mercado".
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determinacgdo exdgena sobre a volatilidade e demanda das moedas domésticas, expressa pelos
fluxos de capitais orientados, nos ciclos de liquidez, pelas condi¢cdes dos mercados finaceiros
mais sofisticados.

Assim, a maior abertura financeira, bem como as demais medidas de Arida et al
(2005) e Bacha (2004), caso sejam levadas a cabo como justificativa de conquista de
credibilidade, sinalizacdo e compromisso ndo se sustentariam a reversao das fases dos ciclos
de liquidez (puxados pelas politicas monetdrias - restrititavas - do Centro), apenas
amplificariam a vulnerabilidade do paifs, expondo em maior grau a economia doméstica a
choques, com o agravante do desmonte e da redu¢do do raio de manobra da intervencao
estatal e do sistema financeiro publico.

A inser¢do financeira das economias periféricas, nos anos 1980 e 1990, seguidas por
politicas de privatizagdo, liberalizagdo e desregulamentacdo financeiras, tornou estas
economias mais vulnerdveis a volatilidade dos fluxos de capitais e aos ciclos de liquidez
internacional, comandados pelas condi¢des dos paises do Centro. No mesmo sentido, de
acordo com Torres Filho (2006b), o BID atribui que o crédito escasso, caro e volatil é devido
a questdes estruturais de natureza macroecondmica e externa, com especial destaque as vérias
crises externas e as exigéncias de politicas de austeridade e de politicas monetarias restritivas.
No mesmo sentido de Carneiro et al (2009), a volatilidade dos mercados internacionais se
expressou na volatilidade destas economias, no bindmio cambio-juros, nido havendo
estabilidade monetdria, ainda que se tenha alcangado estabilidade de precos.

Coutinho & Borges (2009) argumentam que a existéncia do crédito direcionado e dos
mecanismos de poupanca compulséria ndo € o principal entrave ao desenvolvimento
financeiro, mas sim a nao consolidacdo do processo de estabilizacdo macroeconomica.
Argumentam que com 0 pouco que se avangou na estabilizacdo, a partir de 2004, ji foi
possivel observar mudangas nos mercados financeiros e no de divida publica, mesmo com a
existéncia de mecanismos compulsoérios, crédito direcionado e de um sistema publico estatal.

4. DIRECIONAMENTO DE CREDITO:
4.1. Discussao Teorica e a Economia Brasileira

O direcionamento de crédito busca atender com recursos monetdrios os setores da
economia que de outra forma ndo teriam acesso a crédito em volume, prazos e condi¢des
adequadas por conta de vdrios fatores, como: o periodo de maturagao dos projetos, o risco das
atividades planejadas, a baixa rentabilidade inicial das operacdes. Os setores alvos do
direcionamento possuem alguma importancia em termos de politica social e regional, ou sdo
relevantes no sentido econdmico, ou ainda, sdo de natureza estratégica por serem subsididrios
a outros setores ou politicas publicas. No Brasil, o direcionamento de crédito buscar atender
setores como o agricola, industrial, de exportacdo, de saneamento, habitacdo popular, entre
outros. Nesse sentido, através da intervencdo estatal estipula-se propor¢des dos depdsitos
bancdrios totais a serem empregados em empréstimos aos setores alvo do direcionamento,
definindo-se volumes, prazos e o custo destes empréstimos. A alternativa a concessdo do
crédito direcionado é a manutencido dos recursos no Banco Central, sem o recebimento de
remuneracao, portanto, a penalidade é dada pelo custo de oportunidade.

De acordo com o Relatorio de Inflagdo do Banco Central, em maio de 2012, a relacao
crédito-PIB atingiu a marca histérica de 50,1%, puxada pela expansao do crédito dos bancos
publicos. Ademais, o crédito direcionado/PIB chegou a 18%, cerca de 9 p.p superior a média
do periodo 2001-2008, configurando um papel estabilizador e de manuten¢ao do circuito do
crédito.

Segundo Costa & Lundberg (2004) e Costa & Nakane (2005), o direcionamento de
crédito seria uma prética que traria ineficiéncias e distor¢oes para o mercado de crédito. A
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hipétese dos autores considera que o direcionamento de crédito afeta o volume e o custo do
crédito livre ofertado pelos bancos, em outras palavras, o custo de oportunidade seria
compensado por um crédito mais custoso oferecido aos clientes tradicionais. Os autores
partem do principio de que o direcionamento de crédito interfere na escolha alocativa dos
bancos, e supdem que o crédito direcionado apresentaria (por natureza) maior inadimpléncia e
risco. Soma-se a estes elementos a exigéncia de margens liquidas estreitas nestas operacoes
direcionadas. Assim, com a politica de direcionamente de crédito, os bancos seriam forcados
a atender setores/clientes que ndo seriam normalmente atendidos, ou seriam em condi¢des
diferentes. Dessa forma, como estratégia de portfélio, os bancos, para recompor a sua meta de
rentabilidade, agregariam ao spread do crédito livre o 6nus da concessao e do risco do crédito
direcionado, encarecendo o crédito livre e, portanto, concedendo crédito em menor volume.

Segundo os autores, o direcionamento de crédito implica um frade off entre eficiéncia
e provimento de crédito. As politicas de direcionamento seriam responsaveis por ineficiéncias
alocativas, cujo resultado seria o provimento de crédito abaixo do "equilibrio" do ponto de
vista agragado. Além disso, questionam o beneficio do crédito direcionado por conta da
fungibilidade real e financeim2 9, bem como pelo chamado subsidio cruzado, ou seja, a pratica
de taxas menores no crédito direcionado sdo financiadas por taxas maiores dos clientes que
tomam crédito livre. O resultado final da politica de direcionamento, segundo Costa &
Nakane (2005) e Costa & Lundberg (2004), seria a de uma perda de bem-estar da sociedade,
pois o crédito livre ficaria mais caro e escasso.

Frente as posicdes dos autores, as criticas sdo as seguintes:

® Primeiro, embora setores contemplados pelo direcionamento possam ser mais
arriscados, como o setor rural, exportac@o e infraestutura, os autores nao apresentaram
dados que comprovem que a inadimpléncia € maior nas operagdes com crédito
direcionado. E interessante que a discussdo dos autores sobre o direcionamento de
crédito ndo contempla o direcionamento ao setor industrial, e esta ¢ uma omissao
grave quando se observa que a maior fonte de crédito direcionado no Brasil € o
BNDES, com o agravante de que o banco é o que apresenta a menor taxa de
inadimpléncia e a melhor carteira de crédito do sistema financeiro nacional®. Também
no crédito habitacional, a CEF representa quase 75% do crédito para este setor, e sua
carteira apresenta baixa inadimpléncia, logo direcionamento e inadimpléncia ndo sdo
sindbnimos, nem nos bancos que mais direcionam crédito.

e Segundo, desconsiderou-se de forma completa que a existéncia de qualquer tipo de
concorréncia bancdria poderia forcar a reducdo dos spreads ou que impedir o
encarecimento do crédito livre. Ou seja, partem de um pressuposto fragil ao tratarem
de um pais em que quase metade dos ativos do sistema financeiro é estatal’’. Como
tem sido visto, desde o inicio das politicas anticiclicas - com mais vigor em 2011 e
2012 - a pressdo concorrencial dos bancos publicos, ao lado da queda da taxa de juros,
tem contribuido para a reducdo dos spreads e para o aumento do volume de crédito™.

¥ Fungibilidade real: o agente toma recursos direcionados mas os utiliza para fins diferentes do objetivo do
direcionamento; fungibilidade financeira: o agente toma recursos direcionados mas seria um agente que ja teria
acesso a recursos livres.

* Deos et al. (2012). Para uma comparacdo aproximada da inadimpléncia no Brasil por tipo de instituicdo
financeira, ver Grafico 4, em anexo.

3'E curioso observar o trabalho de Lundberg (2011), no qual os dados do Banco Central mostram que o volume
de crédito livre e direcionado tem se expandido, com taxas de juros e spreads declinantes ao longo do periodo
2008-2011, contrariando a hipétese de que o direcionamento encarece e reduz o volume de crédito na economia.
2.0 efeito liquido do setor bancério privado tem sido de redugdo do volume de crédito, contudo, entre os
maiores bancos, observa-se a expansdo do crédito, mesmo que mais modesta em relagdo aos bancos publicos. Ou
seja, estdo atuando para manter market share num mercado altamente concentrado. Pode-se dizer que os bancos
menores € que tém perdido participag@o nas operacdes de crédito.
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Induzindo os préprios bancos privados a sairem do ganho na margem para o ganho no
volume de operagoes.

e Terceiro, Cintra (2009) critica os autores por desconsiderarem completamente a
referéncia as elevadas taxas de juros praticadas pelo Banco Central, concluindo que ha
um claro viés em se condenar os mecanismos de interven¢do do Estado no mercado de
crédito. Sob a dtica do custo de oportunidade, derivada da teoria de composi¢cao de
portfélios, a partir de Keynes (Capitulos 17 da Teoria Geral), Oliveira & Carvalho
(2004), concluem que a alternativa aos empréstimos bancdrios, os titulos publicos
federais, ¢ um elemento importante da composi¢ao do spread nas operagdes livres.

¢ (Quarto, como afima Torres Filho (2006a), a maior parte do crédito direcionado é
realizado pelos bancos publicos, em particular, pelo BNDES (na industria, exportagao
e MPMEs), pela CEF (no setor habitacional) e BB (no setor rural, sendo este dltimo o
maior repassador de recursos do BNDES), restando uma pequena cota do crédito
direcionado que € efetivamente realizado pelos bancos privados3 3. Assim, o ponto que
talvez devesse ser destacado pelos autores contrarios ao direcionamento € que 0s
bancos privados, em geral, preferem deixar os recursos ociosos no Banco Central a
emprestar de modo direcionado. Ou seja, a hip6tese ndo seria a de que os bancos estao
correndo maior risco de crédito, pois a realidade mostra que eles emprestam aquém do
exigido. Na verdade, os recursos que ficam ociosos no Banco Central representam um
custo de oportunidade, eles ndo rendem juros, e talvez essa perda de rentabilidade
(que € significativa frente a remuneracdo basica da economia) € que onere o crédito
livre e ndo a concessao do crédito direcionado.

Sobre esse assunto, abordando uma outra dimensdo do custo de oportunidade da
atividade bancadria, Oliveira & Carvalho (2004) argumentam que dada a elevada magnitude da
remuneracao dos titulos publicos federais, acrescida da liquidez e seguranca destes titulos, os
bancos acabam por exigir elevadas remuneracdes das operacdes de crédito (livre). Desde a
estabilizacdo monetdria iniciada no Plano Real, o pais opera com elevadas taxas de juros
reais, sendo que os titulos publicos federais ndo representam um trade-off entre liquidez e
rentabilidade. Costa (2006), no entanto, argumenta que os bancos ndo teriam preferéncia pela
liquidez mas pela rentabilidade, e que ganhariam muito mais com operagdes de crédito do
que com as de titulos.

Em que se considere que parte do argumento de Costa (2004) é vélido, € preciso
reforcar que a preferéncia pela liquidez, no caso brasileiro, ndo € incompativel com um piso
de rentabilidade. Os bancos privados realmente ganham mais ao emprestar, mas emprestam
pouco e, em geral, para clientes de elevada capacidade de pagamento. Suas carteiras de
crédito se concentram nos segmentos AA, A e B, sobretudo nas duas primeiras®’. O que
poderia sugerir uma elevada aversao ao risco dos bancos privados, ou de outro modo, o poder
de mercado destes bancos, agravado por alternativas atrativas de aplicag¢do de recursos. Costa
(2008) destacou que as operacdes com titulos e valores mobilidrios sdo um item importante do
ativo bancdrio brasileiro (cerca de 1/3), estando, em geral, concentradas em titulos publicos
federais, em contraste com as experiéncias internacionais, mesmo de paises periféricos.

Como afirmam Oliveira & Carvalho (2004), ndo é que os bancos vao deixar de
emprestar, eles vdo emprestar, embutindo o custo de oportunidade dos titulos ptblicos e
atribuindo um elevado preco ao fator inadimpléncia (ao risco)””. Desse modo, o universo de

3 Torres Filho (2006a) estima que os bancos privados concedem cerca de 10% do crédito direcionado, o
BNDES concede cerca de 61%, sendo BB e CEF responsdveis por quase 30% do crédito direcionado.

3 Deos et al. (2012).

> 0 que ¢ intrigante, pois basicamente atendem clientes com histérico de pagamento bom e conhecido, ou seja, o
crédito ndo € estruturalmente mais arriscado.
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clientes que pode pagar é mais restrito, pois o peso dos encargos financeiros na renda é
elevado, desqualificando muitos potenciais tomadores de crédito, configurando, no agregado,
uma baixa razdo crédito-PIB para a economia brasileira *°. E este o diagnéstico da OCDE, de
acordo com Torres Filho (2006b). O peso excessivo de titulos publicos bem rumerados na
carteira dos bancos encarece e inviabiliza a extensdo do crédito, bem como impacta
negativamente a emissao de dividas privadas.

Assim, com relagdo ao direcionamento de crédito, o poder de mercado (patamar do
spread) dos bancos privados no crédito livre € um aspecto relevante da dinamica do crédito
no pais, sobretudo frente as alternativas de aplica¢do para os bancos. Ou seja, na situacdo
hipotética de se eliminar o direcionamento de crédito, nada garante que haverd uma queda no
spread bancério. E nesse ponto que outra intervencdo estatal no mercado de crédito ganha
relevancia, ou seja, o papel concorrencial dos bancos publicos em conjunto com as reducdes
da taxa bdsica de juros.

Seja como for, o direcionamento de crédito, apesar de sua essencialidade, apresenta
problemas em sua execucdo através do segmento bancdrio privado, ndo porque cause
distor¢des alocativas, mas porque ele nao estd sendo efetivado no nivel das exigibilidades. O
resultado, assim, pode ser sintetizado nas palavras de Torres Filho (2006a): "crédito
direcionado é eufemismo para crédito publico". E nesse sentido, como destaca o autor, € onde
estd o problema, pois o volume de crédito direcionado acaba sendo inferior as necessidades de
crescimento e de transformacdo da economia. Algo que ndo seria tdo problemdtico neste
quesito se o setor financeiro publico fosse amplo, como na China e India.

Segundo Torres Filho (2006a), o direcionamento de crédito ndo € uma exclusividade
da economia brasileira, ele € implementado de diferentes maneiras, algumas sdo compulsoérias
e outras voluntdrias. As particularidades de cada pais, bem como o aprofundamento das
relacdes financeiras, condicionam o tipo de intervencdo que pode ser realizada pelo Estado.
De qualquer forma, em todos os paises em que € praticado, o direcionamento de crédito visa
atingir objetivos de politica econdmica e social. As formas compulsérias sdo mais frequentes
em paises com mercados financeiros subdesenvolvidos, com baixas relacdes crédito-PIB e em
que predominam o sistema bancdrio no sistema financeiro. Nos EUA e Japao, ha formas de
direcionamento de crédito via mercado, com a prestacdo de garantias de crédito e com
pagamento de parte dos juros do mutudrio pelo governo, de forma que o resultado € o
oferecimento de um crédito mais barato para o mutudrio, € as vezes com taxas de juros mais
estaveis. Segundo Torres Filho (2006a), hd limitacdes para implementar estes mecanismos no
Brasil, mas o ideal seria avancar para formas voluntérias.

No caso brasileiro, o diferencial de juros dos empréstimos é muito elevado para o
governo assumir parte da carga financeira, diferentemente do que ocorre em outros paises.
Isto é, sem intervencdo e regulacdo do spread bancério, este seria um mecanismo muito
oneroso de direcionamento de crédito no pais. Os seguros de crédito, outra realidade dos
paises desenvolvidos, e também defendidos por Costa (2006), parecem ser mais tangiveis a
realidade brasileira, sobretudo, pelos potenciais efeitos no componente inadimpléncia do
spread bancério, contribuindo tanto no crédito livre, quanto no direcionado.

4.2. Discussao sobre os Mecanismos de Poupanca Compulséria

Arida (2005) questionou a institucionalidade dos mecanismos de poupanga
compulsdria, até entdo, uma das principais formas de funding dos bancos publicos. Em seu
argumento, similar a discussdo da incerteza jurisdicional, o autor afirma que a lacuna no
mercado de capitais ndo € decorréncia de uma falha do sistema de mercado, mas € o resultado

%% Sendo este o diagnéstico da OCDE, segundo Torres Filho (2006b).
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das politicas econdmicas e do funcionamento das institui¢des publicas. Nesse sentido,
considera que os mecanismos de poupanca compulsdria, j4 ndo cumprem seus propdsitos
originais, ndo apresentam equidade no acesso, favorecendo interesses de grupos privados e da
burocracia estatal. Ademais considera que a existéncia destes fundos causa distor¢des no
mercado de crédito, pois os bancos publicos acabam tendo custos de captagdo menores,
podendo emprestar a taxas subsidiadas. Tendo como consequéncias o crowding out do crédito
do setor privado pelo publico e a geracdo de obstaculos a eficiéncia da politica monetaria, esta
ultima, no argumento do autor, passaria a ter que praticar juros maiores para ter efeito sobre a
economia.

Além das propostas que buscam rever a forma de remuneracdo da poupanga
compulsdria, bem como a prépria gestdo destes fundos. Arida argumenta que 0os mecanismos
compulsorios de poupanca estimulam a informalidade da economia, a subcontratagdo de
funciondrios, a registros de valores de remuneracdo inferiores na carteira de trabalho. Desta
forma, o resultado seria o de perda de eficiéncia da economia, e de sacrificio de taxa de
crescimento do produto. Assim, o autor propde: i.zerar a aliquota de arrecadacdo do PIS;
ii.alterar a TJLP, utilizando o IGP-M; iii. por fim ao monopdlio dos bancos oficiais sobre os
recursos compulsérios. Conclui sua exposicdo apresentando "vantagens Obvias" de suas
medidas, onde entre elas estaria: a redu¢do da informalidade da economia; a redugdo da carga
tributdria; a melhoria da distribuicao de renda; a equalizacdo do custo dos empréstimos da
CEF e BNDES, e por fim, o aumento da eficiéncia da alocacdo de empréstimos de longo
prazo.

Coutinho & Borges (2009), com o exemplo do BNDES, questionam o argumento de
que o governo € obrigado a praticar SELIC mais elevada para compensar o impacto do crédito
do sistema financeiro publico. Segundo os autores, o BNDES realmente financia a taxas mais
baixas que a SELIC, porém financia as exportac¢des, que dependem da demanda internacional
e que estdo livres da influencia da politica monetdria brasileira, e financia o investimento de
longo prazo, que gera capacidade produtiva no futuro e contribui para reduzir pressoes
inflaciondrias. Nesta mesma linha pode-se argumentar que a relacdo crédito-PIB ¢
demasiadamente baixa para causar impactos inflacionédrios de forma generalizada. A prépria
inflacdo, além de ter entre 25% e 1/3 da magnitude referente aos precos administrados (ndao
sensivel a juros), tem um elevado componente externo representado pelos precos das
commodities internacionais (ndo sensivel a juros) - em especial, alimentos, petréleo e outros -,
ademais, dada a elevada abertura da economia ao exterior (importacdes), parte da inflacdo
(quase 1/3) deve-se aos impactos da variacdo cambial. Ademais, o préprio uso da taxa de
juros como instrumento dnico de combate a inflagao é altamente questiondvel, sobretudo nas
condi¢des da economia brasileira em que apenas 1/3 dos precos (os livres) seriam sensiveis a
taxa de juros - via desemprego e reducao das transagdes econdmicas.

Torres Filho (2005), em resposta as propostas de Arida, considera que a ado¢ao destas
medidas teriam impactos diretos sobre a captacdo dos bancos bancos publicos e encareceriam
os seus empréstimos, dificultando o direcionamento de crédito a setores prioritdrios da
economia, e que dificilmente seriam atendidos pelos bancos privados. As vantagens alegadas
por Arida, estariam longe de ser 6bvias, mas seus custos seriam evidentes. De imediato
representam custos fiscais ao Estado e tem impacto importante sobre a operagdo do sistema
financeiro publico, o que rebate no custo € volume de crédito na economia. Ademais, com
relacdo a zeragem do FAT, Torres Filho (2005) argumenta que o Estado passaria a arcar com
o custo do seguro desemprego, representando um gasto incerto sobre o orcamento fiscal. O
ponto mais critico, para o autor, estaria no uso dos fundos compulsérios pelos bancos
privados. No atual sistema, a fiscalizagao do uso dos recursos é feita pelos bancos publicos, e
os fundos tém garantia plena de remuneragdo. A passagem destes fundos para o setor privado
exigiria a prestacdo de garantia de retorno dos recursos, a criacdo de institui¢cdes para
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fiscalizar se o uso destes recursos estd sendo realizado de forma compativel com a sua
finalidade. Pode-se concluir, portanto que boa parte dos custos que a "privatizacdo" dos
fundos compulsdrios implicaria, ndo € incorrida quando os bancos publicos operam estes
recursos, ou seja, em termos de efici€éncia, a operagdo publica destes recursos € superior.

5. Consideracoes Finais

Quando se critica o sistema de crédito direcionado por fornecer um volume de crédito barato a
setores especificos da economia, ou o uso de mecanismos de poupanca compulséria, a
argumentacao deve supor a existéncia de uma alternativa vidvel a este sistema. Os autores
criticos aos mecanismos atuais devem supor que a inexisténcia destes mecanismos de Estado
podem ser contrabalanceados pela a¢ao do setor privado de alguma forma. Porém, a defesa da
desarticulacdo da intervencgdo estatal, em geral, estd pautada na crenga de que o mercado, pela
sua propria dinamica, equaciona os problemas. Aqui estaria a hipétese dos mercados
eficientes - versdo moderna dos modelos de Equilibrio Geral, rejeitada mais de uma vez pelas
diversas, diferentes e sucessivas crises. O setor financeiro privado escolhe nao financiar ou
financia de forma insuficiente atividades que sdo essenciais para a dinamica econdmica,
mesmo nos momentos de estabilidade econOmica. Nos momentos de aversiao, o financiamento
no Brasil repousa nas IFPs e no crédito direcionado. O investimento, independentemente dos
humores do mercado, repousa quase sempre no sistema financeiro publico e no
autofinanciamento das proprias empresas. Quando se reflete sobre a questdo do
desenvolvimento do pais, no risco e nas exigéncias do processo de transformacdo estrutural,
observa-se que quase nunca estas questdes sdo levadas a cabo sem interven¢do do Estado,
ainda que nas suas formas indiretas.

A interven¢do estatal no mercado de crédito, como qualquer outra, vai além da
correcdo de falhas de mercado. Em muitos casos trata-se da propria criacdo de mercados - de
longo prazo, de financiamento do investimento, crédito rural, crédito habitacional, crédito as
exportacdes -, em outros casos, trata-se do cardter estratégico da intervengdo estatal, em suas
vérias formas: na regulacdo da concorréncia bancéria, na implementacao de politicas publicas,
na potencializacdo dos impactos das politicas de crédito, financeira e monetaria. Como
destacam Deos & Mendonca (2010), Freitas (1997), Torres Filho (2006), a existéncia destas
instituicdes e de seus mecanismos justificam-se inclusive como estratégia para conter os
efeitos da instabilidade financeira e econdmica. Vale dizer, sdo arranjos instituicionais que
atuam como forma de garantir um nivel minimo de operacdo da atividade econdmica em
momentos crise, incerteza e baixa confianca. como também, configuram-se como fontes de
funding em condi¢cdes e volume mais adequados a diversos setores nos momentos de
estabilidade. A crise financeira internacional demonstra que as instituicOes financeiras
publicas devem ter cardter permanente na economia, a estabilidade de seu funding é crucial
para o exercicio de sua acdo anticiclica.

Seguindo Keynes e Schumpeter, Minsky (1975) destaca que a centralidade do
problema econdmico € o desenvolvimento cumulativo de sua estrutura de capital. O crédito é
entendido como fator essencial nesse processo. As instituicdes, por sua vez, contribuem para
reduzir a incerteza e estimular o desenvolvimento econdmico, atuando de forma a promover
caracteristicas desejaveis 2 economia’”’.

Assim, tendo em vista a centralidade do crédito, o desafio brasileiro € o de elevar o
volume de crédito, mas também dos mecanismos de funding para o investimento, alongando
seus prazos e reduzindo seus custos. Para tanto é necessdria a sustentacdo do sistema
financeiro publico como um pilar para o desenvolvimento e como brago financeiro da acao do

7 Minsky (1996).
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Estado. Porém, como destacam Coutinho & Borges (2009) e Torres Filho (2006b), o setor
publico € incapaz de sustentar a transformacao econdmica mais acelerada sem a mudanca de
sua prépria estrutura®®. Nesse sentido, os desafios passam, em alguma medida, em combinar a
dimensao do sistema financeiro publico (eventualmente com a sua ampliacdo) com a inducao
do comportamento do sistema financeiro privado para a atividade de financiamento. Como
apontou Costa (2006), o sistema financeiro brasileiro, como um todo, tem capacidade de
financiamento, a questio estd em orientar essa capacidade, isto é, mobilizar o setor financeiro
privado para apoiar as relagdes produtivas, em especial, o investimento de longo prazo.

As propostas de Arida et al (2005), Arida (2005), Bacha (2004), pressupdem que
acoes domésticas, como de abertura financeira (em terceiro nivel) e o demonste da
intervencdo estatal, sejam suficientes para alcancar a estabilidade macroecondmica, para
reduzir a taxa de juros e para constituir um mercado de longo prazo que financie
voluntariamente o investimento. Como demostrou Carneiro et al (2009) e Carneiro (2008), ha
determinagdes exodgenas sobre a periferia e suas moedas. Por mais mudancas que sejam
implementadas domesticamente (para sinalizar, ganhar credibilidade), estes paises estdo
sujeitos a volatilidade dos fluxos de capitais internacionais, comandada pelas condi¢des
domésticas das economias centrais. Nesse quadro, podemos afirmar que o desmonte da
intervengdo estatal, em um pais como o Brasil, vai no sentido contrdrio da conquista da
estabilidade monetdria e, portanto, no sentido contrdrio ao aprofundamento das relag¢des
financeiras necessdrias a transformac¢do produtiva e ao avanco do pais.

Em referéncia a Zysman, Gerschenkron e Hirschman, mas também a Furtado,
podemos dizer que o desenvolvimento ndo € natural e linear. A "superacdo do atraso"
demanda esforcos conscientes e coordenados, por isso foi historicamente conduzida com a
presenca do Estado (em alguns paises de forma mais direta e exclusiva, e em outros de forma
indireta, juntamente com o setor privado). Segundo Torres Filho (2006a), até hoje o Estado
atua nos mercados financeiros, buscando direcionar o crédito a setores especificos e em
condi¢cdes favordveis, mesmo nos paises desenvolvidos, como os EUA, ainda que com
diferentes instrumentos.

Neste sentido, de um lado, a realidade brasileira demonstra a dificuldade para se
encontrar suporte para o financiamento de longo prazo na iniciativa privada, de outro lado,
evidencia, apesar da insuficiéncia frente as desafios da economia do pais, a centralidade das
Instituicdes Financeiras Publicas na oferta de recursos financeiros. Assim, observa-se a
necessidade de reformas que objetivem o fortalecimento destas instituicdes, como forma de
garantir a sua capacidade de atuagdo permanente contra crises, bem como para a continuidade
e ampliacdo de seu papel de promocdao da mudanca estrutural, dando bases mais profundas,
inclusive para induzir a participagao do setor financeiro privado no processo.
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ANEXO
Griéfico 1. Brasil: Participacao das Instituicoes Financeiras no Volume de Crédito, em

%
Janeiro de 2012 - Janeiro de 2012
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Fonte: Elaboragdo Prépria, dados do Banco Central do Brasil, séries temporais: relacdo crédito-PIB.
Grafico 2. Mundo: Financiamento realizado pelo Sistema Bancario Doméstico*, em %

do PIB, 1995 - 2011
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Fonte: Elaboracdo Prépria, dados do Banco Mundial. * O crédito doméstico oferecido pelo setor bancdrio inclui todas as
formas de crédito, incluindo recursos advindos de bancos comerciais, instituicdes de poupanca, instituigdes de empréstimos
hipotecdrios e institui¢cdes de financiamento comercial e da construcdo civil.

Grafico 3. Mundo: Taxas de juros basicas e commercial bank prime rate, em %, 2011.
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Fonte: Elaboracdo Prépria, dados disponiveis em: https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/
2208rank.html. Estas taxas represetam apenas uma média simples das taxas de juros anualizadas praticadas pelos bancos
comerciais em seus empréstimos novos, em moeda doméstica, para clientes com a melhor classificagdo de risco.

Grafico 4. Brasil: Inadimpléncia no Sistema Financeiro Nacional por Tipo de
Instituicao,
em %, Janeiro de 2003 - Janeiro de 2013
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