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Resenhas

Sistema Financeiro: uma andlise do setor bancdrio brasileiro
Luiz Fernando de Paula e José Luis Oreiro (orgs.)
Rio de Janeiro: Editora Campus/Elsevier, 2007.

A transicao de um contexto de alta para bai-
xa inflagdo no Brasil implicou importantes trans-
formagoes no setor bancario. Os bancos se tor-
naram mais eficientes na intermediacao financeira
e na geragdo de resultados, respondendo dinami-
camente ao cendrio de estabilidade monetaria e
conseguindo, assim, a preservag¢io de seus eleva-
dos niveis de rentabilidade. Contudo, a despeito
da maior eficiéncia microeconémica, ao nivel ma-
croecondmico estas institui¢oes tém se mostrado
ineficientes, seja no ambito de sua contribuicio
para o financiamento do desenvolvimento, seja
no que compete a integracao de parcela impor-
tante da popula¢do ao mercado de crédito e de
servigos financeiros.

Os bancos no Brasil, mesmo depois da esta-
bilidade monetaria, ndo tém cumprido o papel de
dinamizar o ciclo de negdcios, pois reprimem a
transformacdo do animal spirits dos empresarios
em realidade objetiva de investimento. Ainda nos
termos de Keynes, os bancos tém privilegiado a cir-
culagio financeira ao invés da circulacio indus-
trial, movimento condicionado pelas caracteristi-
cas peculiares dos titulos publicos federais, ativos
que combinam simultaneamente elevados niveis
de liquidez e rentabilidade. A existéncia destes ati-
vos permite ao sistema bancario obter elevados ni-
veis de rentabilidade a partir de uma composicao
de portfélio altamente flexivel, capaz de respon-
der instantaneamente as oportunidades de lucro
percebidas e criadas pelos bancos.

E nesta linha de entendimento que se inse-
re o livro Sistema Financeiro: uma andlise do se-
tor bancdrio brasileiro, organizado por Luiz Fer-
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nando de Paula e José Luis Oreiro. Em resumo,
o livro retine de forma articulada e na tradigio
pos-keynesiana artigos atinentes aos seguintes te-
mas: fundamentos tedricos sobre o comportamen-
to dos bancos; competi¢io, regulagio e eficién-
cia do setor bancario brasileiro; determinantes
macroecondmicos do spread bancirio; exclusdo
financeira e desenvolvimento regional.

Na primeira parte sdo estabelecidos os pa-
rametros a partir dos quais sdo analisadas as ca-
racteristicas do setor bancdrio brasileiro. Na in-
tengdo de acumular e valorizar riqueza sob a
forma monetdria, os bancos administram estra-
tégica e dinamicamente os seus balangos, cujas
composig¢des refletem o grau de preferéncia pela
liquidez destas instituicdes e, ao cabo, influen-
ciam e avalizam as decisdes de dispéndio dos de-
mais atores econdmicos. A administragao estra-
tégia de balan¢o empenhada pelos bancos estd
associada a permanentes realocacoes de ativos e
passivos, que por seu turno refletem as mudan-
¢as do grau de preferéncia pela liquidez destas
institui¢des e sdo capazes de afetar o volume e a
distribuicio de finance, bem como os niveis de
produto e emprego da economia.

Por isso, como bem nos ensina Fernando J.
Cardim de Carvalho (2007, p. 20), a teoria da
preferéncia pela liquidez

“[...] permite ndo apenas considerar a
moeda como largamente enddgena (o que
ndo significa uma visdo ‘horizontalista’)
mas também permite seguir o impacto das
decisdes dos bancos sobre a economia™.
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Nesta linha, Rogério Sobreira mostra que
a0 invés de cumprir um papel estabilizador no sis-
tema, conforme sugerido pelos adeptos da abor-
dagem do racionamento de crédito, os bancos sio
agentes eminentemente instabilizadores, pois san-
cionam e condicionam posturas financeiras mais
arrojadas dos demais atores econémicos. Guilher-
me Silva e José Luis Oreiro desenvolvem um mo-
delo de comportamento dos bancos que contem-
pla a taxa de juros convencional e as aplica¢des
em titulos publicos por parte das empresas nio-
financeiras, sustentando que a elevagdo da taxa
bésica de juros aumenta o spread bancario. Final-
mente, André Mondenesi encerra a discussao cha-
mando atenc¢do para a necessidade de estudos adi-
cionais sobre os impactos da concentragio do
sistema bancdrio sobre a eficiéncia do setor.

No ambito da discussao sobre competicao,
regulacio e eficiéncia do setor bancario brasilei-
ro, os artigos do livro permitem entender porque
o0s processos de reestruturagio e consolidacdo do
sistema bancdrio ocorreram sem o alinhamento
dos pregos cobrados por estas instituigdes nas
operagdes de empréstimos aos niveis observados
nos paises desenvolvidos, ndo obstante o expres-
sivo aumento da eficiéncia de intermediacio e de
resultados dos grandes bancos, especialmente das
institui¢des privadas nacionais, conforme mos-
tram Jodo Faria, Luiz Fernando de Paula e Ale-
xandre Marinho. De um lado, as estratégias com-
petitivas destas institui¢des sio pautadas em
inovagoes financeiras, destinadas a criar oportu-
nidades lucrativas de negdcios através de diferen-
ciacdo de produtos dos dois lados do balango. De
outro, a existéncia de ativos rentdveis, liquidos e
seguros, permite aos bancos a exploracdo de di-
versos segmentos a partir da estruturagdo de di-
ferentes estratégias competitivas e combinacdes
entre elas. A reversdo desta situacio requer a im-
plementacdo de reformas e medidas corretivas, o
que parece contrariar as tendéncias regulatorias
e prudenciais indicadas pelas recomendagdes nio-
prescritivas do Acordo de Basiléia II, como indi-
ca Fernando J. Cardim de Carvalho.

A terceira parte do livro discute os determi-
nantes macroecondmicos do spread bancério no
Brasil. O cendrio mais propicio para o cilculo eco-
ndémico possibilitado pela estabilizagio moneta-
ria ndo foi suficiente para os bancos reduzirem os
diferenciais entre suas taxas de aplica¢do e capta-
¢do de recursos aos niveis observados em outros
paises. Os altissimos spreads cobrados pelos ban-
cos tornam o Brasil um outlier mesmo na compa-
ragdo com outros paises subdesenvolvidos, con-
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forme assinalam Luiz Fernando de Paula e Ma-
noel Castro Pires. As medidas implementadas pe-
lo Banco Central no ambito do projeto “Juros e
spread bancario no Brasil” mostraram-se acanha-
das para reparar esta distor¢do. A pratica de ele-
vadas margens nas operagdes de crédito reprime
a demanda por recursos, desfavorece as decisdes
de investimento e consumo e aumenta a exclusdo
financeira de parcela expressiva da sociedade, con-
di¢des que obstam a mobilidade social.

Testes econométricos realizados por Gui-
lherme Silva, José Luis Oreiro e Luiz Fernando
de Paula revelam que, para um conjunto de va-
ridveis macroeconomicas selecionadas, a taxa Se-
lic se apresenta enquanto varidvel mais relevante
para a explicacdo do alto spread bancario no Bra-
sil. Embora outros estudos realizados tenham cap-
tado a relacdo direta entre a taxa basica de juros
e as margens cobradas pelos bancos nos emprés-
timos, conforme mostrado por Rodrigo Leal, os
autores comprovam que a taxa Selic é a principal
variavel macroeconémica que explica o cresci-
mento do spread bancirio e sustentam que este
resultado decorre das caracteristicas peculiares
dos titulos publicos federais, que por serem livres
de risco convertem a taxa basica de juros no cus-
to de oportunidade dos empréstimos dos bancos
ao setor privado.

Isto sugere que a implementagdo de um con-
junto de medidas microeconémicas, se desacom-
panhada da reducio da taxa basica de juros, mos-
tra-se insuficiente para reduzir o spread bancario.
Nio causa surpresa, portanto, a insuficiéncia das
medidas implementadas pelo Banco Central nos
ultimos anos para a reducao persistente e substan-
tiva dos spreads cobrados pelos bancos no pais.

Configura-se, assim, um ambiente de ex-
pressiva exclusio financeira e intensa desigual-
dade financeira regional. A elevada sofisticagio
do setor bancario brasileiro ndo se traduz em ter-
mos de eficiéncia social e distribuicao geografica
homogénea dos servicos financeiros. Em seu ne-
gocio de “fazer dinheiro”, os bancos ndo tém in-
centivos para disponibilizar servigos financeiros
a familias de baixa renda e para operar ativamen-
te em determinadas regides do pais. Com efeito,
configura-se uma situacdo de agonia financeira
para parcela significativa da sociedade, que fica
sujeita a relacoes de crédito exploradoras que per-
petuam a perversa estratificagdo social e regional
de nosso pais. Esses temas sdo abordados na quar-
ta e ultima parte do livro por Gary Dymski e Me-
lissa Menezes, Marco Crocco, Elisangela Sanches
e Adriana Amado.
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Em seu livro Financial markets, money and
the real world, Paul Davidson (2002, p.114) sus-
tenta que:

“Animal spirits depend in large part on
the criative imagination of the entrepreneu-
rial class. Obtaining the claims on resources
necessary to put creative ideas into capital
facilities requires the positive cooperation of
the central bank, the banking system and the
nonbank financial community. [...] The pre-
sence of the properly designed accommoda-
ting (endogenous money) banking system
and associated financial intermediary insti-
tutions provide the potencial to contribute
significantly to a golden age of economic de-
velopment and growth.”

No caso brasileiro, a existéncia de titulos pu-
blicos indexados a taxa Selic, subproduto de uma
estabilizagdo monetaria operada sem a supressao
do “dinheiro financeiro”, representado pela inde-
xacdo dos papéis do governo aos juros basicos,
torna o setor bancario ainda mais disfuncional ao
desenvolvimento econémico e social. Com efeito,

os bancos no Brasil acabam contribuindo para o
“gray age” da economia brasileira, pois de modo
geral ndo permitem a transformagao das idéias cria-
tivas dos empresarios em planos efetivos de inves-
timento capazes de dinamizar o ciclo de negdcios.
A anomalia gerada pela existéncia de um ativo com
caracteristicas peculiares ndo permite a coopera-
¢do sugerida por Paul Davidson entre a autorida-
de monetaria, o sistema bancério e a comunidade
financeira nio-bancaria em prol do desenvolvi-
mento.

O livro organizado por Luiz Fernando de
Paula e José Luis Oreiro constitui, assim, um im-
portante marco para o entendimento do setor ban-
cério brasileiro contemporaneo, pois langa luz de
forma séria e competente aos principais motivos
que impedem a construcdo de um sistema finan-
ceiro plenamente eficiente. Trata-se, por isso, de
leitura obrigatéria para todos aqueles que bus-
cam compreender o sistema financeiro nacional.

Giuliano Contento de Oliveira
Doutorando em Economia no IE/Unicamp

Emprego, Juros e Cambio: financas globais e desemprego

Joao Sicsu
Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.

A principal obra de John Maynard Keynes,
A Teoria Geral do Emprego, do Juro, e da Moe-
da, nasceu como reag¢do ao pensamento econd-
mico dominante a época de Keynes, e que nas ul-
timas décadas voltou a ser hegemonico apds a
nova roupagem que lhe foi dada pela “revolucao
monetarista”. Keynes propos um novo paradig-
ma para a ciéncia econdmica. Neste, os concei-
tos de tempo, de incerteza e de moeda sdo cru-
ciais para se entender a dinamica da economia
capitalista e implicam a inadequacdo da teoria
(neo)classica.

O livro Emprego, Juros e Cambio: finangas
globais e desemprego de Jodo Sicst, professor da
Universidade Federal do Rio de Janeiro, possui
varios méritos. Entre estes estd o contraponto, fei-
to de modo recorrente, entre 0 pensamento eco-
némico dominante e a visdo alternativa proposta
por Keynes e p6s-Keynesianos. Assim, Sicsu con-
tribui para desmistificar a idéia do pensamento
unico em economia ao apontar caminhos alterna-
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tivos que podem ser seguidos com éxito pela po-
litica econémica. Outro ponto forte do livro estd
na dupla abordagem feita pelo autor: este traba-
lha, de modo equilibrado, aspectos teéricos e em-
piricos da macroeconomia. Esta dupla abordagem
facilita tanto a compreensio da teoria pos-Keyne-
siana como também a interpretacdo da realidade
das economias contemporaneas. Isto nos leva a
outro mérito do livro, que estd no tratamento de
questdes atuais e relevantes referentes a politica
macroecondmica no Brasil e no mundo.

O livro tem como tema central a andlise do
funcionamento das economias modernas e das
politicas requeridas para se alcangar o crescimen-
to econdmico sustentado e a reducdao do desem-
prego num contexto de estabilidade de precos e
de equilibrio do setor externo da economia. O li-
vro estd dividido em seis partes. Na parte I, Sicst
aponta equivocos e inconsisténcias no pensamen-
to da Escola novo-Keynesiana a luz da economia
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de Keynes, e apresenta algumas licoes derivadas
Escola pds-keynesiana.

A parte II do livro tem como tema central
a politica monetdria. O autor desenvolve o argu-
mento de neutralidade da moeda com base na Es-
cola Novo-Cléssica, para, em seguida, apresen-
tar criticas a este argumento e, com a perspicacia
que lhe é peculiar ao longo de todo o livro, de-
monstrar a inconsisténcia do argumento de
Kydland e Prescott de neutralidade da moeda no
curto prazo. Ainda, com base no conceito de “nor-
malidade econdmica”, o autor demonstra que a
politica monetdria pode ter éxito em estimular o
crescimento e o emprego, a despeito da presenca
de defasagem temporal externa na condugio de
tal politica — a defasagem interna seria um equi-
voco. Isto posto, Sicsu elabora o argumento pos-
Keynesiano de nao neutralidade da moeda e dis-
cute os critérios relacionados ao uso eficiente da
politica monetdria discriciondria, os instrumen-
tos e mecanismos de operacdo dessa politica, e
sua capacidade de estimular o crescimento eco-
ndémico e o emprego. O autor ainda analisa as
causas da inflagdo e a inadequagdo do seu com-
bate por meio da politica monetaria, mesmo sendo
esta eficaz para tal propdsito. Nesta parte reafir-
ma-se o reconhecimento de Keynes e pos-Keyne-
sianos dos males causados pela inflagdo e a neces-
sidade premente de combaté-la, e apresentam-se
as politicas antiinflaciondrias propostas pelos pos-
keynesianos.

A parte III do livro possui como co-autor o
professor Fernando J. Cardim de Carvalho, e tra-
ta do debate tedrico e empirico acerca dos con-
troles de capitais. Sdo apresentados argumentos
favoraveis e contrarios a liberalizagio financeira.
Conclui-se que os controles de capitais sdo im-
portantes para isolar a economia de choques ex-
ternos e proporcionar autonomia para a politica
econdmica doméstica. Os autores ainda demons-
tram que taxas de cimbio flutuantes ndo substi-
tuem os controles de capitais no seu papel de es-
tabilizador da economia, e, em seguida, mostram
os resultados empiricos inconclusivos nesse cam-
po. Por fim, analisam o caso da Maldsia, que ado-
tou controles sobre a entrada de capitais em 1994
e sobre a saida em 1998. Em ambas as situacdes
a politica de controle de capitais operou com éxi-
to, contrariando as previsdes pessimistas e rea-
¢oes adversas, entdo adotadas pela comunidade
financeira internacional (de cunho liberalizante).

Na parte IV do livro faz-se, com sucesso,
um estudo da liberalizag¢do financeira aplicado
ao caso brasileiro. Sicst trata das conseqiiéncias
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das normas cambiais adotadas pelo Banco Cen-
tral do Brasil em 2005, que consolidam e apro-
fundam o atual estdgio de liberaliza¢do financei-
ra no pais. Em especial, o autor avalia que a
flexibilizagdao (ou mesmo o fim) da cobertura cam-
bial nas exportacdes favorece um quadro de ele-
vadas taxas de juros domésticas, com efeitos de-
letérios sobre as contas do governo e sobre o
crescimento economico. Em seguida, descreve-se
o processo de liberalizacdo financeira brasileira
com base nas normas cambiais, iniciado em 1988.
Ainda, demonstra-se que a liberaliza¢do financei-
ra expOs a economia brasileira a riscos elevados,
abrindo os canais legais que conformaram as seis
crises cambiais vividas no Brasil entre 1995 e
2002.

A parte V do livro trata da teoria e das evi-
déncias do regime de metas de inflagao. Por meio
de interessante trabalho empirico, Sicsi demons-
tra que a inflagio caiu nos ultimos anos tanto no
grupo de paises que adotaram o citado regime
como também nos paises que ndo o adotaram.
Ademais, as evidencias empiricas sugerem que o
regime de metas de inflagio ndo estimula o cres-
cimento econdémico. Em seguida, o autor demons-
tra o que a proposta de autonomia do Banco Cen-
tral do Brasil (BCB) esconde. Visto que autonomia
para a tomada de decisdo sobre questdes técni-
cas deve ser prerrogativa de qualquer 6rgio pu-
blico, a proposta de autonomia para o BCB esta-
ria sendo usada para desviar a aten¢ao do pablico
de tema mais relevante: quais devem ser os obje-
tivos e o papel do BCB? Ele deve mirar apenas
uma meta de inflacdo ou deve perseguir também
0 crescimento econdomico e o emprego?

Ainda, a citada proposta esconde a hipote-
se de que a taxa de juros € o Unico instrumento
eficaz de combate a inflagio. O autor desmistifi-
ca a idéia de que s6 a politica de juros (nociva ao
crescimento do emprego e da renda) pode con-
trolar a inflacdo, e apresenta politicas antiinfla-
cionarias alternativas. Por fim, Sicst demonstra
a fragilidade da hipdtese de viés inflacionario (in-
flationary bias) dos governantes, e faz uma criti-
ca a tese de independéncia do Banco Central, su-
gerindo que tal independéncia pode implicar
conflitos entre as politicas monetdria e fiscal e po-
liticas econdmicas ineficientes.

Na tltima parte do livro é feita uma avalia-
¢do do governo Lula entre 2003 e 2006 nos cam-
pos da economia e da politica. Demonstra-se a
estratégia do capital financeiro de blindagem de
seus interesses € a conversdo do PT ao credo con-
servador-liberal, que é definitiva e representa uma
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derrota estratégica para toda a esquerda brasilei-
ra. Segundo o autor, uma crise nos mercados fi-
nanceiro e cambial do pais nao eclodiu a época
da crise politica de 2005 porque a inseguranga s
surgiria nos mercados se a crise se aproximasse
do Palacio do Planalto, “jd que o presidente Lu-
la era a dncora legitimadora do modelo. Ele era
o elo entre a politica e a economia”.

Argumenta-se que nio ha blindagem da eco-
nomia visto que sua vulnerabilidade externa estd
mantida devido a liberdade para os fluxos de ca-
pitais especulativos. Assim, as recorrentes crises
cambiais observadas no governo anterior s6 nao
se repetiram em fung¢do do cendrio externo extre-
mamente favoravel que marcou todo o primeiro
mandato do governo Lula da Silva. Em seguida,
o autor demonstra que “entre a ruptura total (com
o modelo econdmico anterior) e a pura continui-
dade com aprofundamento, havia muito espaco
e indmeras possibilidades”.

Por fim, Sicst fecha o livro sob o tema Sis-
tema Tributario e Controle de Capitais. Argu-
menta-se que a livre concorréncia nio promove
uma distribui¢do de renda e de riqueza aceitdvel,
como também nio é capaz de alcangar ou de man-
ter o pleno emprego. Assim, regras permanentes
de Estado e politicas governamentais devem diri-
gir a economia para esses fins. Entre essas politi-
cas estd o estabelecimento de um sistema tribu-
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tario progressivo sobre os rendimentos e a rique-
za, a universalizacdo do acesso aos servigos e bens
bésicos (saide, educa¢io, moradia, terra, cultu-
ra, lazer) e os controles de capitais.

Trata-se, portanto, de livro relevante para
aqueles preocupados com o crescimento da eco-
nomia e do emprego e com temas atuais e cen-
trais da economia mundial e do Brasil, tais como
politicas antiinflacionarias, controles de capitais
e independéncia do Banco Central. Esta obra de
Jodo Sicst vem em boa hora, dadas as baixas ta-
xas de crescimento da economia brasileira e a in-
satisfagdo de diversos setores da sociedade em re-
lagdo ao continuismo da politica econémica no
Brasil. Visto que estimula a pensar e aponta al-
ternativas de politica econémica a atual, capaz
de alcangar ndo apenas a estabilidade de precos,
mas, também, o crescimento sustentado da eco-
nomia e do emprego, o livro ¢ muito ttil e interes-
sante para diversos grupos de pessoas: economis-
tas, inclusive professores e alunos de graduagio
e de pos-graduagdo em economia, e pessoas de
outras areas de formacao, inclusive jornalistas es-
pecializados e formuladores de politicas publicas.

Marco Flavio da Cunha Resende

Professor do Departamento de Economia
da Universidade Federal de Minas Gerais
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