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RESUMO

POVOA, Lucas Antunes. O papel do Estado e do sistema financeiro no
desenvolvimento — Uma analise comparativa entre a economia brasileira e a
chinesa sob uma otica pés-keynesiana, 2022. Dissertacdo (Mestrado em Economia
Politica: Politica Econdmica) - Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022.

O Estado ja foi um ator importante na orientacdo e na destinacdo de financiamentos
do investimento do sistema financeiro no Brasil, 0 que gerou bons frutos para a economia. Em
meados da década de 1990 houve o rompimento do Estado com o desenvolvimentismo e uma
mudanca na atuacdo do BNDES, com uma breve retomada em 2003. Mas uma nova inverséo
de papel ainda mais radical ocorreu a partir da crise financeira e politica vivida pelo Brasil a
partir de 2015, que perdura até os dias atuais. Como a China é um pais que historicamente
possui uma poderosa relacéo entre Estado e sistema financeiro, estudar a fundo essa ligagéao
pode desenvolver uma nova perspectiva de como o Estado pode atuar em consonancia com
o sistema financeiro, em particular com seu principal banco de desenvolvimento. Dessa forma,
esta dissertacdo aborda os desdobramentos da participagdo do Estado e do BNDES no
desenvolvimento econdmico brasileiro, desde sua criagéo até o segundo governo Lula. Outro
foco do trabalho é a analise de como ocorre 0 processo de desenvolvimento econdmico
chinés, com as atua¢fes do Estado e dos bancos publicos em conjunto.

Palavras-chave: BNDES. Sistema financeiro. China. Desenvolvimento. Crescimento.
Bancos. Sistema bancario.



ABSTRACT

POVOA, Lucas Antunes. The role of the State and the financial system in
development - A comparative analysis between the Brazilian and Chinese economy
from a post-Keynesian perspective, 2022. Dissertagdo (Mestrado em Economia
Politica: Politica Econdmica) - Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022.

The State has already been an important player in guiding and allocating investment
financing for the financial system in Brazil, which has generated good results for the economy.
In the mid-1990s, the State broke off from developmentalism and there was a change in the
BNDES'’s performance, with a brief resumption in 2003. But with a new, even more radical,
role reversal from the financial and political crisis experienced by Brazil to from 2015, which
lasts until the present day. As China is a country that historically has had a powerful
relationship between the state and the financial system, studying this link in depth can develop
a new perspective on how the government could act in line with the financial system, in
particular with its main development bank. Thus, this dissertation addresses the consequences
of the participation of the State and the BNDES in Brazilian economic development, from its
creation until the second Lula administration. Another focus of the work is the analysis of how
the process of Chinese economic development occurs, with the actions of the State and public
banks together.

Keywords: BNDES. Financial system. China. Development. Growth. Banks. Banking

system.
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INTRODUCAO

A transicéo para o capitalismo no Brasil come¢ou em 1930 e foi completamente
orquestrada e arquitetada pelo Estado. A burguesia, elite industrial na época, segundo
Barbosa (2003) e Mendonca (1986), foi pouco util ao processo de desenvolvimento
do capitalismo, com uma mentalidade ainda presa a época anterior e, portanto, nao
teve grande participacdo politica nos periodos subsequentes.

Por outro lado, o Estado foi o pivd desse processo, principalmente nos governos
de Vargas, no Estado Novo e na Republica Populista. Segundo Draibe (1985), o
Estado foi o grande responsavel pela criagdo da infraestrutura requerida para o inicio
de um processo de industrializagdo, com a criagcado de ferrovias e rodovias, e da
producdo e distribuicdo de energia, além de investimentos em industrias de base
(metalurgica, siderdrgica, mineracdo). O Estado também deu espaco aos direitos
trabalhistas, através de agBes como a CLT, Estado Social e legislacdo sindical
varguista, o que foi importante para a disseminacdo do proletariado tipicamente
industrial. O Estado ainda foi responsavel pela orientacdo e planejamento de
diferentes setores da economia, com instituicdes e 6rgaos publicos responsaveis por
planejar e criar um sistema de financiamento que fosse compativel com as
necessidades do desenvolvimento, culminando na criagéo do antigo BNDE, em 1952
(atual BNDEYS).

Apos a criacdo do BNDE, em muitos momentos distintos até a década de 1990, o
Estado agiu em conjunto com o Banco e o sistema financeiro, a fim de chegar ao
crescimento econdmico, obtendo resultados positivos, como principalmente nas
épocas do Plano de Metas (1956-1960), do “milagre econdmico” (1969-1973) e do Il
Plano Nacional de Desenvolvimento (1975-1979). A historia mostra que os periodos
de estagnacao econémica coincidem com os periodos de subutilizacdo do BNDE e do
sistema financeiro, principalmente na crise dos anos 1960, e na “década perdida” em
1980.

Este trabalho pretende mostrar a ligacdo entre esses fatores e o motivo do
descasamento da politica econdmica do sistema financeiro em épocas de estagnacao
econdmica e essencialmente, a partir da década de 1990, quando o sistema financeiro
se distanciou do Estado, e o Brasil s6 conseguiu taxas satisfatérias de crescimento
econdmico no governo Lula (2003-2010), quando o sistema financeiro (tanto bancos

publicos quanto privados) teve grande participacao.
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A andlise comparativa com o sistema financeiro chinés € interessante, pois a
China obteve um alto desenvolvimento econémico no periodo analisado, tendo uma
média de crescimento de aproximadamente 10% entre 1982 e 2017, e com forte
participacdo do Estado e do sistema financeiro (em sua maioria composto por
instituicOes estatais com foco no desenvolvimento), que foi essencial na viabilizacao
do financiamento do investimento, com acentuado crescimento da oferta de crédito,
além de outros fatores que serdo abordados neste trabalho. Em particular, fortes
investimentos estatais em infraestrutura principalmente, a partir dos anos 2000.
(PAULA; JABBOUR, 2020)

Portanto, analisar as diferencas dessas duas economias € explicar e mostrar
como uma boa conducao de politica econdmica pré-desenvolvimento aliada ao uso
apropriado do sistema financeiro € importante e essencial ao crescimento econdmico.

Este trabalho se trata de um texto expositivo-explicativo, no qual no Capitulo 1
busca-se explicar como foi o crescimento econémico do Brasil desde a criagdo do
BNDE em 1952, e mostrar a essencial participacdo do BNDES e do Estado nesse
processo. No Capitulo 2, explicar-se-a como foi o descasamento do BNDES com o
governo e/ou com suas diretrizes desenvolvimentistas; processo iniciado no final da
década de 1980, inicio da de 1990. O Capitulo 3 apresenta a posterior volta as origens
desenvolvimentistas, a partir do governo Lula (2003), com foco no sistema financeiro
a fim de mostrar como se deu o crescimento da economia brasileira nos anos
posteriores. O Capitulo 4 busca analisar o crescimento da economia chinesa sob a
mesma Gtica, com forte participacdo do Estado e do sistema financeiro — muito maior
do que no Brasil. O Capitulo 5 analisa e compara essas duas economias, procurando
solucdes que a experiéncia da economia chinesa pode fornecer a economia brasileira,

seguido de uma concluséo do trabalho.
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1 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E DO SISTEMA FINANCEIRO NO BRASIL:
BNDE NO DESENVOLVIMENTISMO E NO MODELO DE INDUSTRIALIZACAO
BRASILEIRO

Para melhor entender como se deu o retrocesso da atuacao do sistema financeiro
brasileiro em relagcdo ao crescimento econdmico na década de 1990, primeiro é
preciso contextualizar a situacéo brasileira desde a chegada do capitalismo, em 1930.
Neste Capitulo, esta Dissertacdo propfe realizar uma apresentagdo expositiva-
explicativa sobre o papel do BNDES no desenvolvimento do Brasil, desde sua criacédo
até os anos 1990, e toda a conexado com o sistema financeiro. O capitulo 1 é baseado
principalmente nos livros de Carla Hirt, “Estado, Capital e Territério: O papel e o lugar
do BNDES no desenvolvimento brasileiro” e de Maria da Conceigao Tavares, Hildete
Pereira de Melo, Ana Claudia Caputo, Gloria Maria Moraes da Costa e Victor Leonardo
de Araujo, “O papel do BNDE na industrializagdo do Brasil: Os anos dourados do

desenvolvimentismo, 1952-1980".

1.1 Criagdo do BNDE

A ideia de um desenvolvimentismo com politicas estatais, com reflexo em um
banco de desenvolvimento, vinha ganhando for¢cas no cenario nacional e aos poucos,
essa ideia foi se consolidando. Apos a Segunda Guerra Mundial, foi comum em muitos
paises da América do Sul um olhar mais forte para o mercado interno, com foco em
instituicdes financeiras para o fomento da economia. De acordo com Hirt (2018, p.63),
houve uma mudanca no paradigma de como se pensava a economia, a partir de
guatro elementos que sobrepuseram 0 pensamento que vigorava no pais até entao:
i) implementagdo de um setor industrial integrado, que produzisse 0s instrumentos
necessarios para a producao de bens finais; ii) uma instituicdo que centralizasse os
recursos financeiros de modo que viabilizassem a acumulacdo de capital; iii)
intervencdo do Estado, junto a iniciativa privada, a fim de ganhar forca para com as
elites nacionais; iv) nacionalismo econémico, com controle sobre recursos naturais e

defesa das barreiras alfandegarias.
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O setor estatal era vital para a consolida¢do do plano de desenvolvimento, ja que
0 mercado, por si s6, ndo conseguiria levar o pais a industrializacdo. O Estado atuaria
na captacao e alocagcado de recursos e 0s investiria nos setores em que a iniciativa
privada ndo conseguia suprir as necessidades do desenvolvimento. A industrializacdo
seria a forma de superar a pobreza e o subdesenvolvimento no Brasil, a partir da
definicdo do Estado de como e onde fazer esse desenvolvimento acontecer, onde
aplicar os recursos e de que maneira (BIELSCHOWSKY, 2001, apud HIRT, 2018).

Os relatoérios de miss@es especificas vindas dos EUA — Missdo Cooke, em 1942,
e Missdo Abbink, em 1948, a primeira desenvolvimentista e a segunda liberal —
apontavam o0s motivos do baixo desenvolvimento no Brasil e seus pontos de
estrangulamento. A Missdo Cooke, junto ao governo de Vargas, buscava a utilizacao
de recursos internos para o financiamento da industrializa¢do, tendo como objetivos
desenvolver o mercado interno brasileiro, melhorar o padrao de vida, além do foco no
comeércio exterior e na industrializagdo. Um de seus técnicos sugeriu a criacdo de uma
espécie de banco de desenvolvimento, uma ideia baseada na ja existente Carteira de
Crédito Agricola e Industrial (Creai) — financiada pelo Banco do Brasil com as
contribuigdes da previdéncia social. A missdo ainda recomendou a criagdo de bancos
industriais e uma politica de industrializacdo guiada pelo Estado; em 1942, uma
comissao formada pela Departamento Administrativo do Servico Publico (Dasp) —
criada em 1938 — recomendou a criacdo de um banco de desenvolvimento
patrocinado por novos impostos (TAVARES; MELO; CAPUTO; COSTA; ARAUJO,
2010).

O liberalismo aparece com mais forca a partir da eleicdo do presidente Dutra, em
1946, e do surgimento da Missdo Abbink, em 1948, que objetivava o controle da
inflacdo com um freio na expanséo do crédito e uma politica industrial ativa para o
setor privado. Houve muita contestacdo por parte dos estruturalistas a época,
argumentando que a contracdo de crédito so traria recessao e ndo combateria as reais
causas da inflacdo, em um periodo que era vital para a economia se desenvolver.

O debate acerca da intervencdo do Estado na economia era forte no Brasil. O
pensamento liberal — liderado por Eugénio Gudin, professor da FGV — expressava
0 pensamento do comércio e acusava a industria nacional de ser lesiva aos interesses
dos consumidores e a expansao de atividades mais eficientes, como a agricola. Os
desenvolvimentistas do setor privado — representados pelo empresario Roberto

Simonsen — defendiam os interesses das industrias, principalmente da Federacao
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das Industrias do Estado de Séo Paulo (FIESP). Simonsen, que era do Conselho
Nacional de Politica Industrial e Comercial, foi o responsavel pela elaboracédo de um
relatério que subsidiaria a formulacéo de uma politica industrial e comercial no Brasil,
explicitando a necessidade de industrializacdo, planejamento e intervencéo estatal.
Gudin foi contra esse relatorio. Para ele, a melhor forma de viabilizar a indUstria no
pais era utilizar das vantagens comparativas que o Brasil tinha (clima favoravel e
fertiidade nas terras) para consolidar o pais como primario exportador, além da
eliminacao da participacao do Estado na economia (HIRT, 2018, p.66).

Bielschowsky (2001, apud HIRT, 2018) aponta as principais diferencas entre as
correntes de pensamento fortes no Brasil a época. Segundo o autor, 0
desenvolvimentismo ligado ao setor privado defendia os interesses industriais, a favor
da manutencao de tarifas alfandegéarias e contra a tributacdo de lucros excessivos.
Desenvolvimentistas nacionalistas vislumbravam um projeto de industrializagéo
nacional de longo prazo, enquanto os liberais acreditavam que os capitais externos
eram essenciais para o processo de industrializacdo, jA que no Brasil havia
insuficiéncia de capital e de técnica.

Alguns pensadores, como Celso Furtado, acreditavam que néo era possivel nem
coerente pensar o desenvolvimento nos paises latino-americanos da mesma forma
gue se pensava nos paises ja desenvolvidos, simplesmente pelo fato de serem
realidades diferentes; com limitacbes para se lidar com os problemas dos paises
subdesenvolvidos além de estarem sujeitos as politicas dos paises centrais. Logo,
uma nova teoria se fazia necessaria, capaz de pensar 0s paises subdesenvolvidos,
suas peculiaridades e como solucionar seus problemas. Essa necessidade foi o fator
gerador da Comissédo Econdmica para a América Latina (CEPAL), em novembro de
1947 em uma assembleia da Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU), que nasceu
sob forte oposi¢cao do governo dos EUA e veio preencher a falta de conhecimento em
relacdo aos paises periféricos americanos, liderada pelo economista argentino Raul
Prebisch.

Durante o segundo governo Vargas, os EUA fizeram uma promessa de crédito no
valor de US$ 250 milhdes vindos do Banco Internacional de Reconstrucdo e
Desenvolvimento (BIRD), e possivelmente US$ 100 milhdes do Export & Import Bank
(EXIMBANK). Em 1951, essa promessa foi chancelada, com ideias adicionais nos
moldes da formacdo de uma comisséo técnica mista; em contrapartida, o Brasil

deveria facilitar a remessa de minerais estratégicos para 0s norte-americanos.
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No dia 1° de julho de 1951 se estabeleceu a Comissao Mista Brasil-Estados
Unidos (CMBEU), que vinha se desenhando ainda no governo Dutra, mas foi
decretada na volta de Vargas, com motivos politicos para o aceite da comissao pelas
duas partes, com o Brasil favorecendo aos EUA com apoio politico, exploracdo de
reservas de manganés e contribuicdo de matéria-prima em troca de assisténcia
técnica e investimentos para o Brasil (CAMPOS, 1994, apud TAVARES et al., 2010,
p.155). O governo dos EUA insistia em que, antes do financiamento, seria necessério
um bom plano para o Brasil, por isso o CMBEU era tdo importante (TAVARES et al.,
2010). Seu principal objetivo era propiciar condicbes favoraveis para o
desenvolvimento econdmico e estimular a vinda de investimentos internos e externos.
Tudo isso a partir da superacdo do que se considerava como pontos de
estrangulamento.

A Comissao era composta principalmente pelo diretor Ari Torres, por Roberto
Campos e Lucas Lopes (os trés viriam a ser presidentes do BNDE no futuro), ambos
partiihando da ideologia desenvolvimentista n&o nacionalista. A CMBEU, via
diagnéstico do Plano Abbink-Bulhdes, funcionou de julho de 1951 a julho de 1953, e
deu prioridade aos projetos que podiam ser financiados pelo capital internacional. Sua
principal contribuicdo para o Brasil ndo foram os empréstimos internacionais (embora
tenham vindo, ndo corresponderam as expectativas iniciais), mas sim a percepcao de
problemas de infraestrutura, célculo de rentabilidade de projetos econbémicos e
técnicas modernas de andlise de custo/beneficio (TAVARES et al., 2010).

O Plano Lafer! foi desenvolvido a partir dos estudos da CMBEU, com o intuito de
centrar investimentos em energia, transportes e indastrias de base, vinculado a um
Fundo de Aparelhamento Econbémico e posteriormente ao BNDE, que foi criado
também para levar adiante esse Plano, virando uma instituicdo formuladora e
executora de politica nacional de desenvolvimento econémico.

Nesse contexto, foi criado o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
(BNDE), em 20 de junho de 1952, pela Lei 1.628, com autonomia administrativa e
visando a elaboracdo de projetos com financiamento do governo brasileiro, via
impostos, e de agéncias norte-americanas, como o Banco Mundial e o Eximbank. O
primeiro grande Plano de que o BNDE foi o motor se tratou do Plano de

Reaparelhamento Econdémico (Plano Lafer) que, em cinco anos, visava a melhoria da

1 Horécio Lafer era o Ministro da Fazenda.
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infraestrutura (principalmente ferrovias) e de empresas de eletricidade, pois eram dois
setores cruciais para a industrializagcdo. Porém o Plano ndo obteve tanto sucesso.

Uma das principais ideias por tras da criacdo do BNDE, além de um banco para
financiar as atividades pretendidas, era, segundo Martins (1985, apud HIRT, 2018,
p.69), “o l6cus de um novo tipo de agdo administrativa e, simultaneamente, um polo
de poder”. O Banco foi criado contando com as promessas de crédito feitas pelos EUA
e com os recursos do Tesouro como outra fonte de arrecadacéo, originando o Fundo
de Reaparelhamento Econdémico, durante cinco anos. O BNDE também se tornou um
importante meio de captacdo de recursos externos, assim como investimentos
publicos.

Em 1953, houve uma mudanca na politica externa norte-americana, com a eleicao
de um presidente republicano que, aliado a uma mudancga de cunho nacionalista na
politica cambial brasileira? (a qual os EUA eram contra), e dentre outros motivos
politicos®, levou ao fim do CMBEU; os esperados recursos vindos dos EUA acabaram
nao se concretizando da forma que se esperava (0s recursos prometidos pelos EUA
chegaram em aproximadamente % do total entre 1952 e 1954, e foram suspensos em
1958), resultando em uma baixa vinda de capitais internacionais para munir o BNDE
(TAVARES et al., 2010).

Quanto a arrecadacéo, a principal fonte de recursos do BNDE era o Adicional do
Imposto de Renda, e entre 1952 e 1955, apenas 38,9% desse imposto foi repassado
ao BNDE. Muitos projetos do CMBEU quanto as areas de transporte e energia foram
refeitos devido a escassez de recursos do Banco. Posteriormente foi criado outro
imposto para aumentar a arrecadagao de recursos, o chamado “recursos vinculados”,
gue era basicamente um tributo sobre o consumo e a producao de determinado bem.
Aos poucos, novos fundos foram sendo criados e entregues ao BNDE, visando ao
aumento dos recursos disponiveis para o financiamento de projetos de
industrializagéo (TAVARES et al., 2010).

2A criacdo de taxas multiplas de cAmbio veio com o objetivo de desestimular alguns bens da pauta de importacdes
e desencorajar a remessa de lucros, junto & vontade do governo brasileiro de criar a Petrobras, desagradou muito
os EUA.

3 Roberto Campos (participante da CMBEU e um dos fundadores do BNDE) atribui o fim da CMBEU a ma relagdo
brasileira com o Banco Mundial, que desde o inicio ndo era muito de acordo com o Plano brasileiro, e Lucas Lopes
(ex-ministro da fazenda e ex-presidente do BNDE, 1991) destaca o fim do New Deal e o clima interno conturbado
brasileiro como outros motivos para o fim da CMBEU. Ambos também destacam a tomada ao poder dos
republicanos como outro motivo.
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A gueda nos recursos do BNDE fez com que o Fundo de Reaparelhamento
Econbmico aumentasse seu repasse ao Banco por mais dez anos, porém nao foi o
suficiente para o Banco néo passar por dificuldades financeiras. Essas dificuldades e
a emergéncia de um novo estilo de acdo estimularam um novo papel do Banco, que
foi se constituindo, segundo Martins (1985, apud HIRT, 2018), em think-tank, tomando
aos poucos para si o papel — tradicionalmente desempenhado pelo Banco do Brasil
e Itamaraty — de formulador e gerenciador de politicas, além de sua grande
capacidade de implementac&o. Mais especificamente, 0 Banco passou a ter o controle
da informagéo, que antes eram defasadas e segmentadas em muitas instituicoes,
configurando-se assim num maior poder ao BNDE, propiciando-o0 a desempenhar
importante papel na formulacéo do Plano de Metas e adquirir novas fontes de recursos
(HIRT, 2018, p. 71).

No periodo de 1952-1955, o BNDE nao atuou da maneira que se espera de um
banco de desenvolvimento, devido a queda na arrecadagdo de seus recursos e ao
término da CMBEU. Ainda assim desempenhou um papel importante nesse quesito,

nao se limitando aos projetos da CMBEU e focando em projetos préprios.

1.2 Ascensao do BNDE — Governo JK

Com o diagnostico da Cepal, ou o Brasil se industrializava, ou nao iria conseguir
alcancar o desenvolvimento econdémico. Esta encruzilhada ocorreu devido aos
problemas enfrentados pelo pais, como restricées do balanco de pagamentos, onde
o Brasil sofria com trocas desiguais (exportava café e importava manufaturas, com as
elasticidades-renda de produtos mais sofisticados sendo maior que a de produtos
primarios — um pais com um aumento em sua riqueza tende a comprar mais produtos
sofisticados) e sofria com diferentes estruturas de mercado, pois o Brasil comprava
em um mercado de oligopdlio e vendia em um mercado de concorréncia perfeita.
Esses problemas levam a perdas de reservas e uma possivel restricdo de balanco de
pagamentos, o que impossibilita o desenvolvimento econémico. Além disso, o Brasil
sofria com um fraco mercado interno, entéo a industrializacéo era necessaria e deveria

Sanar esses problemas para ter sucesso.
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Juscelino Kubitschek, novo presidente do Brasil, nomeia Ignacio Rangel como
chefe do departamento econémico do BNDE; ele foi responsavel pela coordenacéo
do Plano de Metas, em que o BNDE foi essencial para o Plano, sendo nas palavras
de Rangel (1982) “uma escola de planejamento” com “mobilizacdo dos recursos
ociosos existentes no sistema produtivo”, em que a industrializagdo seria o gerador
de um desencadeamento de condi¢des que levariam a melhoria de vida da populagéo
(HIRT, 2018, p. 74).

Diferentemente da era Vargas, que tinha a emancipagcdo nacional como
estratégia, o capital estrangeiro foi muito bem-vindo e necessario no governo JK. O
crescimento econdmico que buscava o Plano de Metas partiu da acdo do Estado
estimulando as iniciativas privada e estrangeira a investir, independentemente de
possiveis restricdes do balanco de pagamentos. Segundo Martins (1976, apud
TAVARES et al.,, 2010), o capital privado, o estrangeiro e o Estado se aliaram e
viraram parceiros harménicos da politica econbmica em prol do projeto
desenvolvimentista.

O Plano de Metas consistia basicamente em trinta metas a serem cumpridas, ao
longo de cinco anos, passando para mandatos futuros a missdo de continuar o
planejamento. Os principais objetivos eram a melhoria da infraestrutura no eixo RJ-
SP-MG, gue eram a base de integracdo da industrializacéo, e o foco nos setores de
energia (5 metas), transporte (7 metas), industria de base (11 metas), alimentacéo (6
metas) e educacdo (1 meta), além da construcao de Brasilia. O Plano obteve sucesso,
a grosso modo, e o BNDE teve papel fundamental para tal. A pré-proposta do Plano
consistia no seguimento dos programas de Vargas quanto a eletricidade e a
infraestrutura. Segundo Latini (2007), o estudo “Esbo¢o de um Programa de
Desenvolvimento para a economia brasileira (periodo 1955-1962)”, feito pelo Grupo
Misto Cepal-BNDE e os relatérios do Conselho de Desenvolvimento Industrial (CDI)
também serviram de base para a formacao do Plano (TAVARES et al., 2010).

O regime cambial foi um instrumento utilizado para ajudar as inddstrias, ja na
execucao do Plano, com a criacdo de taxas multiplas de cambio para desestimular a
importagéo de bens industriais com o cambio desvalorizado e estimular a importagao
de bens para suporte as industrias de base com o cambio valorizado. O Estado foi 0
principal sujeito na economia, atuou fortemente para que o Plano de Metas desse
certo, pois era vital a realizacao de investimentos em transporte e energia, ja que eram

setores-chave para evitar o estrangulamento do desenvolvimento.
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O BNDE financiou investimentos em infraestrutura e energia e em demais setores.
Segundo Tavares et al. (2010), o Banco criou a capacidade de gerir e alocar recursos
oriundos de incentivos fiscais e crediticios, e de avalizar operagcdes em moeda
estrangeira. A taxa média de investimento foi de 15,5% do PIB no periodo do governo
de JK, liderada pelos setores de energia e transporte, seguidos pelo setor da industria
de base. Um dos principais motivos do BNDE ter conseguido ser tdo ativo nesse
periodo é relativo a sua fonte de recursos fiscais e parafiscais, que ndo estavam
sujeitos as restrigdes da Unido, sendo essa “administragao paralela” — como dito por
Celso Lafer e Maria Victéria Benevides — essencial para o governo de JK, que a usou
com maestria. Em comparacédo ao que ja foi dito antes, nos primeiros anos do BNDE,
os recursos (principalmente do Plano de Reaparelhamento Econémico) destinados ao
Banco nao eram repassados em sua totalidade pelo Ministério da Fazenda, fato que
atrapalhou os planos iniciais do Banco.

A Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), criada em 1945, teve papel
importante em relacdo as politicas de crédito e monetarias, como empréstimos do
Banco do Brasil aos setores publico e privado. Porém, sua maior relevancia para a
industrializagdo foi quanto as politicas de comércio exterior, principalmente com as
Instrugdes n° 70, de 1953, e n° 130, de 1955. Tavares et al. (2010) explicam bem a

importancia desta dltima instrucao:

“A Instrucdo numero 113 autorizava a Carteira de Comércio
Exterior (Cacex) a emitir licencas de importacao de equipamentos sem
cobertura cambial, sob a forma de investimento direto estrangeiro.
Dada a restricdo externa, ela pretendia favorecer o aumento da
importacédo de bens de capital sem desequilibrar demais o balanco de
pagamentos, e promovendo, dessa forma, a modernizagdo rapida da
industria nacional. Esse dispositivo legal, posteriormente incorporado
a Lei de Tarifas, em 1957, vigorou até marco de 1961, permitindo que
0 governo gerasse uma nova fonte de recursos. O saldo da conta de
agios e bonificagdes foi utilizado para financiar uma substancial
parcela do gasto publico durante o governo Kubitschek” (TAVARES et
al., 2010, p. 52).

O BNDE foi o principal motor de financiamento dos investimentos por parte do
setor publico, com a utilizagdo de inovacgdes financeiras para a formacao de projetos
e captacao de recursos, ampliando sua capacidade operacional aos poucos, conforme
a criacdo de novos fundos e recursos vinculados, e expandindo o leque de avais
concedidos e garantias dadas para financiamentos externos. Isso fez o BNDE né&o
depender, principalmente, dos recursos oriundos do Plano de Reaparelhamento

Econdmico.
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Como o foco principal do Plano de Metas era melhorar as condi¢cdes 36base para
uma industrializacdo, o BNDE atuou principalmente nos setores de energia — que foi
aumentando gradativamente a quantidade de investimentos, saindo de 20,4% em
1956 e chegando ao pico de 48,1% em 1958 — e infraestrutura, com um grande
destaque para o setor ferroviario, sendo 60,4% do total dos investimentos do BNDE
em 1956, como mostra a Tabela 1. E possivel observar que o BNDE deu continuidade
aos investimentos em ferrovias que tinha realizado em sua criagcédo, e 0s aumentou,
sendo responsavel por 42,2% do total dos investimentos nas metas de
reaparelhamento de ferrovias e da criacdo de novas ferrovias. Ainda no setor de
transportes, o0 BNDE conseguiu a compra de equipamentos de estaleiros para os
portos, num montante de US$ 14.888 mil vindos dos EUA e US$ 6.761 mil vindos da
Holanda e propiciou financiamentos e empréstimos para a dragagem de portos
(TAVARES et al., 2010).

Tabela 1: Investimentos realizados pelo BNDE, segundo os setores de atividade (%

anual)
Ano Ferrovias Outros Energia Industrias  Set. complement.  Total
meios de elétrica basicas atividade lem Cr$
transporte agropecuaria  milhoes)
1956 60,4 1,8 20,4 14,7 2,7 3.087,2
1957 55,0 0,5 25,8 14,6 4,1 7.655,9
1958 27,2 0,9 48,1 195 4,3 6.650,2
1959 22,2 0,2 43,1 32,6 1.8 13.929.1
1960 19.8 0,4 38,0 408 1,0 14.283,7
Total 30,2 0,5 378 29.0 2,4 45.606,1

Fonte: TAVARES et al., 2010; Dados de: BNDES, 1962.

Quanto ao setor de energia, o0 Quadro 1 ilustra a participagdo do BNDE nos
projetos relacionados a esse setor. E possivel perceber a relevancia do Banco em
relacdo a execucao das metas acerca da energia. O BNDE era responsavel por 25,6%
do total de investimentos no setor de industrias basicas e responsavel por 67,6% do
total de investimentos relativos ao carvao mineral. Além da concessédo de US$ 19,5
milhdes para compra de equipamentos no exterior. A Tabela 2 mostra o financiamento
recebido pelas trés principais empresas siderargicas (Cosipa, Usiminas e Companhia

Ferro e A¢o), sendo o BNDE o maior financiador, responsavel por 56,7% dos recursos
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da Cosipa, 41,9% da Usiminas e 18,3% da Companhia Ferro e Aco. Ainda foi o
responsavel por intermediar a maior parte dos financiamentos externos (TAVARES et
al., 2010).

Quadro 1: Projetos previstos no Plano de Metas com a participagédo do BNDE para o
setor elétrico

Projetos
Centrais Elétricas de - Estudo da Barragem de Furnas
Minas Gerais 5.4 [Cemig) - Construcao da Usina de Trés Marias [a
primeira etapa sd seria concluida em 1942)
Central Elétrica de Furnas - Subscricdo de capital e inicio das obras da
primeira etapa, que deveria estar concluida
entre 1963 e 1945.
Cia. Hidrelétrica do Vale do - Construcao de Paulo Afonso ll, concluida
Sao Francisco [Chesf) em 1962,
Cia. Hidrelétrica do Vale do Paraiba = Construcao da Usina do Fumil.
= Ampliacao de linhas de transmissao,
com previsao de termino em 1945,
Comissao Estadual de Energia Eletrica - Obras do Plano de Eletrificacao do estado.
do Rio Grande do Sul - Construcao da Termoelétrica de
Chargueadas S.A., concluida em 1962,
Centrais Elétricas de Goias s.A. [Celg) - Linha de transmissao Goidnia-Brasilia.
- Usina de Cachoeira Dourada [cuja primeira
etapa foi inaugurada ainda em 1959)
Centrais Elétricas de Rio das Contas [Cerc] - Contratacdo da Usina do Funil e das linhas
de transmissdo Usina-Ipiau-Jequié e
Usina-ltabuna-Ilhéus.
Sociedade Termelétrica de Capivari - Construcao da Usina de Capivari.

|Sotecal [Santa Catarinal

Fonte: TAVARES et al., 2010; Dados de: BNDES, varias datas.

Este trabalho ird expor rapidamente a participacdo do Banco nas demais metas.
Para o setor de aluminio, o BNDE contribuiu com o financiamento e aval de Cr$ 450
milhdes para a Companhia Brasileira de Aluminio. Para a meta de celulose, 0 BNDE
concedeu o aval de US$ 2,7 milhdes em 1957. Em 1958 desembolsou Cr$ 176
milhdes via financiamento direto e Cr$ 72 milhdes via companhias de seguro. Na meta
da educacdo, o BNDE participou por meio da Quota de Educacdo e Treinamento
Técnico/BNDE. No setor de construgcéo naval, o BNDE participou de oito de um total
de 12 projetos de ampliacdo e instalacao de estaleiros, contribuindo com Cr$ 1.651
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milhdes. No setor de metais ferrosos, o Banco financiou com Cr$ 200 milhdes a
Companhia Mercantil e Industrial Inga, em julho de 1959, e com Cr$ 12,3 milhdes a
Companhia Brasileira de Cobre. No setor de alcalis, a Companhia Nacional de Alcalis
recebeu Cr$ 5,5 bilhdes de financiamento do BNDE entre 1956 e 1960 e a Fongra
Produtos Quimicos obteve empréstimo de Cr$ 58 milhdes em 1958 (TAVARES et al.,
2010, p.74).

Em funcéo das diferencas regionais e dos problemas enfrentados pelo nordeste,
0 BNDE criou um Grupo de Trabalho para o Desenvolvimento do Nordeste, liderado
por Aluisio Campos. Celso Furtado (recém-diretor do BNDE) trabalhava em projetos
de desenvolvimento do nordeste a parte e, mais a frente, o BNDE participou do
lancamento do Plano Diretor Plurianual, que tinha como objetivo o desenvolvimento
da regido via participacdo estatal e incentivos fiscais e resultou na criacdo da
Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), que tinha como um de

seus principais objetivos a diminuicdo da desigualdade inter-regional.

Tabela 2: Financiamento recebido pelas trés principais empresas siderurgicas

Participacao no capital Empréstimos Cimbio
Diretada | Qutras BMDE bancos preferencial
Unido | entidades oficiais] | [equiv. em US$ mill
Cosipa 800 320 5.400 3.000 104.000
Usiminas 720 1.500 4,480 4,000 120.000
lesquema previsto)
Cia. Ferro e Aco - 120 200 770 11.000

de Yitora

Fonte: TAVARES et al., 2010; Dados de: BNDES, 1960.

No fim do governo JK, a heranca foi um desequilibrio fiscal, devido ao grande uso
de politicas fiscais para alcancar o objetivo do desenvolvimento. O Brasil também ficou
com altas taxas de inflagdo, atingindo 25,4% em 1960, além de mao de obra
desqualificada e alta desigualdade, devido a queima de etapas e a grande entrada de
capital estrangeiro no pais, e um sinal vermelho quanto ao saldo do balanco de

pagamentos.
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1.3 Queda de participagcédo do BNDE - Crise dos anos 1960

Os desequilibrios existentes exigiam respostas a curto prazo. A aceleracdo do
processo inflacionario no Plano de Metas, devido as politicas fiscais, fez com que o
novo governo tivesse como obrigacdo tentar controlar a inflagdo, que ja chegava a
26% em 1960. A divida externa alcancava cerca de US$ 3 bilhdes, dos quais 67%
deveriam ser quitados durante seu governo (MELO et al., 2006, apud MENDONCA et
al., 2010, p.90). Uma das primeiras medidas de Janio Quadros, quando assumiu em
1961, foi a Instrucdo 204 da SUMOC, que aboliu as multiplas taxas de cambio usadas
no governo anterior para fomentar as industrias, além do fim dos subsidios ao cambio
gue beneficiavam alguns setores da economia, a fim de eliminar a transferéncia de
renda do setor exportador para o importador as custas do dinheiro publico.
Preocupado com o balango de pagamentos, o governo realizou uma desvalorizagéo
cambial, gerando superavit na conta corrente. Essas medidas iniciais foram
interrompidas com a renuncia do presidente, e ndo foram suficientes para corrigir o
déficit no balanco de pagamentos e o déficit pablico.

O contexto interno e externo era desfavoravel. No auge da guerra fria, e com a
polarizacdo direita X esquerda, o entdo presidente Janio renuncia, e seu vice, Jodo
Goulart (que no dia da rendncia, estava em missdo de diplomacia na Asia) néo
consegue assumir imediatamente, muito menos ficar no pais em seguranca, devido a
toda instabilidade politica e forte pressdo contra 0 comunismo vividos na época,
aumentando a grave crise politica e econdmica. Assume a presidéncia interinamente
o presidente da Camara dos Deputados, Ranieri Mazzili, e futuramente é instaurado
um parlamentarismo, com Tancredo Neves como primeiro ministro e Joao Goulart
como presidente, com poderes reduzidos, numa Republica Parlamentarista.
Inicialmente, adotando uma politica conservadora para afastar a desconfianca, Jango
adota politicas de austeridade fiscal e retracdo do crédito.

A partir da desaceleracdo da demanda em 1961, ocorre um processo desigual
entre setores industriais, aprofundando a concentracdo, pois aqueles setores com
economias de escala, capacidade de inovagao, mercados externos e maior integragao
vertical foram menos afetados, principalmente as empresas estrangeiras (TAVARES,
1974, apud HIRT, 2018).
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A nova estrutura produtiva estava convivendo com desigualdade de trabalho e
renda. Segundo Tavares et al. (2010, p.94), os principais problemas enfrentados pelo
governo, eram a assimetria dos reajustes salariais com os altos niveis de inflacao; a
manutencdo da politica externa independente; a questdo da nacionalizacdo de
algumas subsidiarias estrangeiras e os limites a remessa de lucros; o0 compromisso
com as chamadas reformas de base. O ciclo de crescimento tinha se esgotado, o
modelo de substituicdo de importagdes chegou ao seu limite, fazendo a sociedade
sentir os efeitos de menores taxas de crescimento e alta inflag&o.

A partir de 1962, o Parlamentarismo comecou a perder forca, tanto que os
membros do gabinete foram se demitindo e, com a pressdo politica aumentando,
houve a volta do Presidencialismo a partir de um plebiscito, em 6 de janeiro de 1963.
O presidente Jodo Goulart teve, entdo, a base para consolidar o Plano Trienal,
elaborado em 1962 por Celso Furtado, o novo Ministro do Planejamento. Quando Joao
Goulart assumiu, a economia brasileira estava com uma tendéncia de desaceleracéo,
crescente inflacdo e, durante seu governo, crescentes déficits na conta externa e no
balanco de pagamentos, dificuldades de captacdo de capitais externos e internos,
além do cenério politico completamente instavel, sendo um ambiente muito parecido
com o da posse de Vargas, em seu segundo governo.

Os problemas internos que o Brasil passava, como a necessidade de politicas de
curto prazo para controlar a inflacdo e instabilidade politica, junto & auséncia de um
projeto de desenvolvimento definido, a expectativa de término do Adicional ao Imposto
de Renda e a uma queda na demanda, fizeram o BNDE ter um papel mais coadjuvante
no periodo de 1961 até o inicio da ditadura militar. Tendo uma participacdo maior na
continuacao das metas do Plano de Metas do que propriamente de novos projetos de
desenvolvimento e mudando seu perfil, mais voltado para financiamento das
industrias basicas. O BNDE néo teve papel de destaque nesse periodo, seria melhor
utilizado no Plano Trienal, mas o mesmo ndao foi para frente.

O Plano Trienal tinha como um de seus objetivos os fortes investimentos,
principalmente nos setores de energia e industria de transformacéo, além de consertar
problemas deixados pelo Plano de Metas, como enfrentar a inflacdo, diminuir a
desigualdade e o subdesenvolvimento, distribuir a renda e gerar inclusdo no mercado
interno. Apos inicialmente ter eliminado subsidios em trigo e derivados do petroleo (o
gue aumenta o preco de comida e energia) para desafogar a politica fiscal, Celso

Furtado volta com esses subsidios posteriormente e aumenta o salario minimo. Mas
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essas medidas de estimulo a demanda agregada ndo deram muito certo, pois o
ambiente no Brasil j& estava muito fragilizado.

Furtado também fez o diagnéstico de que um dos papéis do BNDE era o de
minimizar os efeitos do alto volume de transferéncia de renda que ocorria das regidoes
mais fracas economicamente, como o Nordeste, para o Centro-Sul. O Plano Trienal
buscava a integracdo da regido Nordeste com o Centro-Sul e Sul quanto aos sistemas
de energia, pois juntas eram responsaveis por mais de 70% da capacidade instalada
e 90% do consumo. O financiamento em cruzeiros (Cr$ 330 bilhdes) seria via
empréstimos do BNDE e do Fundo Federal de Eletrificacdo, e em dolares (US$ 180
milhdes) via instituicdes internacionais. (TAVARES et al., 2010, p.105).

O BNDE foi mudando aos poucos, deixando de ser financiador da infraestrutura
e passando a ser financiador do setor industrial brasileiro. Essa mudancga do perfil do
BNDE se refletiu em sua baixa participagdo nos recursos fornecidos para o Plano
Trienal, e também na sua baixa participacdo politica, se comparado ao Plano de
Metas. A Tabela 3 mostra essa mudanca no perfil do BNDE, quando em 1961, quase
61% das operacdes em moeda nacional aprovadas foram para o setor de energia,
caindo para 4,8% dois anos depois e atingindo 20,4% em 1964. Da mesma forma,
pode-se observar que em 1961, 21,5% das operacdes foram destinadas a industria
siderurgica, atingindo 80,9% dois anos depois e chegando a 71,6% em 1964, o que

reflete a mudanca no perfil do Banco.

Tabela 3: Distribuicdo percentual das operacbes em moeda nacional aprovadas, de

acordo com as atividades econdmicas beneficiadas
Ano Servicos de utilidade publica Indastria * Outras
atividades

Transportes = Energia Subtotal @ Siderurgica Diversos Subtotal
e comunicacdes | elétrica

1961 0,9 60,9 61,8 21,5 13,7 35,2 3,0
1962 - 233 23,3 614 11 725 4,2
1963 1.4 48 6,2 80,9 11,0 92,0 1.8
1964 - 20,4 20,4 7.6 1.3 78,9 0,7

Fonte: TAVARES et al., 2010; Dados de: BNDES, 1969.
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Para a industria de transformacédo, o Plano buscava o investimento de Cr$ 559
bilhdes, sendo Cr$ 140 bilhdes destinados a construcao civil e Cr$ 419 bilhdes para
equipamentos, e 40% desses recursos seriam destinados a importacdes e 0s outros
60% supridos pela producédo interna. Dos cerca de Cr$ 210 bilhdes que sairiam da
esfera publica, o BNDE seria responsavel por cerca de Cr$ 100 bilhdes
(exclusivamente para a industria), e as outras fontes de financiamento viriam de:
instituicbes financeiras privadas, reinvestimentos de lucros e reservas, titulos no
mercado de capitais e de empresas diretas do governo (TAVARES et al., 2010, p.105).

O BNDE teve dificuldades na arrecadacéo de recursos, embora o Tesouro tenha
feito esforcos para repassar ao Banco o integral do Adicional ao Imposto de Renda
(em alguns momentos, o governo repassava valores até acima), o valor real do
repasse foi inferior aos anteriores, pois o nivel de inflacdo estava muito alto, resultando
em uma queda nos recursos do BNDE. Além desse problema, também houve uma
gueda, em termos reais, na arrecadacao do Adicional de Imposto de Renda (que
correspondia a Vs do total de recursos do BNDE),causado pela inflagédo e agravado
pela queda na arrecadac&o do imposto nos anos seguintes.

Em 1963, por meio da Lei Ordinaria n® 4.242, no art. 74. foi criado o Fundo
Nacional de Investimentos (Funai) que tinha como objetivo fornecer recursos ao
BNDE. Sua arrecadacao viria de um novo empréstimo compulsorio sobre o Imposto
de Renda de 10%, aumentando essa arrecadacao nos trés anos seguintes. O Funai
foi responséavel por 30% dos recursos do BNDE no ano seguinte a sua criagao.
Durante seus trés anos de existéncia, o Funai arrecadou Cr$ 61,2 milhdes distribuidos
(TAVARES et al., 2010). Os autores destacam de forma muito clara, como foi o papel
do BNDE no periodo:

A necessidade de conciliar interesses irreconcilidveis — e, ao
mesmo tempo, fazer ajustes cambiais, fiscais e monetérios, e manter
0 compromisso de crescimento do produto e do emprego, com ganhos
reais salariais — se mostrou inviavel. [...] A crise politica que sacudiu o
governo Joao Goulart sem duvida teve reflexos no BNDE, entretanto,
a modesta atuacdo do Banco ndo deve ser apenas a ela imputada,
pois grande parte dos investimentos previstos no Plano Trienal ndo
tinha fonte vinculada, esperando-se conseguir, mais tarde, recursos

internos e externos. (TAVARES, et al., 2010, p.101 e 110,
respectivamente).

Bielchowsky (2011, apud HIRT, 2018) argumenta que havia 5 diferentes correntes

de pensamento no primeiro ciclo desenvolvimentista: i) 0 pensamento neoliberal de

Eugénio Gudin; ii) a corrente socialista, representada pelo marxista Caio Prado Junior;
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iif) o desenvolvimentismo do setor privado, representado por Roberto Simonsen; iv) o
desenvolvimentismo do setor publico ndo nacionalista, representado por Robeto
Campos, oriundo da CMBEU; v) o desenvolvimentismo publico nacionalista de Celso
Furtado. A ideologia das trés ultimas correntes foi o pilar da transformacéo do Brasil
essencialmente agro-exportador para um pais urbano e industrial.

Segundo Cardoso (1964, apud HIRT, 2018), apesar da importancia que Simonsen
teve na histéria do Brasil, principalmente durante o governo de Vargas, a burguesia
industrial brasileira era fraca e desarticulada politicamente e ideologicamente, tendo
nao contribuido de forma significativa para o desenvolvimento do pais nessa época.
No Brasil, havia a predominancia da burguesia, que o autor chamou de “capitaes de
industria” e que eram pouco propensos a investir visando a evolugdes tecnoldgicas
para suas empresas.

Furtado (1995, apud HIRT, 2018) argumenta que, como a burguesia industrial era
mais ligada a velha agricultura de exportacdo e aos interesses defendidos por Eugénio
Gudin, que acabaram ndo sendo muito utilizados nesse primeiro processo de
industrializac&o brasileira, ndo se formou uma ideologia industrialista solida capaz de
se firmar no plano politico. Segundo o autor, a fusdo entre o “velho” (oligarquias
latifundiarias) e o “novo” (burguesia industrial) foi o fator que impossibilitou um
processo de mudancas significativas com o potencial de ser revolucionario no pais.
Diniz (1978, apud HIRT, 2018, p.83) afirma que “a imaturidade politica do
empresariado industrial se explicitava pela resisténcia a medidas combinadas para
evitar o custo social de vantagens desproporcionalmente distribuidas".

Bielschowsky formulou o conceito de desenvolvimentismo como uma ideologia de

forma mais brilhante:

[...] Aideologia de transformacé&o da sociedade brasileira definida
pelo projeto econémico que se compdem dos seguintes pontos
fundamentais: (a) a industrializacéo integral é a via de superacdo da
pobreza e do subdesenvolvimento brasileiro; (b) ndo ha meios de
alcancar uma industrializacdo eficiente e racional através da
espontaneidade das forcas de mercado e, por isso, € necessario que
0 Estado a planeje; (c) o planejamento deve definir a expansédo
desejada dos setores econdmicos e 0s instrumentos de promocao da
expanséo, captando e orientando recursos financeiros e promovendo
investimentos diretos naqueles setores em que a iniciativa privada for
insuficiente (BIELSCHOWSKY, 1998, apud HIRT, 2018, p.103).

A mudanca de paradigma para 0s paises subdesenvolvidos passa pelo

rompimento da dependéncia do setor capitalista. Furtado argumenta que “o
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subdesenvolvimento ndo constitui uma etapa necessaria do processo de formacéao
das economias capitalistas modernas. E, em si, um processo particular, resultante da
penetragdo de empresas capitalistas modernas em estruturas arcaicas” (FURTADO,
1961, apud HIRT, 2018, p.110).

Em suma, embora o governo tenha se esforcado em aumentar a arrecadagéao do
Banco com a cria¢do do Funai e o aumento do repasse dos recursos provenientes do
Adicional de Imposto de Renda, o BNDE teve papel de figurante no periodo de 1961
a 1964, muito devido aos problemas internos e externos ja citados, quanto devido a
auséncia de espaco para uma politica econdmica desenvolvimentista naquele
momento, que se refletiu no fracasso do Plano Trienal. Poucos meses apo0s seu
anuncio, o Plano foi abandonado por pressoes internas e oposicéo (por exemplo, 0
Plano visava a reforma agraria, ponto muito questionado). Para chegar em seus
objetivos de crescimento, o Plano precisaria de taxas de investimento maiores que no
Plano de Metas, algo inviavel devido as condi¢cdes externas e internas. Tantos

problemas, instabilidades, crises e desconfianca levaram ao golpe militar de 1964.

1.4 Inicio da retomada do BNDE — Governo Castelo Branco

Embora o pensamento neoliberal e conservador tenha ganhado forca com o golpe
militar de 1964, o projeto de superacdo do subdesenvolvimento a partir da
industrializacédo via Estado foi mantido, com o aprofundamento da concentracdo de
renda e da desigualdade social e regional. O regime militar comecou com Roberto
Campos como Ministro do Planejamento e Otavio Gouveia de Bulhdes como Ministro
da Fazenda. Esse periodo foi marcado por mudancas institucionais e reformas gerais
(financeira, fiscal e monetaria), com importantes criaces, como o Banco Central
(1964), Banco Nacional de Habitacdo — BNH (1964), Reforma do Mercado de
Capitais, Reforma Monetéaria-Financeira, Reforma Tributaria, com novos impostos
como IPI, ICM, e ISS e a criagdo do FGTS. Além da importante criacdo da correcao
monetaria e do Escritério de Pesquisa Econdmica Aplicada — EPEA, atual IPEA
(1964).

Segundo Lima (2006, apud HIRT, 2018), ja que o EPEA foi criado vinculado ao
Ministério do Planejamento, o BNDE perderia seu espaco privilegiado em relagéo ao
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planejamento e execucado das politicas econémicas. De acordo com Tavares (1982,
apud HIRT, 2018), Roberto Campos ndo protegia o BNDE, relativizando sua
importancia e fazendo com que o Banco perdesse forca no papel de planejador e
formador de opinido. O EPEA elabora o Plano de Agdo Econbmica do Governo
(PAEG) em 1964, com prioridade para o controle da inflagdo e superacdo do déficit
do balanco de pagamentos.

Para controlar a inflagdo, resumidamente, a ideia foi contornar os trés problemas
gue faziam a inflagdo — de demanda, segundo o diagndstico da época — subir: déficit
publico, politica monetaria expansionista e salarios subindo acima da produtividade.
O PAEG visava fixar o salario médio, para gerar estabilidade e acabar com a super
demanda, sendo estabelecido pelo poder de compra médio de dois anos antes do
Plano. Foi criado um instrumento que também reajustava os salarios com a inflagao,
a correcdo monetéria, que fazia uma projecao da inflacdo futura e corrigia o salario,
mas essa projecao sempre ficava abaixo da inflacdo observada. Sendo assim, um dos
pilares do PAEG no combate a inflacdo foi o arrocho salarial. Além disso, 0 aumento
dos impostos e a diminui¢cdo do gasto publico foi outra ancora do Plano, conseguindo
diminuir o déficit publico. O PAEG n&o conseguiu estabelecer um tratamento rigoroso
para a politica monetéaria. Mesmo o foco sendo a estabilidade, o governo ainda visava
0 crescimento econdmico. Entdo foram feitas politicas de isencdo fiscal as
exportacdes e desvalorizacdes cambiais, melhorando a conta corrente do balanco de
pagamentos.

A partir de 1964, algumas mudancas foram feitas em relacdo a abertura comercial:
isencdo de impostos sobre exportacdes de produtos industrializados; isencdo do
imposto de renda sobre lucros de exportacdes; restituicdo dos impostos de importacao
de matérias-primas e componentes importados utilizados em produtos exportados;
isencdo do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias (ICM) dos produtos
manufaturados exportados (VELOSO; VILLELLA; GIAMBIAGI, 2008, apud HIRT,
2018).

E importante destacar que muitas dessas reformas e propostas ja tinham sido
levantadas pelo Plano Trienal e no governo anterior, como por exemplo as reformas
da administracdo publica e do sistema financeiro. Essas reformas ja eram esperadas,
devido ao salto que o pais deu gracas ao Plano de Metas, reformas estruturais eram
necessarias. O sucesso do periodo seguinte, segundo Tavares et al. (2010), esta

ligado as reformas financeiras feitas por Campos e Bulhdes, que permitiram o
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autofinanciamento das empresas publicas e a aplicacdo generalizada da clausula da
correcdo monetéria sobre os ativos e passivos do setor privado.

Segundo Kornis (1983, apud TAVARES et al., 2010, p.115), o PAEG “tratou de
redefinir os papéis das diferentes instituicbes financeiras, integradas agora de modo
sistémico, cabendo aos bancos comerciais as operacdes de curto prazo; as recém-
criadas sociedades de crédito e financeiras as operacdes de médio prazo; e aos
bancos de investimento, o financiamento de longo prazo”. Campos (2001, apud HIRT,
2018) acreditava que o PAEG se diferenciava dos planos anteriores por se tratar de
um plano “monetarista-ortodoxo”, diferente do viés “desenvolvimentista® dos
anteriores, gque segundo o mesmo, acreditavam ser possivel controlar a inflacdo e
atingir o crescimento econémico ao mesmo tempo.

Outro objetivo do PAEG era realizar uma divisao entre as instituicées financeiras
no que diz respeito ao financiamento, com operacdes de curto prazo sendo
responsabilidade dos bancos comerciais; operagdes de médio prazo das sociedades
de crédito e financeiras; e operacfes de longo prazo a cargo de bancos de
investimento (a serem criados). Bancos publicos inicialmente seriam responsaveis
pelo financiamento de longo prazo e, conforme fossem surgindo bancos privados de
investimento, idealmente iriam tomar o lugar dos publicos nesse quesito (HIRT, 2018).
Principalmente entre 1965 e 1966, houve uma restricdo na demanda interna por
produtos importados, devido a recesséo feita pelo governo. Entre 1965 e 1966, a
inflag&o foi relativamente controlada, na faixa de 34% a 39%.

As reformas implementadas pelo PAEG tiveram papel fundamental na
reformulacdo do BNDE, expandindo suas atividades — com a criacdo de fontes
adicionais de arrecadacédo de recursos, garantindo um novo félego ao Banco — e se
reorganizando institucionalmente. Simonsen e Campos (1974, apud HIRT, 2018, p.
119) diziam que as reformas do PAEG tinham o intuito de acabar com "a desordem
tributaria; a ficcdo da estabilidade na moeda; a propensao ao déficit orcamentario; as
lacunas do sistema financeiro; os focos de atrito criados pela legislagao trabalhista”.
As principais reformas do Plano eram a fiscal/tributéria e financeira, abertura comercial
e criacdo de mecanismos de reajuste dos impostos pagos fora do prazo, gracas a
inflagdo. Nesse periodo, a carga tributaria aumentou de 16% do PIB em 1963 para
21% em 1967, e o déficit fiscal caiu 3,1% entre 1963 e 1966.
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Os recursos do BNDE passaram a vir do Acordo do Trigo* e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e novos fundos foram criados podendo ser
outra fonte de recursos. Essa medida era provisoria, tanto que em 1970 ocorre a
criacdo do Programa de Integracdo Social (PIS) e do Programa de Formacéao do
Patrimonio do Servidor Publico (PASEP), que em 1974 passaram a fornecer recursos
ao BNDE.

Em 1964, o BNDE perdeu sua principal fonte de recursos, o Fundo de
Reaparelhamento Econémico, que secou com a redugao da autonomia financeira do
Banco, mais dependente da vontade estatal. Em 1965, o Banco conseguiu uma cota
de 20% do Imposto de Renda durante dois anos, sendo que em 1967 esse valor caiu
pela metade, acabando em 1968, refletindo em uma queda da captacéo de recursos
nacionais pelo BNDE, e num aumento dos aportes estrangeiros nos anos seguintes.
Entre 1970 e 1973 ocorre um aumento da geracao interna de recursos do Banco,
enquanto que em 1974 o BNDE passa a gerar o PIS-PASEP, voltando a ter um grande
aporte de recursos nacionais (HIRT, 2018, p. 117).

Martins (1985, apud HIRT, 2018) afirma que internamente no Banco havia a
percepcdo da necessidade de mudanca de analise de projetos isolados para a
proposicao de programas setoriais integrados — politicas de desenvolvimento. Esse
processo seria possivel conforme o Banco dependesse menos de recursos do Fundo
de Reaparelhamento Econdmico e possuisse seus proprios recursos. Essa ideia se
assemelha com o desenvolvimento setorial e suas ligacdes para frente e para tras de
Hirschman (1958), aplicado na China, e que ser4 abordado mais a frente.

Roberto Campos indicou Garrido Torres para ser o presidente do BNDE. Segundo
Ricardo Reboucas (1982, apud HIRT, 2018, p. 118), havia um forte pressao para que
o0 Banco diminuisse sua participacdo nos programas para industrias de base e
passasse a focar em pequenas e médias empresas, para que, assim, abrisse espaco
para bancos privados de investimentos entrarem nesses programas gue reqgueriam
financiamentos de longo prazo. Os técnicos do Banco acreditavam que
financiamentos de longo prazo ainda eram necessarios para 0S novos setores que
recorriam ao Banco, como papel e celulose, cimento e petroquimica, além de

possivelmente siderdrgicas, conforme o pais retomasse o rumo do crescimento.

4 Criado em 1959, em uma proposta do governo JK, oferecendo empréstimos e sendo uma long-standing de
paises latino-americanos.
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Torres ndo cedeu as pressdes referentes a paralisacdo de alguns programas, tendo
até declarado que nao aceitava ser o coveiro do BNDE (REBOUCAS, 1982, apud
HIRT, 2018) e seguiu firme com os projetos do Banco.

A partir desse embate com o setor publico e com a queda do repasse de recursos
nacionais para o Banco, ocorreu uma reversao do destino dos recursos do BNDE,
passando, a partir de 1968, a serem em sua maioria para o setor privado. ISso ocorreu
também, segundo Martins (1985, apud HIRT, 2018, p.119) “em parte do
fortalecimento, ampliag@o da capacidade de autofinanciamento e recurso facil a fontes
externas de crédito do primeiro [BNDE]".

O BNDE criou muitos fundos especificos para cada area de interesse, com
destaque para o Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e
Equipamentos (Finame)®, criado em 1964, que se tornou uma das maiores fontes de
recursos do BNDE e foi essencial no processo de financiamento das industrias. O
Fundo de Desenvolvimento da Produtividade (Fundepro), criado em 1966, com foco
no setor industrial, tinha como objetivo a realizacdo de pesquisas que aumentassem
a produtividade no setor. O Programa de Financiamento as Pequena e Média
Empresas (Fipeme), criado em 1964, era outro fundo destinado ao setor industrial e
voltado para a aquisicdo de maquinas e equipamentos para empresas desse porte.

O Fundo Agro-Industrial de Reconverséao (Funar), criado em 1964, tinha o objetivo
de financiar projetos de desenvolvimento agropecuario e agroindustrial, e seus
recursos vinham de 10% do Fundo Nacional de Reforma Agréaria e de empréstimos
internos e externos. Outro fundo foi o Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos
e Programas (Finep) criado em 1965, mas sO se tornou relevante quando virou
empresa publica, em 1967. O Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientifico (Funtec),
criado em 1964, buscava estimular e aumentar o conhecimento técnico e cientifico
dos profissionais de grau superior, para que eles pudessem acompanhar as inovagoes
tecnoldgicas.

Esses novos projetos iam em linha com a mudanca no perfil do Banco, deixando
de focar principalmente na infraestrutura e passando a ter uma atuagcdo mais ampla
com uma atencéo especial ao setor industrial (Soares 2009, apud TAVARES et al.,
2010).

5 posteriormente a sua criacdo, em 2 de setembro do mesmo ano, o Finame foi incorporado a recém criada Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (ainda como Finame). Em 18 de novembro de 1966, virou uma sociedade
andnima de economia mista e em 1971, virou subsidiaria do BNDE.
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Em 30 de novembro de 1964, pela Lei n° 4.506, seria excluido o Adicional de
Imposto de Renda a partir de 1965. A composicao do Imposto de Renda foi alterada,
aumentando consideravelmente sua arrecadacdo — por exemplo, em 1964 a
arrecadacdo do imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza foi de Cr$
482 bilhdes e, apds a mudanca, a arrecadacgao foi de Cr$ 1 trilhdo no ano seguinte —
com o repasse de 20% dessa arrecadacdo ao BNDE. Em outubro de 1966, foi criado
o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF), que taxava operacdes de crédito e de
seguros. A arrecadacdo desse imposto constituia as reservas monetérias do Banco
Central, que poderia destinar parte dessas reservas ao BNDE, se aprovado pelo
Conselho Monetério Nacional. O que de fato ocorreu, tanto que um ano apos a criacao
do IOF, a arrecadacédo do BNDE aumenta consideravelmente, junto a outras medidas
implementadas desde 1964, como se pode ver na Tabela 4. “Em média, 82% dos
recursos aprovados durante o periodo 1964-1967 destinaram-se ao setor industrial,
contra 66,6% no triénio anterior e pouco mais de 31% nos oito anos iniciais”
(TAVARES et al., 2010). E possivel observar a grande diminuicdo dos recursos para
infraestrutura, em comparacdo com a industria, o que reflete a mudanca de postura
do BNDE.

Tabela 4: Recursos mobilizados pelo BNDES 1964-1967

Ano Recursos do enoE (Cr$ milhdes]  Variacdo % nominal Variacao % real*
1964 174.900 90,03 19

1965 614.379 251,27 158,2

1966 828.461 34,85 (1,6

1967 1.204.000 43,33 16,9

Fonte: TAVARES et al., 2010. * Deflacionados pelo IGP-DI; Dados de: Prochnik, 1995.

Segundo Tavares et al. (2010), apesar de o BNDE ter tido acesso a um numero
maior de recursos, sua participacao politica no governo Castelo Branco foi bastante
reduzida. A ideia era que o desenvolvimento comegasse gradativamente a passar
mais por instituicdes privadas, mas com participacdo dos bancos de desenvolvimento
para financiamentos de longo prazo. Esse aumento de recursos para o Banco foi por
motivos imediatistas e de curto prazo, ndo sendo a inten¢cédo do governo manter esse

aumento por muito tempo.
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Tabela 5: Operacdes em moeda nacional aprovadas, segundo as atividades

econdmicas beneficiadas, 1952-1967 (média de distribuicdo percentual por periodo)

Outras
Ano Servicos de utilidade pablica Industria * atividades
Transportes Energia Subtotal Siderurgica Diversos Subtotal
e comunicacoes elétrica
1952-1960 484 30,1 69,8 17,5 16,5 8 2,1
1961-1963 1.1 29,7 30,4 94,6 12,0 66,6 3,0
1964-1967 0,2 14,5 14,6 2b,5 21,2 82,6 2,8

Fonte: TAVARES et al. ,2010. Obs: A partir de 1965, o total inclui as opera¢cBes do Finame, cujos
valores néo sdo distribuidos pelas atividades econdmicas; Dados de: BNDES, 1969.

A crise que vivia o pais foi gracas a inflacdo de demanda, sendo o seu controle
um dos principais focos do PAEG, o que refletiu nas politicas de arrocho salarial e nas
reformas estruturais para contornar esse problema. O PAEG aumentou as
desigualdades sociais e aprofundou a concentracéo de renda, limitando o dinamismo
econbmico para Furtado (1961), mas para Tavares (1972), foi funcional para o
desenvolvimento ao ampliar a demanda pelos bens de consumo duraveis produzidas
pelas grandes empresas e futuramente ofertados na época do “milagre econémico”
(BIELSCHOWSKY, 2011, apud HIRT, 2018, p.120).

1.5 Auge do BNDE - Governo Costa e Silva/Médici (milagre) 1968-1973

No auge da ditadura militar, o marechal Artur da Costa e Silva assumiu a
presidéncia em 1967 por elei¢cbes indiretas, mas saiu do cargo em 1969 por problemas
de saude. E entdo que assume o general Emilio Médici, até 1973. Era uma época em
gue ja tinham sido aplicados os mais pesados Atos Institucionais, e o0 regime
autoritario estava intenso, principalmente apés o Ato Institucional n® 5. Delfim Netto
foi nomeado ministro da Fazenda e Hélio Beltrdo ministro do Planejamento,
substituido por Jodo Paulo Velloso, em 19609.

Delfim acreditava que a inflacdo néo era de demanda (contrariando o diagnostico

do governo anterior), e sim de oferta (de custos), logo o relaxamento da politica
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monetaria, a fim de reduzir os juros e consequentemente os custos financeiros, era
essencial na sua visdo. As reformas e o controle da inflacdo feitos pelo PAEG deram
as bases para o crescimento econdmico no periodo seguinte. O Brasil precisava
superar trés problemas para alcancar seu crescimento: a restricdo do balanco de
pagamentos; o trade-off da Curva de Phillips; e a insuficiéncia de demanda. Com
esses empecilhos, o governo langou o Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED),
gue visava ao crescimento com estabilidade, e contornou esses contratempos.

A restricdo da Curva de Phillips poderia ser uma dificuldade, pois um crescimento
elevado — como era o objetivo — pode deixar 0s recursos escassos, levando a uma
restricdo de oferta, o que poderia gerar uma pressao inflacionaria. Delfim contorna
esse possivel problema, primeiro gracas a grande capacidade ociosa existente na
economia, vinda de periodos subsequentes de baixo desenvolvimento; logo havia um
félego de oferta agregada, que possibilitaria o crescimento sem comprometer o trade-
off entre crescimento e inflagdo. Além disso, a partir da Comissdo Nacional de
Estabilizacdo de Precos (Conep) — que virou Comisséo Interministerial de Precos
(Cip) no futuro — Delfim controlava precos, e por ser uma ditadura ninguém podia
guestionar, até porque o controle passou de facultativo (na época do PAEG) para
obrigatoério no governo Costa e Silva. A corrosao salarial mantida da época do PAEG,
junto aos subsidios e isenc¢des introduzidos por Delfim no setor agricola, barateando
sua estrutura produtiva e consequentemente o custo dos alimentos, também foram
essenciais para impedir essa restricao.

A restricdo do balanco de pagamentos poderia ser um problema, pois conforme o
pais vai se desenvolvendo, a tendéncia é ocorrer um aumento das importacdes que
pode acarretar em uma possivel perda de reservas, ja que nem o fluxo de capitais
nem o volume de exportacdes sdo controlados pelo pais, podendo levar, por sua vez,
a uma crise cambial. Para evitar isso, Delfim fez desvalorizacbes cambiais (que
poderiam levar a inflacdo, mas Delfim controlava precos) e, como tinha facil acesso a
poupanca externa, ja que havia muita liquidez internacional devido a baixa taxa de
juros, realizou muitos empréstimos internacionais, aumentando a divida externa. Além
desses fatores, houve o crescimento do comércio internacional — que aumentou as
exportacoes brasileiras — e a melhoria dos termos de troca das commodities.

Se a capacidade ociosa foi um dos grandes motivos do crescimento econdmico
até a década de 1970, apds esse periodo os investimentos, com destaque para o

BNDE provendo crédito, foram essenciais para o desenvolvimento. Outros fatores
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como investimento de empresas publicas e ampliacdo dos incentivos oferecidos pelo
Conselho de Desenvolvimento Industrial (CDI) também foram importantes no periodo
(HIRT, 2018).

Na época referente ao milagre, houve o embate entre duas correntes ideolégicas:
o “desenvolvimentismo oficial’, com economistas como Delfim Netto, Jodo Paulo
Velloso, Mario Simonsen, entre outros, e os “desenvolvimentistas de oposi¢cdo”, com
economistas como Celso Furtado, Maria da Concei¢cao Tavares, Carlos Lessa e etc.
Os economistas da oposicdo acreditavam que os moldes do desenvolvimento
proposto era concentrador de renda e néo levava os louros do crescimento econémico
a toda a populacédo (BIELSCHOWSKY, 2011, apud HIRT, 2018).

O modelo do milagre abusava das importacdes e da utilizacdo de petrdleo,
tornando alguns setores produtivos muito dependentes dos subsidios estatais para a
manutencdo de sua competitividade. Esses subsidios, junto a correcdo monetaria da
divida publica, acabaram restringindo as finangas do governo, concomitantemente ao
crescimento da divida externa (LAGO, 1994; KOHLI, 2004, apud HIRT, 2018).

O Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED) foi lancado em 1968 e
objetivava mais investimentos em industria, principalmente no setor de bens duraveis.
Nao sendo necessariamente um problema, mas o governo precisava produzir
suficiéncia de demanda para gerar o crescimento. A classe média foi “escolhida” para
ser a demanda agregada da oferta de bens duraveis que pretendia o PED. O saléario
minimo caia em contrapartida ao aumento do salario médio, devido as politicas do
governo pro-classe média.

O PED previa uma atuacdo destacada para o BNDE, além da necessidade do
apoio de todos os bancos a época, com o Banco do Brasil atuando principalmente no
capital de giro e crédito, e o BNDE atuando em capital fixo, mas também de giro.
Como o BNDE seria o grande motor dos investimentos, era necessario um aumento
guantitativo e qualitativo de sua arrecadacdo de recursos — cogitou-se um novo
fundo, ou uma melhora no Finame. O papel do BNDE foi além do papel financeiro,
como ja havia feito no Plano de Metas, e como seria na tentativa do Plano Trienal, o
BNDE teve papel de destaque também no fornecimento de técnicos para o Programa,
frutos de estudos feitos junto a Comissao de Desenvolvimento Industrial e ao recém-
criado Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (Ipea). Porém, no periodo do

milagre, o BNDE teve uma participacdo muito mais ligada ao financiamento dos
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projetos, diferente da época do Plano de Metas, em que o BNDE teve papel ativo na
formulacao desses projetos (TAVARES et al., 2010).

O Decreto-Lei n° 200, de 25 de fevereiro de 1967, transferiu 0 BNDE para a area
do Ministério do Planejamento e Coordenacao Geral. Esse fato mostra a importancia
e o reconhecimento que teve o BNDE para o desenvolvimento da economia brasileira
nesse periodo. Ainda houve esforcos para o aumento dos recursos para o Banco,
entre os anos 1967-1970 os recursos adquiridos pelo BNDE estavam em uma
tendéncia crescente e estaveis. Foram criados dois novos fundos para prover recursos
ao BNDE, o Fundo Especial para o Financiamento do Capital de Giro (Fungiro), em
1968, e o Fundo de Modernizacado e Reorganizacao Industrial (FMRI), em 1970. Além
desses novos fundos, o BNDE também aumentou sua arrecadacdo devido ao
aumento das dotacdes nas rubricas do Finame e das reservas monetéarias, como se
pode observar na Tabela 6. O Fungiro foi implementado no ano seguinte a sua
criagdo, e o FMRI financiaria projetos de fuséo, incorporacao e reorganizacao técnica
e administrativa das empresas, visando aumentar a sua competitividade via ganhos
de escala (TAVARES et al., 2010).

Tabela 6: Composicéo percentual das fontes de recursos 1968-1973

1968 1969 1970 1971 1972 1973

Geracao interna 16,78 2498 2919 4238 30,57 38,88
Dotacdes e empréstimos no pais 2487 2565 25,93 3337 8453 446,09
Imposto de Renda 0,83 - - - - -
Funai 0,65 - - - - -
Dotacao orcamentaria 4,43 0,62 10,48 149 1597 146,24
Reserva monetaria 18,71 16,03 13,86 1848 3Bhs 29,85
Outros - - 1,59 - - -
Vinculados 58,39 4938 4196 21464 - -
Finame 3505 2124 1692 16,98 - -
Outros 2335 2814 2504 331 - -
Recursas externos - - 292 261 14,9 15,03
Outros - - - - - -
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: TAVARES et al., 2010; Dados de: Prochnik, 1995.
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A Tabela 6 mostra a importancia dos fundos, em particular o Finame (fundo mais
importante ja criado), pois, além dos recursos fornecidos, criou uma capacidade de de
capitalizar empresas que nédo conseguiriam ter o mesmo sucesso sem o apoio do BNDE.
Cada vez mais os fundos foram ficando vinculados, atrelados ao setor especifico ao qual
forneceriam recursos, diferentemente da época inicial de atuacdo do BNDE. Conforme o
pais foi se desenvolvendo e o Estado foi sendo vital para isso, os fundos aumentaram e
foram essenciais para a capacidade de autofinanciamento do desenvolvimento brasileiro.
Tavares et al. (2010, p.147) afirma que “a medida que se consolidou o processo de
substituicdo de importacdes, e 0s novos setores industriais se encontraram instalados, o
desenvolvimento entrou numa fase intensiva, carecendo de investimentos em producéo
tecnoldgica que dessem a economia brasileira ganhos de produtividade capazes de
manter sua competitividade nos mercados nacional e internacional.”

No inicio dos anos 1970, houve uma forte diminui¢cdo dos recursos adquiridos pelo
BNDE. O Banco ficou dependente de repasses do Tesouro Nacional, o que néao
ocorreu de forma tdo virtuosa. Em 1971, o Finame vira uma empresa publica, ndo
mais fazendo parte dos fundos vinculados ao BNDE. Durante o governo Costa e Silva,

a criagcdo de fundos como o Finame, Fipeme e FMBI foi responsavel por quase 50%
da arrecadacdo do BNDE no periodo 1970-1973. Apenas em 1974, no Il PND, os
recursos do PIS/Pasep foram para o BNDE.

Nos anos 1970, o BNDE ingressou nas operacfes de underwriting, que “sao
ofertas publicas de titulos em geral e de debéntures em particular, por meio de
subscricdo, cuja pratica € permitida somente as instituicées financeiras autorizadas
pelo Banco Central do Brasil para esse tipo de intermediagao” (CAMPOS, 1994, apud
TAVARES et al.,, 2010, p.152). Em 1971 foi criado o Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT), que era gerido pela Finep e foi
uma das principais fontes de financiamento para pesquisas no pais. O Funtec, em um
convénio com a Finep, realizou a aplicacao de recursos vindos do FNDCT em projetos
de pesquisa aprovados pelo BNDE (TAVARES et al., 2010).

O choque do petréleo em 1973 desequilibrou o balanco de pagamentos do Brasil
e contribuiu para o fim do milagre econémico, um periodo em que o Brasil teve um
crescimento econdmico médio de 11,2% ao ano, com estimulos ao consumo atraves
do aumento do crédito, ao investimento e a exportacdo (HIRT, 2018). A queda do
salario real, a piora das condi¢cdes de vida nos grandes centros e o aprofundamento

da concentracdo de renda também marcaram o periodo do milagre. Aproximadamente
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70% do crescimento da renda real entre 1960 e 1970 foi apropriado pelos 5% mais
ricos do pais, sem qualquer redistribuicdo de renda (OLIVEIRA, 2003, apud HIRT,
2018). Oliveira afirma que o aperto salarial transferiu os ganhos do aumento da mais-
valia absoluta e relativa para o cerne da acumulacdo, e ndo para o consumo. Os
problemas da ma concentracéo de renda séo refletidos pelas palavras do presidente
Médici “a economia vai bem e o povo vai mal” e do ministro Delfim “é preciso esperar
o bolo crescer para depois distribuir”. Ao fim do periodo, ja com a capacidade ociosa
extinta, essa insuficiéncia de oferta teve como resposta do governo a importacao de
maquinas e insumos basicos para continuar o crescimento. Com a conta corrente
negativa devido a essas importacdes, o saldo do balanco de pagamentos estava

positivo apenas gracas aos fluxos financeiros.

1.6 Forte participacdo do BNDE -1 e [l PND

Apods os anos do “milagre econémico”, a intengao do governo era de que o Brasil
alcancasse maiores patamares de desenvolvimento e, por isso, langcou em 1971 o |
Programa Nacional de Desenvolvimento (I PND), que tinha como objetivos: elevar o
pais a um patamar de pais desenvolvido; duplicar a renda per capita até 1980;
expandir o PIB; ampliar o mercado consumidor e a poupanca a partir do PIS/PASEP;
realizar diversos investimentos em areas estratégicas, como siderurgia, petroguimica,
transporte, energia elétrica, construcao naval, agricultura, saude, saneamento basico,
educacao, pesquisa e tecnologia (HIRT, 2018). Foram programados investimentos de
aproximadamente R$ 28 bilh6es em transportes, sendo R$ 6,3 bilhées destinados a
ferrovias® (LACERDA, 2002, apud HIRT 2018). Esses objetivos deveriam ser
alcancados em sintonia com o controle da inflagdo de 10% ao ano. Nesse periodo
pbés-milagre, ainda foram os investimentos em industria os que mais tiveram destaque,
sendo os lideres nas operacdes aprovadas pelo BNDE.

Um objetivo do governo era capacitar a empresa nacional a conseguir competir
internacionalmente. Para isso, eram necessarias melhorias no custo dos insumos

basicos e nos suprimentos, e havia insuficiéncia de capital fixo e capital de giro, o que,

6 valores aproximados ao fazer a converséo para o real.
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aliado a uma baixa capacidade tecnolégica, levaria as empresas a altos
endividamentos. O BNDE, entao, seria responsavel pelo financiamento e pelo acesso
aos instrumentos financeiros para as empresas (pequenas, grandes e médias)
alcancarem essa capacitacao, por meio do Programa de Modernizacdo da Empresa
Nacional, que também utilizaria incentivos fiscais vindos do Imposto de Renda. S6 de
recursos do BNDE, a previsdo era a de que haveria aplicacbes de mais de Cr$ 1
bilhdo, entre o periodo compreendido entre 1972 e 1974.

Outros programas também foram lancados no | PND, mas este trabalho néo
entrard em detalhes por ndo ser seu foco. O BNDE, além de outras fontes de recursos,
também teve participacdo nos: Programa de Promocdo de Grandes
Empreendimentos Nacionais, com os recursos do Pasep; Programa de Modernizacao
e Reorganizagcdo da Comercializacdo, que objetivava facilitar as relacdes comerciais
para 0s consorcios de exportacbes; Programa de Integracdo Regional (PIN) e
Programa de Redistribuicdo de Terras e de Estimulo & Agroindustria do Norte e do
Nordeste (Proterra), visando a integracao regional, com recursos vindos de incentivos
fiscais e de financiamento do BNDE para grandes projetos industriais; Plano Basico
de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico, também com recursos vindos do
Funtec; além de outros programas de incentivo a industria. Nas palavras de Tavares
et al. (2010, p.142), “de forma genérica, portanto, pode-se afirmar que o ‘projeto de
Brasil poténcia’ se delineava, ja no | PND, sob a égide da seguranga e da integragao
nacional, com forte promoc¢ao da concentragdo do capital, fosse estatal ou privado,
nacional ou estrangeiro”.

Os projetos que obtiveram maior sucesso foram os relacionados a area
econdmica, enquanto que os projetos sociais tiveram um fraco desempenho. No plano
industrial, houve uma significativa melhoria no setor de bens de consumo duraveis,
liderado pela indUstria automobilistica. Apesar de sua limitacdo de recursos, o BNDE
foi importante para o desenvolvimento do | PND. O Banco virou uma “empresa publica
dotada de personalidade juridica de direito privado e patriménio proprio” (BNDES,
2004, apud HIRT, 2018, p.125) a partir de 1971, ap6s Marcos Vianna assumir como
presidente. No final de 1973, o presidente do BNDE Marcos Vianna e o Ministro
Velloso conseguiram transferir o controle do PIS/PASEP para o Banco, e a partir de
1975 seus recursos correspondiam a mais de 30% do total do Banco (LIMA, 2006,
apud HIRT, 2018).
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Em um contexto global, dois acontecimentos de extrema importancia merecem
destaque: o rompimento, em 1971, dos EUA com Bretton Woods; e a reducao da
oferta de petréleo aos paises ocidentais por parte da Opep, gragas a guerra no Oriente
Médio e ao apoio dos EUA a Israel. Essa reducdo foi perto de 50%, e entre 1973-1974
seu prec¢o subiu 300%. No Brasil, a inflagdo estava relativamente controlada (embora
houvesse controle de precos) e o balanco de pagamentos equilibrado, mas totalmente
refém da conta financeira, ja que a conta corrente estava deficitaria gracas ao
aumento de importacdes de insumos basicos e maquinas, feito para continuar a
trajetoria de crescimento, uma vez que havia escassez de oferta desses itens.

A crise do petroleo seria um empecilho para a continuacdo do desenvolvimento
nacional, pois o Brasil precisaria importar petréleo se quisesse continuar sua trajetoria
de crescimento, mas seu preco estava altissimo. Mario Simonsen foi nomeado
ministro da Fazenda, e Jodo Paulo Velloso nomeado ministro do Planejamento.
Velloso decide continuar a trajetéria de crescimento, focando os investimentos onde
havia escassez de oferta — bens de capital, insumos basicos — e em infraestrutura
(energia e telecomunicagdes), com o intuito de também diminuir o déficit em conta
corrente com um esfor¢co produtivo nesses setores. A provisdo de investimentos,
segundo Tavares et al. (2010), era de Cr$ 439 bilhdes, Cr$ 255 bilhdes e Cr$ 105
bilhGes, para os setores, respectivamente, de infraestrutura, industrias basicas e
agropecuaria. Essa deciséo foi tomada, pois ainda havia poupanca externa barata
para financiar esse esforco de oferta, além de que o governo via essa situagdo como
uma oportunidade de o pais alcancar o patamar de desenvolvido.

No fim de 1974 é lancado o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) (1975-
79), com o intuito de completar a matriz produtiva da economia brasileira e superar os
desequilibrios externos, aproveitando a alta liquidez do momento, oriunda de taxas de
juros baixas nos EUA. O Plano buscava usar os empréstimos externos para financiar
os setores com insuficiéncia de oferta, dando saltos qualitativos e quantitativos, com
substituicbes de importacbes nesses setores para exportar mais, melhorando o
desempenho comercial, aumentando as reservas, pagando a captura de poupanca
externa e podendo reduzir a dependéncia do petréleo. O Il PND completa a matriz
industrial, alavanca e expande a industria privada, reestrutura a oferta agregada e
gera uma crise da divida externa.

Carneiro (2002, apud HIRT, 2018) estabelece os quatro principais eixos do Il PND:

transformacéo da matriz industrial, via ampliacdo da industria pesada; transformacéao
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da organizacdo industrial ressaltando a importancia da empresa privada nacional;
melhoria da distribuicdo de renda; e desconcentracéo regional da atividade produtiva.
Bielschowsky e Mussi (2013, apud HIRT, 2018) destacam que o0 governo ainda
pretendia expandir as fontes de energia locais, como aumento da produc¢édo hidraulica,
da extracdo de petrdleo e mudanca da matriz energética por producdo de etanol, para
aliviar a dependéncia brasileira da importacdo de petroleo, reduzindo a
vulnerabilidade externa.

Segundo Bielschowsky (2011), a modificacdo da matriz energética teria sido a
estratégia principal, desdobrando-se em estratégias especificas, como: promocéo da
industria de base, infraestrutura de energia e transportes, desconcentracao industrial,
exportacdes de manufaturados, inovacdo e modernizacdo dos setores tradicionais;
fortalecimento do capital nacional; promoc¢do da integracdo nacional; estimulo ao
desenvolvimento social; e incentivo a integragdo com a economia mundial. A
expansao da oferta de eletricidade era um dos pilares do desenvolvimento industrial.

O BNDE era essencial para essa nova etapa de desenvolvimento, tanto
financeiramente quanto em relacdo as politicas econbmicas e, para tal, foram
necessarias algumas mudancas: novas fontes de arrecadacdo, delimitacdo da
atuacao do Banco sendo o financiador do setor privado (com o setor publico sendo o
responsavel pelo financiamento externo), além de uma reorganizacdo institucional
interna, com novas subsidiarias para compor o Sistema BNDE. Segundo Hirt (2018),
o BNDE e o BB tiveram grande participa¢do no financiamento do Il PND. O BNDE foi
o principal, apoiando empresas privadas nacionais e financiando investimentos para
0s setores de insumos basicos e bens de capital (papel e celulose, metalurgia de nao
ferrosos, siderurgia, quimica e petroquimica).

O BNDE constatou que o aumento do preco internacional de insumos basicos e
o choque do petroleo de 1973 ameacavam a economia brasileira, j& que ndo havia
estoque suficiente desses bens e a importacdo dos mesmos poderia acarretar em
sérios problemas comerciais. Esses gargalos deveriam ser atacados pelo Estado,
dado que o setor privado ndo entra em grandes projetos sem auxilio estrangeiro ou
estatal. Ou seja, o Estado, via BNDE, deveria suprir esses gargalos financiando os
investimentos privados nesses setores (MARTINS, 1985 apud, HIRT, 2018).

Ao invés da criacdo de empresas publicas para atuarem setorialmente, o governo
— buscando favorecer o setor privado — criou empresas que pudessem dar suporte

e direcdo ao setor privado nacional, via participacdo acionaria e programacao de
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investimentos. E a partir dessa ideia que so criadas as trés subsidiarias do BNDE:
Insumos Bésicos S.A Financiamento e Participacdes (FIBASE), Mecéanica Brasileira
S.A (EMBRAMEC) e Investimentos Brasileiros S.A (IBRASA). O Sistema BNDE,
entdo, passou a ter participacdo acionaria em diferentes empresas (HIRT, 2018).
Essas trés subsidiarias, segundo Martins op. cit, passaram a ter uma participacao
acionaria de 95 empresas privadas, com porcentagens entre 10% e 91%.

Durante o governo Geisel (1974-1979) os recursos adquiridos pelo BNDE
aumentaram em mais de 21% em termos reais. Novos recursos como o PIS/Pasep e
0 aumento da reserva monetaria do Tesouro Nacional foram primordiais para tal. Em
1974, o BNDE — voltando a ter papel protagonista no planejamento — elaborou o 1°
Plano Quingquenal de Acao. Em ligacdo com os objetivos do Il PND, o Plano planejava
realizar investimento em insumos basicos, producao de equipamentos basicos, outros
programas de fortalecimento da empresa privada nacional, infraestrutura, fomento
regional, desenvolvimento tecnoldgico, consumo de base e outros projetos. Em 1976,
o Plano foi reajustado para os trés anos seguintes, com foco no aumento da producao
interna de matéria-prima, maquinas e equipamentos, em consonancia com 0S
objetivos de investimento em industria pesada do Il PND. No mesmo ano, foi criado o
Fundo de Estimulo ao Desenvolvimento do Mercado de Capitais (PROCAP), que
objetivava oferecer financiamentos para subscri¢des de agcbes (TAVARES et al., 2010,
p.165-166).

Outra importante atitude tomada pelo BNDE foi em relagc&o ao choque de custos.
Devido a crise do petroleo, que aumentou significativamente seus precos, o BNDE
langou, em 1975, empréstimos com correcdo monetaria fixa’, o que segundo Tavares
et al. (2010) tinha o intuito de contornar o aumento da fragilidade no setor privado que
aconteceria se a correcdo monetaria fosse integral. Na pratica, o BNDE fez doacdes
ao setor privado, configurando-se em uma transferéncia de fragilidade financeira, do
setor privado para o publico, pois o BNDE sofreu com enfraguecimento de seu porte
financeiro, que foi coberto pelo Tesouro Nacional.

Entre os anos de 1974 e 1979 houve um grande aumento nas fontes de recursos
do Banco, triplicando os recursos totais em comparagdo com periodos anteriores. Os
recursos provenientes do PIS/PASEP representavam 41,37% do total, sendo que 11%
eram de Recursos Externos, e 7,91% de Recursos de Mercado (REDIVO, CARIO,

’ Para ver mais sobre como se deu essa modalidade de empréstimo, ver Tavares et al. (2010), pag 176-177.
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2013, apud HIRT 2018). Com o aumento na arrecadacdo, também houve um
crescimento nos desembolsos do Banco mais do que cinco vezes maior do que o
quingquénio anterior. A Figura 1 mostra o total de desembolsos feitos pelo Banco desde
sua criagdo e mostra que os gastos do Banco acompanharam a tendéncia de
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)&.

Figura 1: Desembolsos do BNDES (R$ bilhdes de 2011) e relacao desembolsos/FBCF
(%)
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= DesembolsosFBCF| 33 | 87 | 93 | 104 | 12,8 | 139|195 | 271 | 264 | 28,0 | 27.6 | 24.2

Fonte: HIRT (2018); Dados de: REDIVO; CARIO, 2013, BNDES, 1992 e IPEADAATA.

O Plano de Acédo do BNDE para os anos 1978-1981 previa a necessidade de
mudanca na atuacédo do Banco, focando no apoio a infraestrutura de interesse social
e producdo de bens de consumo essenciais, principalmente agropecuéria e
agroindustrial. Os setores que mais receberam financiamentos nesse periodo foram

os de siderurgia e energia elétrica (HIRT, 2018).

1.7 Grande queda nas participagcdes do BNDES — Governo Figueiredo: Crise dos
anos 1980

Vindo de um crescimento forte do PIB em 1979-1980, o governo norte-americano

aumenta sua taxa de juros, refletindo negativamente no Brasil e aumentando

8 FBCF é um indicador, mede o guanto empresas aumentaram seus bens de capital, indica se a capacidade de
producdo esta crescendo e se ha confiangca nos empresarios em investir ou nao.
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consideravelmente a divida externa brasileira. No governo Figueiredo (1979-1985),
Simonsen foi nomeado ministro-chefe da Secretaria do Planejamento (SEPLAN). Com
um pensamento mais ortodoxo, Simonsen pretendia implementar a contencédo dos
gastos publicos e a desaceleracdo econémica para contornar a crise. Em meados de
1979 ocorre outro choque do petréleo, e Simonsen se preocupa com uma possivel
crise cambial. Logo, o crescimento € freado, com reducao de investimentos de estatais
e cortes de subsidios e de crédito. Além do problema no balanco de pagamentos, a
inflacdo vinha crescendo vertiginosamente. Ocorreram fortes criticas acerca desse
pensamento, e Simonsen passou seu cargo para o ministro Golbery do Couto e Silva,
gue passou o cargo para Delfim Netto. Inicialmente, Delfim defendia que a crise
poderia ser contornada sem politicas de corte de gastos ou desaceleracdo econémica

Em um cenario desfavoravel e com politicas monetaria e fiscal contracionistas
para contrair a demanda, Delfim também faz grandes desvaloriza¢g6es cambiais, que
teoricamente néo teriam efeito inflacionério gracas a demanda retraida. Entre 1978 e
1980 o Brasil perdeu cerca de U$ 5 bilhdes de dodlares de reservas; uma crise cambial
estava a caminho, e a inflacdo inercial continuava alta mesmo com uma queda do
produto. Em 1982, as reservas cairam para apenas U$ 4 bilhdes de dolares e o Brasil
recorre ao FMI. Delfim decide focar no problema do balanco de pagamentos e deixar
ainflacdo de lado, fazendo outras grandes desvalorizacdes cambiais de 30%, que tém
um certo sucesso, aumentando as reservas. Além disso, o crescimento da producéo
nacional de petréleo e a evolucéo do Proédlcool diminuiram a dependéncia externa de
petroleo. A reducdo da importagcdo de maquinas e equipamentos também aliviou a
balanca comercial.

O Programa Emergencial foi lancado em 1979 e procurava controlar a inflagdo
com medidas imediatistas, além do apoio a agricultura. O Ill PND (1980-1985) foi
langcado sem um detalhamento de suas metas, apenas com metas mais gerais. Em
1981, pela primeira vez o PIB apresentou taxas negativas, como mostra a Tabela 7.

Em um cenario de crise, medidas foram tomadas buscando mitigar esses
problemas, como: controle da expansdo da moeda; corte do investimento de
empresas publicas; controle do crédito; e elevacdo das taxas de juros internas. Essas
medidas acarretaram na queda dos investimentos privados (BRUM, 2008 apud HIRT,
2018). O cenario era tao grave que, em 1983, Figueiredo assinou uma “Carta de
intencdes” com o FMI, em que a partir do cumprimento de metas de austeridade

estabelecidas pelo Fundo, o governo brasileiro seria socorrido com empréstimos.
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Essas metas eram basicamente: reducdo da expansado da base monetaria; aperto do
crédito; aumento da taxa de juros; corte de gastos e subsidios em compasso com 0
aumento da arrecadacédo; desvalorizacdo da moeda; diminuicdo das importacdes e

aumento das exportacoes; e restricdo dos salarios (HIRT, 2018, p. 139).

Tabela 7: Evolucéo da divida externa, da inflagcdo e do PIB

Divida

Ano EB“r:tT'a Reservas Igmﬂlaa Inflagdo Inflagdo cg:;:':g‘ 3
(Em bilhSes de délares) (%) (%)
1972 9,5 42 53 15,7% 11,9%
1973 12,6 6,4 6,2 15,6% 14,0%
1974 17,2 53 1,9 34,5% 8,2%
1975 21,2 4,0 171 29,3% 5,6%
1976 26,0 6,5 19,4 46,3% 9,0%
1977 32,0 7,2 248 38,8% 4.7%
1978 43,5 1,9 31,6 40,7% 5,0%
1979 499 9,7 40,2 . 77.3% 6,8%
1980 53,8 6.9 46,9 110,2% 9,2%
1981 61,4 7,5 53,9 95,2% -4,3%
1982 69,6 4.0 65,6 99,7% 0,8%
1983 81,3 6,6 76,7 211,0% -2,9%
1984 91,1 12,0 79,1 223,8% 5,4%

Fonte: HIRT, 2018; Dados de: BRUM, 1998, p.372.

Os setores mais atingidos por essas medidas foram os de bens de consumo, bens
de capital, construgdo civil, comunicacdo e transporte. Essas medidas levaram a
gueda dos salarios e da producédo nacional, a faléncia de empresas e ao aumento do
desemprego. Nesse cenario de crise, entre 1981-1984, e sem uma estratégia de
desenvolvimento eficiente, o BNDE teve um papel apenas amortecedor, dando
suporte ao setor privado e principalmente ao publico. Para compensar a diminuicdo
dos recursos externos recebidos pelas empresas publicas, o Banco passou a financia-
las ainda mais, além do apoio as metas de superavit comercial, destinando recursos
ao setor exportador (CURRALERO, 1998; COSTA, 2011, apud HIRT, 2018).

Em 25 de maio de 1982, o BNDE passou a receber recursos do Fundo de
Investimento Social (Finsocial), com o intuito de arrecadar recursos para 0
financiamento de projetos governamentais de natureza assistencial, nos setores
agricola, educacao, saude e habitacdo. Esse Fundo foi responsavel por mais de 13%
do total de recursos do Banco e, por seu carater social, 0 Banco passou a se chamar

Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Trés das
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principais subsidiarias do Banco (Fibase, a Embramec e a Ibrasa) se fundiram para
formar o BNDES Participacdes (BNDESPAR), com o principal objetivo de canalizar a
capitalizacdo da empresa nacional em um Unico segmento. Porém, segundo Costa
(2003, apud HIRT, 2018), a mudanca no nome do Banco focando no aspecto social
da economia nao se refletiu na realidade nacional, pois o lado “social” ndo ganhou
relevancia nos desembolsos do Banco.

Antes da mudanca de nome para BNDES, no periodo pés-milagre, de
desaceleracdo econdbmica, o Banco focava suas atividades na preservacdo das
indastrias nacionais, com estimulos a exportacdo, além de ajudar as empresas mais
afetadas pela crise, em uma tentativa de mitigar os efeitos da mesma, principalmente
no setor industrial.

A ideologia “antiestatal” do setor privado impossibilitou uma centralizagao
financeira mais ativa para o setor publico, de modo que o Estado ndo conseguiu
realizar o financiamento dos grandes projetos necessérios para a industrializacao,
tendo esse posto sido tomado pelo capital industrial estrangeiro, deixando o capital
nacional subordinado (Hirt, 2018). O BNDES sofreu perdas em sua arrecadacao, tanto
pelas medidas ortodoxas do governo e pela ruptura do financiamento externo, quanto
pela brusca diminui¢do de sua principal fonte de recursos, o PIS/Pasep. Como ja havia
acontecido na época da crise dos anos 60, o BNDE ficou de lado gracas a falta de um
projeto de desenvolvimento e a indefinicdo da politica industrial. A Tabela 8 mostra a
gueda nas operacbes do Banco referentes a industria, e a volta dos projetos em

infraestrutura.

Tabela 8: Operacdes aprovadas pelo BNDE 1976-1982 (Cr$ milhdes e %)

1976-1978 1979-1982
Cr$ milhdes % Cr$ milhdes %
Insumos basicos (1] 2862622 5,1 1.866.5858 40,3
Equipamentos basicos e bens de capital (2] 3.358.085,0 59,9 16422796 31
Infraestrutura (3] 159.9944 2.9 1.761.390,7 38,0
Qutros 1.800.612,8 32,1 8601417 186
Total 5.602.954,4 100,0 4.630.397,7 100,0

Fonte: HIRT, 2018. 1-Incluindo o Fibase. 2- Incluindo o Finame e a Embramec. 3- Incluindo o setor de
energia.
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Com a crise e a agenda ortodoxa, o foco da politica econémica era o controle da
inflacdo e a melhoria do saldo da conta corrente, pois o Brasil vinha perdendo muitas
reservas. Com isso e a auséncia de politicas desenvolvimentistas, as atuacdes do
Banco foram redefinidas em trés caminhos: i) reducéo do financiamento do BNDE ao
setor de bens de capital; ii) maior financiamento e incentivos para o setor agropecuario
(exportador), devido ao foco e a necessidade da melhoria da balanca comercial; iii)
volta do financiamento de infraestrutura, retornando a ideia da época de sua criacao,
como se pode observar na Tabela 8 (TAVARES et al., 2010).

Em 1983, os agentes do BNDES, em conjunto com o Departamento de
Planejamento (DEPLAN), realizaram um estudo com mais de 800 técnicos e
executivos, visando assegurar a independéncia financeira do Banco nos anos
posteriores, frente a possiveis mudancas politicas. Em 1984, foram apresentadas as
propostas em dois quadros distintos. O Cenério de Ajustamento, caso o governo
adotasse uma postura ortodoxa no ano seguinte, e o Cenario de Retomada, caso a
postura adotada pelo governo fosse heterodoxa. Isso fez do BNDES “a primeira
instituicdo publica nacional na aplicacdo da metodologia de construcdo de cenarios
para o planejamento estratégico” (HIRT, 2018, p.142). Apesar da maior probabilidade
de o governo adotar o primeiro cenario, o0 Banco trabalhou com o segundo cenério,
por uma questao estratégica, apoiando-se na suposicao de que o governo se basearia
na postura do Banco para tomar sua atitude.

Entdo, ainda em 1984, o Plano Estratégico (1985-1987) foi apresentado pelo
DEPLAN, que colocava o BNDES num patamar de agente do desenvolvimento
econdmico (patamar esse que ja fora atribuido ao Banco) e social (um novo patamar).
O Plano consistia basicamente: na continuidade da industrializacdo; na continuidade
do papel do Banco como agente de mudancas; no apoio ao empresariado nacional,
para que efetivamente ocupasse a economia; na atenuacdo dos desequilibrios
regionais; e no aproveitamento dos recursos internos para desenvolver a tecnologia
nacional (HIrt, 2018). Esse Plano evidenciava que o crescimento econdémico, via
industrializac&o, ainda era o foco para melhorar o aspecto social-econémico do Brasil,
além da continuidade do processo de substituicdo de importacdes, agora com as
atencgdes voltadas para a tecnologia avangada.

Tavares et al. (2010), resumem de forma sucinta como foi esse periodo para o

BNDES:
Assim, a auséncia de uma estratégia de desenvolvimento nos
anos iniciais da década de 1980 acaba por descaracterizar o BNDE
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das fungbes que justificaram sua criacdo nos anos 1950. Ao estimular
0 setor exportador e o saneamento financeiro de empresas, ficou
evidente o viés de curto prazo, eminentemente voltado para o ajuste
da economia brasileira em tempos de crise. A crise do Banco foi, na
verdade, o reflexo da crise do modelo de desenvolvimento que vigorou
ao longo de quatro décadas, e que se esgotava com a eclosédo da crise
da divida externa (TAVARES et al., 2010, p.189).

1.8 Mudanca na conducdo do BNDES — Governo Sarney 1985-1990

Sarney, em 1985, nomeou Jodo Sayad como ministro do Planejamento e
Francisco Dornelles como ministro da Fazenda, que ja buscou auxilio com o FMI,
submetendo o pais ao seu monitoramento, com politicas de austeridade fiscal e
restricbes monetarias, além de renegociacdes de divida com os bancos credores.
Rapidamente ocorreu uma mudanca nesse Ministério, saindo Dornelles e entrando
Dilson Funaro, que tomou a decisdo de nao realizar acordos com o FMI, buscando
um novo ciclo expansivo, em que ndo mandar recursos para o exterior seria essencial.
Medidas visando ao controle da inflagdo foram tomadas com os Planos Cruzado | e Il
(sem muito sucesso), além de correcdes do Imposto de Renda e da moratéria dos
juros da divida externa (HIRT, 2018).

Em abril de 1987, Funaro saiu do comando do Ministério da Fazenda e entrou
Bresser Pereira. Pouco depois, foi langcado o Plano Bresser, que consistia em medidas
visando principalmente ao equilibrio do balanco de pagamentos, porém nao obteve
um grande apoio da sociedade e dos agentes econdémicos. Bresser Pereira foi
substituido por Mailson da Nobrega, que em 1989 lancou o Plano Verédo, que tinha
como objetivo majoritario o controle da inflacdo a partir de medidas emergenciais
curtoprazistas, para que 0 governo conseguisse se sustentar até o final do mandato,
em marco de 1990. A Tabela 9 mostra como foi a evolucdo da inflacdo no governo
Sarney.

O desgaste da relacao Estado-sociedade foi crescendo até se romper, gragas a
inflagdo. Segundo Eli Diniz (1996, apud HIRT, 2018), houve um abandono dos
projetos sociais que buscavam a igualdade no pais para focar nas politicas de controle
inflacionério, o que acarretou na insatisfacdo da sociedade, que nao recebeu nem as

reformas sociais e nem a estabilizacado da economia. Segundo Fiori (2001, apud HIRT,
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2018, p.165), as ideias e politicas propagadas pelo Consenso de Washington® foram
aderidas pelas elites politicas e empresariais, sobrepondo-se aos ideais
desenvolvimentistas que figuravam no Brasil até entdo. A passagem desses conceitos
para a pratica ocorreu com privatizacdbes de empresas e servicos publicos,

desregulamentacédo dos mercados e abertura comercial.

Tabela 9: Evolucdo da taxa mensal da inflagdo no governo Sarney

Més 1985 1986 1987 . 1988 1989
Janeiro 12,64 17,79 12,04 19,14 36,56
Fevereiro 10,16 14,98 141 17,65 11,80
Margo 12,71 5,52 15,00 18,16 4,23
Abril 7,22 -0,58 20,08 20,33 517
Maio 7,78 0,32 27,58 19,51 12,76
Junho 7,84 0,53 25,87 20,83 26,76
Julho 8,92 0,63 9,33 21,54 37,88
Agosto 14,00 1,33 4,50 22,89 36,48
Setembro 9,13 1,09 8,02 25,76 38,92
Outubro 9,45 1,39 11,15 27,58 39,70
Novembro 14,95 246 14,46 27,97 44,27
Dezembro 235,11 7.56 15,89 28,89 49,39
Total no ano 235,11 65,03 415,83 1037,56 1782,90

Fonte: HIRT, 2018.

Em 1988, houve a reducéo das tarifas de importacdo, sendo uma das primeiras
medidas de liberalizacdo. Inicialmente, a ideia do Banco era a de consolidar um
posicionamento atuante e influente no desenvolvimento da economia brasileira, a
partir da construcdo da estabilidade no Banco, principalmente devido ao momento
politico e econdmico instavel que vivia o pais.

A partir do Plano inspirado no cenario de retomada, algumas ideias foram
assimiladas, o que contribuiu para a mudanca do pensamento do BNDES: o novo ciclo
de desenvolvimento ndo seria mais liderado pelo Estado, e sim pela demanda privada;
0 mercado externo como um ajudante do desenvolvimento, e ndo mais um inimigo
(concorrente de producdo); a modernizacdo empresarial, a partir da competitividade,
iria alcancar o desenvolvimento econdmico e social; refor¢o da recuperacgéao financeira

e lucratividade do Banco; elaboragcédo de planos téticos para cumprir as estratégias;

9 Criado em 1989, consistia em principios e regras de carater ortodoxo, que visavam o controle da inflacao,
reformas fiscais e tributarias e privatizagées.
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politicas operacionais para estabelecer regras de enquadramento as condicfes
financeiras em cada situacéo (HIRT, 2018, p.165).

Em 1985, foi realizada outra reunido no Banco para discutir os préximos cenarios,
ja que foi observado um alto crescimento da industria. Com isso, junto a Eletrobras,
Petrobras e outros nomes, e a partir da visdo de que o Estado era incapaz de investir
em infraestrutura — sendo esse o0 maior problema e ndo as condi¢des internacionais
— foram elaborados novos cenarios ao longo de 1986, os de Integracdo Competitiva
e o de Inércia Corporativa (que previa o conflito de interesses que, por sua vez,
impossibilitava as reformas necessérias). Os técnicos da Petrobras e Eletrobras ndo
assinaram o documento final, referente a abertura econbmica, privatizacdo e
desregulamentacao (HIRT, 2018). O Bird e o Banco Mundial cancelaram a condi¢céo
de que seus empréstimos deveriam ser utilizados para medidas recessivas e 0s
condicionaram a abertura de mercado e modernizacéo institucional (NASSIF, 2007,
apud HIRT, 2018).

Em fevereiro de 1988 o BNDES lanca o Plano Estratégico para o periodo 1988-
1990, focando na integracdo competitiva do pais no ambito internacional e na
integragdo de mercados internamente para superar as desigualdades regionais.
Essas integracOes ndo seriam lideradas pelo Estado, e o capital estrangeiro seria
importante nesse processo. Para Nassif (2002, apud HIRT, 2018), o Banco deveria
apoiar a integracdo competitiva, ja que, com 0 esgotamento do processo de
substituicdo de importacdes, seria a partir da abertura comercial que as empresas
iriam adquirir experiéncia, fazer acordos tecnoldgicos e principalmente melhorar sua
competitividade, para que conseguissem melhores resultados no mercado externo.

N&o se tratava de um rompimento completo com o periodo anterior, marcado pelo
desenvolvimentismo, e sim havia o reconhecimento do “sucesso” em construir um
parque industrial robusto e integrado, mas agora o Estado deveria desempenhar um
novo papel, com foco nas privatizacdes, com objetivos de: liberacdo de recursos para
serem aplicados em segmentos sociais; defesa de empresas produtivas, fornecendo
as condicOes de empresas privadas; aperfeicoamento dos mecanismos de formagao
de precos, com o objetivo de buscar a competitividade, estabilidade e eficiéncia. Havia
a necessidade também de eliminagdo das barreiras externas, como corte de
subsidios, controle das importacfes, protecdo estatal e reducdo das barreiras
alfandegarias gradualmente (MOURAO, 1994, apud HIRT, 2018, p.169). Quanto ao
BNDES, em 2 anos, 14 empresas que estavam sob seu controle foram privatizadas,
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com a justificativa de que os recursos obtidos recuperariam a saude financeira do
Banco, que era essencial para exercer o papel de agente do desenvolvimento.

Este periodo marcou a mudanca na conducdo do BNDES. Antes o Banco era
ativo em promover e fomentar o desenvolvimento, tanto intelectualmente quanto
financeiramente, agora o Banco passou a ter uma orientagdo voltada mais para o
mercado, com o foco em promover os clientes que tivessem capacidade de se integrar
para competir no mercado. Ou seja, foi uma mudanca na concepcdo de
desenvolvimento, dentro do Banco. O BNDES parou de fazer e apoiar projetos
segundo seus ideais, passando a ser um mediador de projetos com base no risco

econdmico e no potencial competitivo (HIRT, 2018).
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2 ASCENSAO DO NEOLIBERALISMO — BNDES COMO O BANCO DA
FORMALIZACAO DAS PRIVATIZACOES

2.1 Privatizagdes e neoliberalismo — Governo Collor 1990-1992 e Itamar Franco
1993-1994

O Brasil entrou na década de 1990 em crise, com problemas financeiros e
cambiais, e uma forte instabilidade politica. Nesse periodo ocorre uma
desregulamentacdo financeira crescente e uma maior liberalizacdo, abrindo espaco
para a entrada do capital especulativo internacional.

O novo presidente, Collor, reduz o numero de ministérios, de 23 para 12, tendo
como um dos objetivos concentrar poderes no recém-criado Ministério da Economia.
Zélia Cardoso de Mello — prima do presidente — foi designada para o Ministério da
Fazenda e, junto com sua equipe, lancou o Plano Brasil Novo, mais conhecido como
Plano Collor I, que tinha como principal objetivo controlar a inflagdo por meio de um
bloqueio de liquidez (blogueio de um alto volume de dinheiro em muitas contas
bancarias — o famoso “confisco” — por 18 meses, e que seriam liberados em 12
vezes, apos esse periodo de bloqueio). O intuito também era de pagar as dividas com
esse dinheiro bloqueado (ZINI JR., 1993, apud HIRT, 2018).

O Plano Collor também objetivava a diminuicdo do setor publico e aumento das
receitas, a partir de: congelamento de precos e correcdo salarial via expectativas de
inflacdo; privatizacGes e reforma administrativa, para reduzir a participacdo estatal,
fechando 6rgaos federais; diminuicdo do numero de ministérios; extincdo de estatais
e demissdo de mais de 80 mil funcionarios; reforma fiscal, visando o aumento das
receitas tributarias via mudancas no céalculo, aumento do imposto e antecipacao de
recolhimentos (COSTA, 2011, apud HIRT, 2018, p.174). As medidas adotadas pelo
governo nao foram bem vistas pela populacdo e ndo deram certo, principalmente o
confisco. As consequéncias foram uma rpida perda de moeda pelos agentes,
afetando o comércio e a producdo industrial, que acabou por diminuir a inflagéo,
porém nos meses subsequentes a mesma volta a altos indices.

Com o insucesso do primeiro plano, € lancado, em janeiro de 1991, o Plano Collor

II, tendo como principais medidas o corte de 10% nos gastos correntes do governo,
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congelamento de precos e salarios, desindexacdo da economia e mudancas no
mercado financeiro, como elevacéo do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) e
criacdo do Fundo de Aplicacdes Financeiras (FAF), além da extincdo do overnight.
Com 0 novo insucesso da equipe ao ndo conseguir controlar a inflacdo, Marcilio
Moreira substitui Zélia e sua equipe, que continua com o processo de liberalizacdo
econbmica (comercial, financeira e a desregulamentacao de precos) e adota o Plano
Brady, que consistia na liberalizagdo dos mercados brasileiros em troca de
empréstimos externos do FMI e do Banco Mundial, a partir da renegociacéo da divida,
nos moldes do sistema financeiro internacional (HIRT, 2018).

A falta da juncéo das politicas emergenciais de curto prazo com politicas de médio
e longo prazo e de propostas para a recuperacao da economia, pesando 0 insucesso
dessas medidas curtoprazistas, que violaram preceitos constitucionais, acarretou em
grandes custos sociais, recessao, desemprego e queda da producgdao, levando a uma
grande incerteza e falta de confian¢a da populacéo. Collor aprofundou a centralizagao
e a concentracdo de poderes na alta burguesia, favorecendo a mudanca pelo lado
administrativo ao invés do politico, por entender que este era menos eficaz (DINIZ,
1996, apud HIRT, 2018).

O governo Collor via nas privatizagdes sua principal fonte de recursos e sendo
essencial no ajuste fiscal, além de potencialmente ser a solucéo para a crise. Um dos
objetivos era utilizar esses recursos para o0 pagamento da divida publica e
recuperacao das financas publicas (COSTA, 2011, apud HIRT, 2018).

Com isso, o BNDES teve uma mudanca em sua equipe econdmica e, portanto,
em sua postura, passando a ser o banco responsavel pelas privatizacdes e diminuindo
seu papel de banco de desenvolvimento, nesse periodo. O BNDES tinha o controle
do PND e do Fundo Nacional de Desestatizacdo (FND). Segundo Velasco Jr. (1997,
apud HIRT, 2018, p.176-177), o BNDES foi o principal sujeito no processo de
privatizacdes, tendo assumido um papel em desconformidade com o Poder Executivo,
movido por suas estratégias e interesses proprios, favorecendo um processo de
centralizacdo econdmica, de capitais e de monopolizagdo nos setores nos quais eram
feitas as privatizagdes, constituindo-se uma "coalizdo de sustentagdo baseada no
mundo dos negdcios, compensando a auséncia de um apoio mais amplo das classes
politicas e das elites em geral’.

Essa mudanca de pensamento do BNDES pode ser sintetizada por um relatorio
do mesmo, de 1990, que diz que:
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O objetivo principal do programa de desestatizagdo consiste em mudar a
posicao estratégica do Estado na economia brasileira e deve ser considerado
como parte de um amplo e ambicioso plano de modernizagéo [...] Liberado da
obrigacéo de realizar novos e expressivos investimentos no setor produtivo, o
governo podera concentrar esforcos em suas atividades essenciais, tais como
educacdo, salde publica, seguranca nacional e cumprimento das leis
(RELATORIO DO BNDES, 1990, apud HIRT, 2018, p.177).

O BNDES ja estava em consonancia com o neoliberalismo do governo antes
mesmo das elei¢cdes de 1989, pois a lideranca do Banco, internamente, ja trabalhava
com estratégias a favor da abertura econdbmica, da integracdo competitiva, das
privatizacGes e da competicdo entre as empresas (HIRT, 2018). O ideario ideoldgico
do Banco mudou, a partir de mudancas da equipe técnica e do contexto nacional e
internacional, mudando o viés desenvolvimentista para um viés ortodoxo, neoliberal,
mas ainda atuante na economia, porém de uma forma diferente de outrora, passando
a ser mais um agente de suporte e ativo nas privatizacdes e concessoes, e deixando
de ser formulador de politicas de desenvolvimento.

Collor escolheu o presidente do BNDES de acordo com o neoliberalismo presente
em seu governo; o Banco teve o papel de garantir o sucesso do plano de estabilizagao
de Collor e uma menor participacdo estatal na economia, além das privatizacdes. O
Banco ganhou poder, ja que estava atuando em conjunto com os interesses do
governo (COSTA, 2011, apud HIRT, 2018).

O Relatorio do BNDES de 1991 explicita bem esses pontos, sendo as principais
mudancas: abertura a empresas estrangeiras para serem financiadas pelo Banco;
reducdo de 85% para 60% do indice minimo de nacionalizacdo, que era o
requerimento para empresas se financiarem por meio do FINAME; aumento da
modalidade pdés-embarque (auxilio a empresas exportadoras) através do FINAMEX;
foco na atracdo de capitais privados para investimentos em infraestrutura, através de
concessoes e permissdes; formulacdo de estratégias setoriais, visando acompanhar
os planos das empresas (HIRT, 1998).

Foi elaborado o Plano Estratégico do BNDES para o periodo 1991-1994. O
BNDES deveria potencializar a participacdo dos investimentos privados, atuando na
melhoria da competitividade interna e da capacidade de producéo. Alguns pontos em
gue o Banco deveria atuar: reestruturacéo da industria, de modo que se tornasse mais
competitiva; modernizagdo da infraestrutura econémica, para que estimulasse os

investimentos privados; modernizacdo do setor agropecuario a partir de novos
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conhecimentos tecnoldgicos; conservacdo do meio ambiente (BNDES, 1991, apud
HIRT, 2018).

O Banco criou o Programa de Financiamento a Exportaces de Maquinas e
Equipamentos (FINAMEX) em 1991, que inicialmente se dedicou ao financiamento
“pré-embarque” (financiamento a produgado), chegando a quase US$ 33 milhdes, e em
1992 abriu o financiamento “pds-embarque” (financiamento a comercializagéo) (HIRT,
1998). Também foram elaborados gastos e projetos para intensificar o estimulo a
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

Durante o governo Collor, os recursos do BNDES aumentaram, tanto pelo
aumento das privatizacdes, quanto pelos empréstimos externos junto ao BM e ao BID,
além dos recursos provenientes de suas fontes internas. Em 1992, o Banco
administrava valores equivalentes a US$ 28,4 bilhdes, sendo US$ 3,5 bilhdes vindo
de fundos do banco e US$ 25 bilh&es vindos do PIS/PASEP, FAT e de empréstimos
externos (HIRT, 2018).

Como mostra o Grafico 1, em moeda constante, entre 1989 e 1990, as consultas
submetidas ao Banco cairam 16%, com destaque para a queda nos setores de
extracdo mineral (-83%), agricultura (-55%) e industria de transformacéo (-46%). J&
entre 1990 e 1991 a demanda cresceu 9%, com destaque para os setores de extracao
mineral (108%), industria de transformacéao (45%) e agropecuaria (28%), e entre 1991
e 1992 cresceu 7%, mas com queda de 34% em extracdo mineral e 10% em servicos
(RELATORIO DE ATIVIDADES DO BNDES, 1990,1991,1992 apud HIRT, 2018).

Grafico 1: Evolucao das aprovacdes do Sistema BNDES entre 1985 e 1994 (em US$

mil)

7000000
6000000
5000000

4000000 - ——
3000000 - — : -
2000000 -+ -
1000000 - -

0 +—=N__=N . : ; :

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Fonte: HIRT, 2018; Dados de: Relatério de atividades do BNDES, 1994.
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Em 1994, politicas operacionais foram elaboradas para o Sistema BNDES,
introduzindo as taxas de juros de longo prazo (TJLP) e apoiando empresas de capital
estrangeiro nos setores de comércio e servicos. Nesse mesmo ano, 96% dos
empréstimos do Banco foram destinados ao setor privado. O Banco teve um lucro em
1993 de US$ 70 milhdes, e em 1994 de US$ 600 milhdes (HIRT, 2018).

Modiano (1991, apud HIRT, 2018, p.220-221) resumiu bem como foi a atuacao do
BNDES no periodo Collor. Segundo o autor, o Banco passou a financiar as
exportacdes nas modalidades pré e pds-embarque; apoiou a modernizacdo da
agricultura, via Finame rural; abandonou o enfoque setorial, dando mais atengédo a
competitividade da induastria; financiou empresas de capital estrangeiro, com
empréstimos do exterior; e teve uma atuacao na area de infraestrutura, comandada
pelo setor privado. Em suma, o BNDES pretendia ser o financiador da infraestrutura,
desde que partisse do setor privado.

A industria nacional se enfraqueceu com a liberalizagdo econémica. E possivel
perceber isso ao analisar que, entre 1986 e 1994, caiu a participacdo da industria de
transformacdo nas aprovacdes do Banco, enquanto a participacdo do setor
agropecuario aumentou muito. Como se pode observar na Figura 2, o BNDES néo
teve éxito na concretizagdo do seu Plano para os anos de 1991-1994, visto que a
politica industrial foi deixada de lado e ndo dialogou com as politicas de estabilizacéo,

além de ndo conseguir atingir os objetivos da Integracdo Competitiva.

Figura 2: Aprovagoes do Sistema BNDES segundo ramos de atividade
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Em 1994, o Banco Central incluiu o0 BNDES ao Acordo de Basileia I. Segundo
Lastres et al. (2014, apud HIRT, 2018), enquadrar um banco publico de investimento
as normas de Basileia | é desconsiderar sua fungcéo essencial ao desenvolvimento e
coloca-lo em uma ética que prioriza a reducéo de riscos de financiamento.

Ao final do periodo do Planejamento Estratégico, os investimentos continuaram
voltados ao incentivo a producdo de bens intermediarios e ndo voltados ao estimulo
do desenvolvimento e producdo tecnolégica: sintoma disso foi que até o Unico
programa que focava na inovacado tecnoldgica teve seus recursos cortados pela
metade. Os recursos captados no exterior foram utilizados principalmente na
importacdo de equipamentos e no financiamento de empresas estrangeiras.

Ao fim do governo Collor, o saldo foi: superavit operacional e comercial, US$ 10
bilhées entre 1990 e 1991 e US$ 15 bilhdes em 1992; certa estabilizacéo da inflacao,
22% em média entre setembro de 1991 e setembro de 1992; queda do PIB de 4% em
1990, 0,8% em 1991 e 1,5% em 1992; crescimento da divida mobiliaria a uma taxa
nominal de juros de 405%; queda média dos salarios de 30% a 40%; e aumento do
desemprego de 141% em relacdo a dezembro de 1990 (TAVARES, 1993, apud HIRT,
2018).

Itamar assume em 29 de dezembro de 1992 e fica na presidéncia até 1° de janeiro
de 1995. A agenda neoliberal continua prevalecendo, ainda com o BNDES sendo o
pivd das privatizacbes e a abertura comercial ja tinha sido implementada, sendo
sustentada pelos juros altos e pelo controle da taxa de cambio. Essa politica de
abertura comercial era isolada, segundo Coutinho (1993, apud HIRT, 2018), e ndo
havia uma politica industrial de fato, gracas aos problemas que a inflacdo deixou e a
crise pela qual o pais passava.

Apbs substituir o ministro da Fazenda algumas vezes, Itamar nomeia Fernando
Henrique Cardoso, que pede carta branca para conseguir implementar a tdo desejada
estabilizacdo econdmica. Um dos mecanismos de financiamento do Plano Real, foi
criado em 1993, quando FHC lancou o Fundo Social de Emergéncia (FSE),
possibilitando ao governo a retencdo de alguns fundos. Outro mecanismo, ja
existente, era o imposto provisério sobre movimentagcdo financeira (IPMF), que
correspondia a 0,25% do valor de cada saque bancario.

O contexto da época foi marcado por: sobrevalorizacdo do cambio (utilizada para
controlar a inflacdo, aumentando a concorréncia do mercado interno); estimulo a

importacéo; queda das protecdes aos produtos brasileiros; aumento da taxa de juros;
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gueda de uma potencial capacidade de compra dos consumidores, em funcao da
restricdo da oferta de crédito (HIRT, 2018). Ocorreu uma reducdo do estimulo aos
investimentos do setor privado, a partir das medidas liberalizantes e das politicas fiscal
e monetaria.

Apods a implementagéo do Plano Real, foram observados indices de crescimento
relevantes, gracas ao aumento da demanda dos consumidores de menor renda, em
funcao do controle da inflagdo. Com a intengcéo de evitar um novo aumento de precos
e diante do crescimento das importacdes, o governo diminuiu as tarifas alfandegarias
com o0s paises do Mercosul. Isso levou os saldos do comércio exterior a indices
negativos, o que nao ocorria desde 1987. Em dezembro de 1994, o déficit comercial
ultrapassava US$ 1 bilhdo (HIRT, 2018).

O Plano Real nao foi apenas um modo de combater a inflagdo. O Plano trouxe
consigo, “o aprofundamento do modelo liberal periférico”, iniciado no governo anterior,
por meio da abertura comercial e financeira, valorizacdo da moeda, aumento das
privatizacGes, reformas neoliberais e flexibilizacdo das relacbes trabalhistas
(FILGUEIRAS, 2007, apud HIRT, 2018). O sucesso no controle da inflagdo também
serviu para legitimar medidas neoliberais para com a populacdo e com os agentes

econdmicos.

2.2 Manutencgao do padr&o neoliberal — Governo FHC

Ao assumir a presidéncia, FHC contava com uma equipe econdmica que tinha a
reducdo da participacdo do Estado na economia como um de seus principais
objetivos, além de dar o mesmo tratamento as empresas nacionais e estrangeiras.
Medidas foram tomadas para alcancar esses objetivos, como: o fim da diferenciacao
constitucional entre empresas nacionais e estrangeiras; a passagem do monopolio da
Petrobras para o governo, que virou concessionaria do Estado; a autorizacao, pelo
Estado, da exploracdo dos servicos de telecomunicacbes a empresas privadas; a
aprovacao de leis regulando as concessdes de servigos publicos para o setor privado;
a preservacao do processo de abertura comercial; e a expansdo do processo de
privatizacGes e concessdes (SALLUM JR., 1999, apud HIRT, 2018).
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Diniz (2004, apud HIRT, 2018) argumenta que havia um centro de poderes
composto pelo Tesouro Nacional, BNDES, Banco Central e Ministério da Fazenda,
gue compartilhavam da mesma ideologia neoliberal, sendo seus recrutamentos
condizentes com esse mesmo Vviés. Essas instituicdes constituiam o ndcleo da
elaboracdo estratégica das politicas econdmicas do Estado e controlavam as
informacgbes mais relevantes. Sallum Jr (op. cit.) aponta que nesses grupos havia
disputas ideoldgicas, dentro do ideéario liberal, entre a frente liberal-
desenvolvimentista, composta por nomes como Bresser Pereira, José de Barros,
Francisco Dornelles, e uma frente neoliberal, composta por Gustavo Franco, Pedro
Malan, FHC, entre outros.

E importante destacar que, dentro dessa reestruturacdo patrimonial que vinha
ocorrendo no Brasil, houve um direcionamento do setor produtivo industrial para as
commodities, com concentracdo de capital em setores de menor valor agregado
(MIRANDA, TAVARES, 1999, apud HIRT, 2018).

Movida pela reducado da divida publica, atracdo de investimentos estrangeiros e
diminuicdo dos déficits fiscal e de conta corrente, as privatizagdes se intensificaram
no governo FHC, expandindo-se para além dos tradicionais setores siderurgico,
petroquimico e de fertilizantes, passando também a incorporar os setores de
infraestrutura e os programas estaduais (HIRT, 2018). Segundo Velasco Jr. (1997,
apud HIRT, 2018, p.190) “a privatizagao ja ndo mais carregava o estigma da mudancga
do conceito de Estado como motor principal de desenvolvimento”; isso ocorreu pois
os governos federal e estadual tinham a privatizagdo “como aliada na nova
empreitada, por conta da deterioragao da prestacao dos servigos publicos”.

O surgimento e consolidacdo de agéncias reguladoras (como ANATEL, ANEEL,
ANVISA, etc) refletiu a mudanca de comportamento do Estado, antes provedor de
servigos publicos, para regulador dos agentes econdmicos. O capital privado nédo
promoveu modernizacdo e ampliacdo dos servicos no setor elétrico, o que resultou
com a crise do fornecimento em 2001.

A valorizagcdo cambial dificultou a competicdo das empresas nacionais com 0s
produtos importados (mais baratos), ao passo que as vantagens que multinacionais
tinham em alguns setores (como o automobilistico) em importar produtos ao invés de
produzi-los internamente, séo dois fatores que, segundo Sallum Jr. (1999, apud HIRT,
2018, p.193), poderiam levar o pais a desindustrializacdo parcial. O liberal-

desenvolvimentismo, de acordo com 0 autor, inspirou 0 governo a tomar algumas
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medidas compensatorias entre marco de 1995 e o final de 1998 para impedir esse
processo, como: instauracdo de bandas cambiais moveis; desvalorizacbes nominais
do cambio; aumento de tarifas alfandegarias para alguns produtos; realizacdo de
politica industrial para o setor automotivo; aumento dos empréstimos do BNDES, com
juros especiais; programacao de investimentos junto ao setor privado em
infraestrutura — Programa Brasil em Acéo; e realizacdo de programas de estimulo a
exportacao, com isencdo de impostos, renegociacao de dividas etc.

Essas mudancas destacaram a importancia do setor de agronegocios e de
producdo e exportacdo de commodities, saindo da hegemonia do capital financeiro,
dividindo um espaco no polo econdmico nacional com a burguesia interna
(FILGUEIRAS, 2012, apud HIRT, 2018).

Entre 1995-1998, ocorreram 80 privatizacdes resultando em US$ 60,1 bilhdes em
receitas e transferéncia de US$ 13,3 bilh6es em dividas. (CASTELLAR, apud HIRT,
2018). As privatiza¢des proporcionavam um retorno financeiro imediato, novas areas
de negocios e valorizacao patrimonial para o setor privado. No mesmo periodo, houve
0 aumento do desemprego, de 6,7% para 9,5%, piora das contas externas, balanca
comercial e endividamento publico, baixo crescimento das exportacfes, além do
aumento das faléncias no pais, que eram em média 14.452/ano entre 1991-94 para
36.223/ano entre 1995-1998. Pelo lado bom, houve a estabilizacdo da inflagdo, um
problema que assolava o pais ha décadas, e o aumento da taxa de investimento, de
14% do PIB em 1992, para 17,5% em 1997-98 (PINHEIRO; GIAMBIAGI;
GOSTKORZEWICZ, 1999, apud HIRT, 2018). A participacéo da divida externa quanto
as dividas financeiras do setor industrial privado aumentou de 5,6% em 1991 para
22,6% em 1996.

O setor financeiro foi um dos que mais sofreu alteragdes no 1° mandato de FHC,
“‘com a possibilidade de concentracio da propriedade de diversos tipos de instituicbes
financeiras em um unico conglomerado”. De fato, as privatizacdes representaram a
tentativa de formacéo de grandes conglomerados, com a participagao direta do Estado
atuando internamente na formulacéo e regulacao da relagéo entre grupos nacionais e
estrangeiros, com o objetivo de melhorar os conglomerados de capital financeiro ja
existentes (MIRANDA; TAVARES, 1999, apud HIRT, 2018, p194).

Luiz Mendonca de Barros foi nomeado presidente do BNDES em novembro de
1995, no lugar de Edmar Bacha, e durante o tempo em que foi presidente (até abril de

1998), Barros néo deu prioridade a politicas industriais e de desenvolvimento. Para o
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periodo 1995-1999, o Planejamento Estratégico do BNDES ndao realizou um Plano,
ocorreu a formulacdo de 33 relatérios, com mais de trés mil recomendacdes, feitas
por mais de 200 profissionais (CASTRO, 2011, apud HIRT, 2018). A agenda oriunda
dessas recomendacdes abordava: i) a ampliagdo dos financiamentos a exportagoes
e importagfes, a reestruturacdo industrial, & competitividade e ao comércio exterior;
ii) a transferéncia para o setor privado dos investimentos, manutencéo e operacdo dos
servigos publicos, sendo que o setor privado receberia o foco e o apoio para realizar
investimentos em infraestrutura; iii) a atuagcdo do BNDES na privatizacao de estados
e municipios, a partir do gerenciamento do PND, FND e do Conselho Nacional de
Desestatizacdo (CND); iv) o apoio as pequenas e médias empresas; e v) o foco na
area social (HIRT, 2018). A agenda apresentada pelo Banco ndo dava destaque aos
investimentos em tecnologia.

E importante ressaltar que, em 1995, ocorreu uma mudanca na forma que o
BNDES divulgava seus relatérios, deixando de apresentar informacdes a respeito de
aprovacdes e desembolsos, setorialmente e por regides, passando a focalizar os
relatorios em desempenho econdmico-financeiro, contabilidade e questdes de
macroeconomia. Isso reflete o enfoque neoliberal do Banco, ja que seu relatorio ficou
com um prisma empresarial, diferentemente dos antigos relatérios, que focavam no
desenvolvimento econémico (HIRT, 2018).

Em 1996, foi criada a area de Desenvolvimento Regional e Social do BNDES, a
respeito da “obrigatoriedade de inclus&o, nos projetos, de um programa de reciclagem
profissional e de estimulo a adogcdo de beneficios adicionais as obrigacdes
trabalhistas, que minimizassem os efeitos decorrentes da perda de postos de
trabalho”. Também foi criado o Programa de Crédito Produtivo Popular, um programa
de financiamento de projetos destinados a parte mais pobre da populacéo
(RELATORIO DE ATIVIDADES DO BNDES, 1996, apud HIRT, 2018, p.229).

Em 1996, os recursos para a infraestrutura chegaram a R$ 3,46 bilhdes, um
volume 412% maior que no ano anterior, correspondente a R$ 675 milhdes (HIRT,
2018). Em 1998, o BNDES contratou um consércio de empresas estrangeiras para
realizar estudos que ajudassem na elaboracéo do Plano Plurianual de Investimentos.
Foi a primeira vez em que o Banco recorreu a estudos externos para a formulacao de
propostas e ideias para o desenvolvimento, pois até esse momento era 0 proprio

Banco que desempenhava o papel de formulador de ideias. Isso evidencia a
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desqualificacdo do Banco, contrariando suas origens, e todo o conhecimento que até
entdo tinha sido desenvolvido (HIRT, 2018).

Como mostra o Grafico 2, entre 1996 e 1997, aumentaram em aproximadamente
205% os desembolsos do Banco para exportagdes. ISto ocorreu porque 0 governo
priorizava 0 apoio as exportacdes; o BNDES passou a financiar, além de bens de
capital, a exportacdo de servicos de engenharia e de bens (téxteis, couro, alimentos,
etc) e transformou o Finamex no Produto BNDES-Exim (HIRT, 2018).

Gréfico 2: Desembolsos do BNDE para apoio as exportacdes (em US$ bilhdes)
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Fonte: HIRT, 2018; Dados de: ALEM, 1998. p.15.

Nesse periodo também ocorreu a expansdo do apoio do Banco ao setor de
comércio e servigos, pois eram setores que geravam empregos. Segundo Gonzaga
(1998, apud HIRT, 2018), o crescimento do setor terciario tende a gerar empregos
precarizados e com menor protecdo das leis trabalhistas. Contemplando o tema,
Costa (2011, apud HIRT, 2018, p.231-232) afirma que o Banco age de maneira
compensatoria, ao invés de formular estratégias e politicas industriais em prol do
desenvolvimento compativeis com a gestdo de politica econémica atual. O autor
argumenta que esse foco no setor terciario vem para minimizar as sequelas sociais
deixadas pelas politicas fiscal e monetaria restritivas e da reestruturacao industrial, e
nao foca no desenvolvimento a médio e longo prazo, sendo assim um “tapa buraco”.
Apesar do pensamento neoliberal do governo, na década de 1980 foi realizado o
modelo de Integracdo Competitiva, e havia ali uma estratégia de desenvolvimento de
médio e longo prazo, mesmo que focada na privatizacdo, no apoio as exportacoes e

investimentos privados em infraestrutura.
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Em 1997, o BNDES criou o Prosoft, um programa que ofertaria crédito para a
industria de software no pais, porém foi uma acdo isolada. Até 2004, 28 operacdes
foram feitas com um financiamento de R$ 61 milhdes, e R$ 100 milhdes investidos
(FINGERL, apud HIRT, 2018). Em 1998, aproximadamente 90% dos desembolsos do
Banco eram para o setor privado. Em 1997 esse volume era de 77%, sendo a maior

parte desses recursos para infraestrutura e industria, como mostra a Figura 3.

Figura 3: Desembolsos no periodo 1995-1998 por setor (%)
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Fonte: HIRT, 2018; Dados de: BNDES, 1999.

Entre 1997 e 1998, os ativos do Banco subiram de R$ 59,1 bilhées para R$ 80,8
bilhdes, e seus financiamentos aumentaram de R$ 40,5 bilhdes para R$ 56 bilhdes.
Os desembolsos do Banco foram mais do que quatro vezes maiores, entre 1993 e
1998. Esse aumento tdo forte foi gracas principalmente as privatizacdes, a
estabilizacdo da economia, ao aumento dos empréstimos externos e as vendas das
acoes do BNDESPAR (COSTA, 2011, apud HIRT, 20118).

FHC, em seu primeiro mandato, rompeu com a dinamica Estado-burguesia e
desestruturou o tripé que se baseava no equilibrio entre o setor privado, o publico e o
estrangeiro, que deram suporte a industrializag@o por substituicdo de importagdes nos
periodos anteriores (HIRT, 2018). Quanto ao fim de seu primeiro governo, com a crise
da Russia de 1998, o governo brasileiro pegou US$ 41 bilhdes emprestado com o
FMI, tendo que se submeter as ideias do Fundo, de politicas monetéria, fiscal e

cambial recessivas. O déficit na balanca comercial acumulado entre 1994-1998 foi de
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US$ 23,7 bilhdes, e em transagdes correntes de US$ 110 bilhdes. Em 1994 este déficit
era de US$ 1,8 bilh&do e somente em 1998, foi US$ 33,6 bilhdes (FILGUEIRAS, 2006,
apud HIRT, 2018).

Nesse momento era questionada a hegemonia do pensamento neoliberal, acerca
da prioridade de estabilizacdo econémica. A FIESP, que representava 42% do PIB
industrial nacional, estava descontente com a postura do governo em relacdo as
indastrias. O Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) apontava
gue a insisténcia do governo na manutencao do neoliberalismo e sua omissao quanto
as industrias vinha debilitando as mesmas, jA& que a concorréncia externa vinha
crescendo e as industrias nacionais sucateadas pelo governo sem um projeto real de
desenvolvimento econémico (HIRT, 2018).

FHC foi reeleito, e até houve uma tentativa inicial de mudanca por parte do
governo, mas nado surtiu muito efeito. Bresser Pereira, ideario da frente liberal-
desenvolvimentista, dizia que a saida para os problemas de volatilidade dos capitais
nao estava em empréstimos externos, mas sim em projetos que visassem a retomada
do crescimento econdémico. FHC criou o Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior (MDIC) em 1998, que inicialmente ficou sob influéncia dos liberais-
desenvolvimentistas. Apesar da criagdo desse Ministério, com um viés voltado para o
desenvolvimento, ndo se observou uma mudanca de fato na conducédo da politica
econdmica, isso porque o Ministério da Fazenda ainda exercia forte influéncia nas
decisbes governamentais.

Apés a desvalorizacao do real ocorrida em 1999, Arminio Fraga entra no lugar de
Gustavo Franco na presidéncia do Banco Central e substitui as bandas cambiais pela
“flutuagdo suja”, alcangando uma redugao do déficit em conta corrente, caindo de US$
33 bilhdes em 1998, para US$ 7,7 bilhdes em 2002. Entre 1999 e 2002 houve um
acumulo de US$ 13,9 bilhdes na balanca comercial, reduzindo o saldo negativo em
mais de 20% (COSTA, 2011, apud HIRT, 2018).

A criacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000, impossibilita as politicas
anticiclicas, que visam ao médio/longo prazo, com desequilibrios orcamentarios a
curto prazo (NOBRE, 2013, apud HIRT, 2018). FHC também eleva a carga tributéria,
de 25%, em 1999, para 37%, em 2002, sendo que 27% vem dos salarios, 49% do
consumo, 16% dos rendimentos de capital e 3% sobre propriedade e heranca (FSP,
2005, apud HIRT, 2018).



68

Em 1999, ocorreu a implementacao das metas de inflagéo, que pretendiam utilizar
as taxas de juros (historicamente altas) para aproximar a inflacdo do Brasil as taxas
dos paises centrais; portanto, o foco da teoria econémica passou a ser em aspectos
institucionais e regulatérios que fossem capazes de atender as metas. O preco pago
pelo controle da inflagéo foi a manutencéo de altas taxas de juros, que favoreciam os
mais ricos com aplicacdes financeiras, e a continuidade da distribuicdo desigual de
renda (NOBRE, 2013, apud HIRT, 2018).

No segundo governo de FHC, aconteceram trés grandes crises: a desvalorizagao
do real em 1999, o apagéo de 2001 e a crise do cambio em 2002. O projeto neoliberal
s6 se consolidou no cenario nacional devido ao apoio das mesmas forcas que foram
beneficiadas pelo projeto desenvolvimentista. Algumas das herancas dos anos 1990
foram: a desregulamentacdo do mercado de trabalho e a reducdo dos direitos
trabalhistas; o congelamento dos salarios no setor publico; a reducéo da participacdo
salarial; e a concentracdo da riqueza aprofundada (mais do que na época
desenvolvimentista) (FIORI, 2001, apud HIRT, 2018).

A capacidade de intervencgéo do Estado na economia ndo diminuiu nessa inflexao
neoliberal. Apesar de ndo ser uma participacéo necessariamente direta via estatais, o
governo participou do “capitalismo de lagos” a partir do controle de seus objetivos,
seja via BNDES (principal agente das privatizacdes) seja por outra entidade ligada ao
Estado, intensificando a centralidade do governo (LAZZARINI, 2011, apud HIRT,
2018). Um dos grandes marcos do neoliberalismo no Brasil foram as privatizagoes.
Uma falacia comum é associar o processo neoliberal com a desregulamentagéo ou
auséncia de intervencéo estatal, enquanto que, na verdade, € um processo que utiliza
o Estado sim, mas aos seus moldes e para 0s seus objetivos.

A heranca da crise da divida, segundo Carneiro (2008, apud HIRT, 2018),
espelhando-se no enfraquecimento do Estado, abriu as portas para a entrada do
neoliberalismo. A politica econémica da América Latina como um todo foi realizada a
partir de trés grandes vetores: abertura comercial, abertura financeira e estabilidade
monetaria. A reducao do peso da industria/PIB e a expansao dos servigos ocorreram
gracas as politicas econbmicas realizadas na década de 1990, que levaram a
desindustrializag&o.

A dependéncia financeira nacional do setor externo e de suas instabilidades, cada
vez mais volateis, era um grande problema. O Brasil era refém das ameacas de fuga

de capital e crises cambiais, além de ter ficado por alguns momentos dependente do
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FMI e sua austeridade, configurando-se em uma forca tremenda aos grupos ligados
ao mercado financeiro nacional e internacional, em relagdo a politica econdmica do
pais (TEIXEIRA; PINDO, 2012, apud HIRT, 2018).

O Relatério de Atividades do Banco de 1999 explicita o papel do mesmo em se
adequar as politicas econémicas: “Foi dada continuidade, em 1999, a uma filosofia de
atuacdo que vem sendo construida nos ultimos anos e que imprime flexibilidade
operacional ao BNDES, adequando-o as demandas de um mercado cada vez mais
globalizado” (p.8). Esse posicionamento explicito do Banco apenas confirma e
corrobora que o BNDES deixou de ser o indutor da politica econémica, passando a
ser uma ferramenta de suporte do governo. Segundo Costa (2011, apud HIRT, 2018),
vinha ocorrendo no Brasil um processo de desindustrializacdo devido, principalmente,
as medidas adotadas na década de 1990, sendo o BNDES a favor de muitas dessas
medidas, atuando de forma compensatoria.

No periodo de 2000-2005, o BNDES teve uma atuacdo mais voltada para o
mercado de capitais. De acordo com o Relatério de Atividades do BNDES DE 2000,
o fortalecimento do mercado de capitais era essencial para o cumprimento das metas
do Plano. O BNDES dessa vez deu destague para o ambito social e planejava focar
seus esforgos principalmente na melhoria da competitividade nacional, na redugao
das desigualdades sociais e regionais e na geracdo de empregos. Esses objetivos
seriam alcancados, via: i) modernizacdo dos setores produtivos, com 0 Banco
financiando a modernizacdo da cadeia produtiva e acentuando a competitividade, a
partir da crescente participacdo do mercado de capitais; ii) infraestrutura, onde os
investimentos em transporte, energia e telecomunicac¢des seriam feitos de acordo com
0 estudo contratado externamente; iii) exportacdo, onde planejava-se que as
operacdes do BNDES-Exim dobrassem até 2005, chegando a 25% do total de
desembolsos; iv) desenvolvimento social, com o objetivo de quadruplicar o percentual
das aplicac6es em projetos sociais, indo de 4% para 17% do total de desembolsos do
Banco em 2005; v) acao regional, com os “projetos estruturantes” para alavancar as
regibes menos desenvolvidas (RELATORIO DE ATIVIDADES DO BNDES, 2000,
apud HIRT, 2018, p.237).

A Integracdo Competitiva e a inovagao financeira ndo tiveram destaque nesse
plano. Como mostra o Grafico 4, em 2000 os desembolsos do Banco foram de R$
23,39 bilhdes, 17% acima do ano anterior; com 105 mil operacdes realizadas, 72% a

mais que no ano anterior; lucro liquido de R$ 866,6 milh6es, segundo maior da



70

historia; carteira de créditos e de valores mobiliarios de R$ 87,8 bilhdes, 18,8%
superior ao ano anterior (RELATORIO DE ATIVIDADES DO BNDES, 2000, apud
HIRT, 2018). O aumento dos desembolsos no ano de 2002 foi um ponto fora da curva,
ja que os desembolsos vinham tendo um baixo nivel de crescimento. Isso ocorreu
porque o Tesouro Nacional disponibilizou recursos para investimentos no setor

elétrico, devido a crise energética.

Gréfico 3: Grau de industrializacdo — Industria de transformagéo/PIB
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Fonte: HIRT, 2018, apud CARNEIRO, 2008; Dados de: IBGE.

GRAFICO 4: Evolugéo dos desembolsos — R$ milhdes 1995-2002
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Fonte: HIRT, 2018.

Gros, o presidente do BNDES nesse periodo, ndo mudou a Idgica na qual o Banco
operava. O Plano Estratégico de 2000-2005 nao foi muito diferente dos anteriores,
com o Banco ainda longe de desenvolver qualquer politica de desenvolvimento ou

politica industrial, e muito menos ponderar essas questdes com 0 governo, sendo
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conivente com as atitudes governamentais. Desde Barros, os presidentes do Banco
atendiam as demandas do governo e repetiam a estratégia de aumento do apoio as
exportacdes e incentivos as pequenas e médias empresas. Em suma, as atitudes do
BNDES foram essenciais para a consolidacdo dos objetivos do governo, mas nao
essenciais no que diz respeito a viabilizagc&o de politicas de desenvolvimento (COSTA,
2011, apud HIRT, 2018).

Tavares (1999) e Fiori (2001) destacam que na década de 1990, o Brasil sofreu
com a falta de uma centralizacdo do capital melhor situada, junto a auséncia de um
projeto nacional e democratico (ambos caracteristicos de paises em situacdes de
industrializacdo tardia), o que levou o pais a baixas trajetérias de crescimento no
periodo, em um processo chamado pelos autores de modernizacdo conservadora,
esses fatores acarretaram na centralizacdo blogueada do capital. A inexisténcia do
projeto nacional impossibilitava a integracao de diferentes classes sociais em prol de
um objetivo, de longo prazo, em comum — o0 desenvolvimento. A ma centralizacdo do
capital ndo permitia o desenvolvimento de grupos industriais financeiros fortes que
ajudassem na melhoria do progresso técnico (VAINER et al., 2015).

A modernizacao conservadora se deu através do pacto conservador e das classes
dominantes, sem a construcdo de instituicdes democréticas que deveriam melhorar
as condicfes sociais e politicas. O desenvolvimento proposto pelos governantes era
de carater neoliberal, com menor participacdo do Estado na economia — 0 pacto
conservador. Além de garantir esse pacto, o Estado deveria fomentar o investimento
de longo prazo com financiamento dos bancos publicos (BNDES) e com as empresas
publicas relacionadas a infraestrutura. O que era uma contradi¢ao, ja que o Estado
nao deveria ser o agente da centralizacédo do capital.

O tripé desenvolvimentista teve no capital nacional o seu lado fraco, uma vez que
as esferas de acumulagédo dos empresarios ndo competiam com o capital estrangeiro
(prioritariamente participante do setor de bens de consumo duraveis), sustentada pelo
pacto conservador. Essa combinacdo desigual do tripé desenvolvimentista na
participacéo industrial, a exclusividade do Estado em ser o propulsor do financiamento
do investimento de longo prazo e ao mesmo tempo sua menor participa¢do no cenario
econdmico culminaram na centralizagdo bloqueada do capital. Esse processo gerou
a monopolizacdo econdmica segmentada, que nao foi acompanhada pela
centralizacdo de capitais ou pela conglomeracao das empresas, 0 que era necessario

para o aumento das esferas privadas no capitalismo tardio. Isto posto, ndo se pode
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falar sobre um capitalismo organizado pelo Estado ou pela esfera privada, no Brasil
(FIORI, 2001, apud VAINER, 2015, p.68).

2.3 Reformas realizadas no sistema bancério

Na década de 1990, a adesdo a Basileia foi o pontapé inicial para a reforma
regulatdria do sistema financeiro brasileiro. Bancos deveriam manter pelo menos 8%
(muda para 11% em novembro de 1997) da relacdo patriménio liquido/ativos totais,
ponderados por fatores de risco, como recomendado pelo BIS. O limite minimo de
capital para o funcionamento das instituicbes outorgadas pelo BCB cresceu,
representando um aumento de mais de 60% do capital inicial necessario para abertura
ou operacao de um banco, e uma alta de 37% para os bancos de investimento. ISso
fez pequenos bancos e instituicbes ndo bancarias falirem ou sairem do mercado
(TORRES FILHO; MACAHYBA; ZEYDAN, 2014).

O sistema bancario teve de ser reestruturado, ja que muitos bancos tinham sido
afetados negativamente pelas perdas no fluxo em seus caixas, devido a inflagéo.
Esses fluxos de receita eram, em média, quase 40% do faturamento total dos bancos,
de 1990 a 1993. ApGs o controle da inflacdo com o Plano Real, a estabilidade exp6s
a disfuncionalidade do arranjo institucional e um sistema financeiro muito grande para
o tamanho do mercado, que precisava passar por mudancas. Com isso, o BCB cria
duas regulamentacdes para lidar com os problemas dos bancos: PROER para bancos
privados e PROES para estaduais.

Essas novas medidas tiveram papel importante contra as corridas bancarias e o
risco sistémico. O PROER visava a reestruturacdo administrativa, operacional e
corporativa dos bancos financeiramente frageis. Os bancos foram divididos em “bons”
e “maus”, sendo os bons aqueles com ativos e passivos de qualidade, tendo seu
controle passado para instituicbes saudaveis, enquanto os maus bancos, com ativos
e passivos de qualidade baixa, foram liquidados pelo BCB'°. Os responsaveis pela

situacdo precéria destes bancos perderam seus bens e foram proibidos de exercer

10 E por um agente responsavel por administrar o descasamento entre ativo e passivo da parte
liquidada.



73

funcdes no mercado financeiro. O BCB tinha o objetivo de proteger os depositantes e
salvaguardar o sistema de pagamentos, evitando o contagio. Alguns bons bancos
puderam ser comprados por bancos estrangeiros, como o HSBC e o Santander
(TORRES FILHO et al., 2014).

O PROES também procurava evitar o contagio dos riscos sistémicos e o colapso
do sistema de pagamentos, assim como proteger os depositantes; fazia parte de uma
iniciativa mais ampla, para reorganizar as contas dos governos estaduais e suas
relacdes financeiras com o BCB, com a diminuicdo da participagcdo dos governos
estaduais no sistema bancario (ja que colocaram em situacéo de fragilidade muitos
bancos, devido a grande extracao de crédito).

O BB e a Caixa Econémica Federal (CEF ou Caixa) também tiveram de ser
resgatados pelo governo pés-Real, entdo o Tesouro Nacional capitalizou esses
bancos, que sofreram perdas com operagdes financeiras sob programas federais de
crédito direcionado a agricultura e a habitacdo. Instituicbes ndo bancarias, que eram
muito dependentes da intermediacdo de titulos publicos e sofreram com a queda do
spread dessas operacdes, também foram socorridas. Para evitar problemas de
liquidez e faléncias de instituicdes financeiras, foram tomadas duas medidas. A
primeira foi a criagcdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), em 1995, como uma
instituicdo privada que recebia 0,3% por ano de todos os depdsitos segurados e
garantia qualquer saldo até R$ 20.000. Esse fundo é administrado pelas instituicdes
financeiras e controlado pelos grandes bancos — seus principais contribuintes
(TORRES FILHO et al., 2014).

Se uma instituicdo ndo tivesse recursos para cobrir suas transacbes, o BCB
poderia oferecer fundos, em troca de ativos como colateral (titulos publicos por
exemplo). E, em ultimo caso, liquidar a instituicdo inadimplente e reprocessar suas
transacgoes. A segunda medida foi a transferéncia do sistema de pagamento do Banco
Central para os bancos comerciais, que comecou a operar em 2002, e aumentou a
estabilidade do sistema financeiro, retirando o risco de liquidacdo do BCB.

As crises da divida externa pos-Real, como a da Asia em 1997 e a da Rissia em
1998, refletiram no Brasil causando a diminuicdo das emissfes de divida e o aumento
da oferta de titulos indexados a Selic e ao cambio, e atrasaram o Programa para
Melhorar a Gestdo da Divida, de novembro de 1999. Esse programa tinha 21 etapas
e possuia metas como: a diminuicdo do numero de vencimentos, criando datas de

emissao fixas; aumento da parcela fixa; acbes para 0 aumento da transparéncia
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visando dar previsibilidade as tendéncias de divida publica. O Tesouro Nacional
passou a publicar mensalmente informacdes sobre liquidez, precos, volumes e um
cronograma de emissdes, melhorando a previsibilidade das tendéncias de
endividamento a prazo (TORRES FILHO et al., 2014).

Um dos principais resultados do programa foi a criagdo de uma nova estrutura de
longo prazo da taxa de juros dos titulos publicos, sendo até 8 anos de duracédo para
titulos nominais e até 38 anos para obrigacdes indexadas a inflacdo. A divida/PIB cai
em consequéncia, além da melhoria nos custos e prazos para o financiamento, o que
representa a eliminacdo da divida indexada ao cambio. A parcela de titulos indexados
a Selic cai muito e o estoque da divida fica menos sensivel a variagdes na taxa de
juros e no cambio, tornando a politica monetaria mais eficiente e a gestdo com mais

horizontes para explorar.



75

3 A RETOMADA DO DESENVOLVIMENTISMO? — GOVERNO LULA (2003-2010)

Tanto no governo de Fernando Henrique Cardoso quanto no de Lula, o Estado
teve participacdo crucial na economia, mesmo com ideologias distintas. No governo
FHC, a participacdo estatal foi importante nas inUmeras privatizacdes feitas no
periodo, com presenca de instituicdes ligadas ao Estado em sua viabilizacdo. No
governo Lula, essas estruturas foram fortificadas por entidades publicas (como o
BNDES), influenciando o mundo corporativo. O controle estatal da economia se
refletiu no processo de privatiza¢des, que se deu principalmente com a participacao
de atores ligados ao Estado e via BNDES, como entidade central dos leildes das
empresas estatais, que influenciou no aumento dos lances, estimulados por recursos
publicos, em funcdo da seguranca dos investidores (LAZZARINI, 2011, apud HIRT et
al., 2015). O autor destaca que houve um “capitalismo de lagos”, no qual algumas
empresas especificas foram beneficiadas, seja com licitagdes publicas, seja com
aberturas de linhas de crédito etc, o que reflete a desigualdade de influéncia na
economia das empresas privadas e a centralidade de atores nacionais, publicos e
privados. Esse clientelismo junto as intervencdes estatais serviram para prejudicar o
potencial produtivo da economia.

O governo Lula manteve o tripé macroeconémico do governo FHC, com cambio
flutuante, superavits fiscais (acima de 4,25% do PIB) e taxas de juros elevadas para
se chegar nas metas de inflacdo. Também foi feita a manutencdo de reformas
neoliberais, a partir da reforma da previdéncia de servidores publicos, além da
proposta de independéncia do BCB e aprovagdo das Parcerias Publico-Privado
(PPP), a fim de continuar o processo de privatizagdes com o intuito de melhorar a
infraestrutura, visto que o Estado tinha baixa capacidade de investimento gracas as
politicas de superavit primario (FILGUEIRAS, 2010, apud HIRT et al., 2015, p. 186).

O Estado teve uma participacdo maior na economia, via fundos de penséo e
empresas estatais, e fez uma flexibilizacdo maior da politica macroecondmica,
contribuindo para a alteracdo da estrutura do bloco dominante no Brasil, o que foi

causa e consequéncia do fortalecimento do neoliberalismo periférico (ou nacional-
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desenvolvimentismo as avessas!!). O tripé capital internacional - Estado - capital
estrangeiro estava sendo recriado — sob uma nova ética financeira — a partir da
atuacao dos grupos hegemdnicos financeiro-exportadores (bancos e agronegocios)
junto a atuacéo de segmentos nacionais com bastante capital (estruturados dentro do
Estado). Em uma situagdo internacional favoravel, o governo Lula abrigou situagdes
conflitantes: os grandes portadores de capital, politicas assistencialistas e aumento
do crédito para pessoas de baixa renda (GONCALVES, 2011, apud HIRT et al., 2015).

A relagdo crédito/PIB foi baixa entre meados dos anos 1980 até 2003, oscilando
entre uma média de 20% e 30%. Paula e Alves Janior (2017, p.3) afirmam que um
dos pontos-chave para a mudanca dessa trajetoria, chegando ao periodo de fertilidade
no Brasil a partir do governo Lula, foi a evolugcdo do sistema financeiro e,
consequentemente, o aumento das operacdes de crédito, feitas na época que se
originou o boom de crédito, atingindo 44,6% do PIB em 2010. Esse boom ocorreu
muito devido a diminuicdo das aplicagbes em titulos e valores mobilidrios em
contrapartida ao aumento das operacdes de crédito, principalmente de curto prazo, ja
gue estas ficaram mais lucrativos, gracas a queda da taxa de juros entre outros
fatores.

A visdo pés-keynesiana identifica quatro principais especificidades institucionais
gue tiveram papel importante nesse ciclo: as inovacdes financeiras nas operacdes de
crédito (crédito consignado, por exemplo); os altos spreads bancarios; o papel
desempenhado pelos grandes bancos publicos; e a existéncia de um circuito de
overnight lastreado em titulos publicos e opera¢des compromissadas, com altas taxas
de juros.

Torres Filho et al. (2014) afirmam que, até meados dos anos 2000, o crédito no
Brasil era caracterizado por cinco particularidades: i) escassez e ii) alta volatilidade —
entre 1996-2004 a média do total de empréstimos/PIB era baixa, 27,5%, e a média
dos titulos privados era de 2,3% sobre o PIB; iii) alto custo, com taxas de juros e
spreads altissimos — entre 1995-2008 a Selic aumentou, em média, 12 pontos

percentuais acima da inflacdo (Jorgensen e Apostolou, 2013).; iv) papel

1 Nacional-desenvolvimentismo: industrializacdo; substituicdo de importacées; melhoria do padrédo de
comércio; avanco do sistema nacional de inovacdes; maior controle nacional do aparelho produtivo;
ganhos de competitividade internacional; reducéo da vulnerabilidade externa estrutural; subordinacéo
da PM a politica de desenvolvimento X Nacional-desenvolvimentismo as avessas: desindustrializacéo;
dessubstituicdo de importagdes; reprimarizacdo; maior dependéncia tecnolégica; desnacionalizagdo;
perda de competitividade internacional; crescente vulnerabilidade estrutural; dominacao financeira.
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desempenhado pelos grandes bancos, principalmente os 3 estatais (BNDES, BB e
Caixa) — entre 1995-2012 a participacdo dos dez maiores bancos no total de ativos
do setor bancério subiu de 71% para 89%, além da maior participacdo dos bancos
estatais no total de empréstimos, subindo de 34% para mais de 47% (BCB, 2014b);
V) segmentacdo, com grandes fundos quase-fiscais (despesas ocultas) destinados a
crédito para investimento, que financiaram quase todos os empréstimos de longo
prazo para industrias.

O nivel de crédito interno/PIB mais do que dobrou entre 2004 e 2011*2. O crédito
ao setor privado cresceu 15% ao ano, em termos reais. Isso mostra uma mudanga no
mercado de crédito brasileiro, com a escassez ndo sendo mais um problema e
ocorrendo a eliminacédo da volatilidade. A demanda de familias por crédito cresceu
muito, sustentando sua rapida expansao, como mostra o Grafico 5, onde o nivel de
crédito para familias/PIB aumentou de 5,8%, em 2004, para 15,9%, em 2013. E
possivel concluir que os periodos de baixo crescimento do PIB, aliado com altas taxas
de juros, até 2004, foram os principais motivos da timidez na demanda das familias e
habitacdo por crédito. Apos esse periodo, a medida que os salarios reais foram
aumentando, o desemprego foi caindo e, com a diminuicdo da taxa de juros, 0s
consumidores se sentiram mais confortaveis em se endividar e realizar mais gastos.
Inovacdes como o crédito consignado® também ajudaram a aproximar as familias dos
bancos e a diminuir a aversado do primeiro para com o segundo (TORRES FILHO et
al., 2014).

Como n&o houve o estabelecimento de novos produtos financeiros nos
empréstimos corporativos, estes demoraram mais a crescer, comecgando s6 em 2006.
O total de empréstimos para empresas/PIB subiu de 15% em 2006 para cerca de 26%
em 2013. Esse aumento ocorreu ndo devido a queda na taxa de juros (uma queda
menor do que para as familias), mas sim a um aumento no prazo médio dos
empréstimos, indo de 172 dias no inicio de 2004 para 432 dias ao fim de 2012 (BCB,
2014, apud TORRES FILHO et al., 2014).

A era em que o PT esteve no comando foi um periodo marcado por uma disputa

politica, econémica e ideoldgica entre a burguesia industrial e a burguesia comercial.

12 Esse crescimento do crédito s6 ocorreu porque muitos bancos se recuperaram das crises de 1980 e
1990, além da robustez do novo quadro regulatério que evitou a deterioracéo do crédito e a formacéo
de bolhas financeiras.

13 0 crédito consignado foi uma inovacdo que basicamente passou a descontar as parcelas do crédito
diretamente na folha de pagamento (salario, aposentadoria).
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Enquanto que a primeira desejava a volta do Estado como pilar do desenvolvimento,
a segunda, composta principalmente pela burguesia bancario-financeira, buscava a
continuidade do processo de liberalizagdo econémica — comercial e financeira —
iniciado no governo Collor. Em particular, foi no governo FHC que se consolidou a
hegemonia da classe bancéria-financeira (PINTO, 2010, apud HIRT, 2018). As
politicas neoliberais favoreceram o polo financeiro em contrapartida as atividades
comerciais e produtivas, por meio principalmente das altas taxas de juros e da
valorizagcdo cambial que, de acordo com Sallum Jr (2003, apud HIRT, 2018), sugam
os recursos do governo e das atividades comerciais e produtivas para o setor

financeiro.

Gréfico 5: Empréstimos bancérios para empresas, familias e habitacéo
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Fonte: TORRES FILHO et al., 2014; Dados de: BCB.

Antes da posse de Lula, ja havia criticas quanto as politicas neoliberais adotadas
pelo governo, feitas principalmente pelo setor industrial-empresarial, com destaque
para a Fiesp e o IEDI. Lula assume em um contexto de incerteza da populacdo em
relacio a como seria seu mandato. Porém, inicialmente mantém o tripé
macroecondmico (metas de inflacdo, superavit primario e cambio flutuante) e néo
muda o aspecto neoliberal dos governos anteriores, tanto que aumenta a meta de
superavit primario para 4,25% (antes era 3,75%) ao passo que o Comité de Politica
Monetéaria (COPOM) aumenta a taxa de juros, de 25% para 26,5% (SINGER, 2012,
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apud HIRT, 2018). O governo também pretendia realizar reformas sindicais e
trabalhistas, tornar o Banco Central independente e continuar as privatizacées, por
meio das PPPs (FILGUEIRAS, 2006, apud HIRT, 2018). Lula, em seu discurso de
posse, destaca que um dos principais focos do governo seria o0 combate a fome e a
miséria’®. Lula nomeia Palocci para o Ministério da Fazenda e Guido Mantega para o
Ministério do Planejamento, Carlos Lessa como presidente do BNDES e Henrique

Meirelles, presidente do Banco Central.

Tabela 10: Brasil: Indicadores econdmicos selecionados
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14 Disponivel em: http://www.biblioteca.presidencia.gov.br/presidencia/ex-presidentes/luiz-inacio-lula-
da-silva/discursos/discursos-de-posse/discurso-de-posse-1o0-mandato).
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Indicador/Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Fonte: PAULA E ALVES JR, 2017; Dados de: BCB.

A Tabela 10 mostra os principais indicadores da Era PT. No primeiro ano de
governo, o desemprego aumentou de 10,5% em dezembro de 2002, para 10,9% em
dezembro de 2003. A renda média do trabalhador caiu 12,3% no mesmo periodo. O
crescimento do produto foi de 2,7% em 2002 para 1,3% em 2003. Os anos
subsequentes foram melhores, apesar da politica contracionista, gracas ao boom das
commodities e muito devido ao fomento a demanda interna. O produto subiu 5,7% em
2004. Em 2005 ocorreu um aumento real do salario minimo de 8,2% (nos anos
anteriores, esse aumento tinha sido de 1,2%), sendo esse aumento um dos principais
gatilhos para a ascensdo da demanda interna.

A melhoria do comércio internacional, algo que ndao ocorreu nos anos anteriores,
foi primordial para o crescimento da economia. Principalmente a partir de 2004, a
demanda externa — em particular a chinesa — aumentou muito pelas commodities
agricolas e minerais, resultando em um crescimento puxado pelas exportacées, além
do consumo (SIQUEIRA, 2015, apud HIRT, 2018).

Outro ponto importante para tal crescimento da demanda foram as politicas
assistencialistas, com destaque para o Bolsa Familia, que teve seu programa
expandido, fornecendo R$ 570 milhdes em 2003, R$ 7,5 bilhdes em 2006, e chegando
a quase 12 milhdes de familias beneficiadas. O terceiro fator de fomento a demanda
interna foi o aumento do crédito, em particular o crédito consignado, que favoreceu o
financiamento popular, devido ao seu desconto ser na folha de pagamento ou
aposentadoria e, por consequéncia, possuir um baixo risco. Isso fez com que seus

juros baixassem e essa operagao acabou aumentando em quase 80% (HIRT, 2018).
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Em suma, o aumento do consumo popular foi um dos pilares do crescimento da
economia no governo Lula.

O desenvolvimento da economia brasileira foi marcado pela disputa ideol6gica
entre convencgdes; no governo Lula, essa disputa se deu entre as convencoes
institucionalista restrita e a neodesenvolvimentista. A primeira advém da teoria
neoclassica, focando na Nova Economia Institucional, sob a perspectiva de Douglas
North, e advoga pela centralidade do Banco Central e do Ministério da Fazenda, de
modo que atuem garantindo o funcionamento dos mercados. J& a segunda foca na
percepcéo do que deu errado no passado e atua na mudancga no presente para prover
as melhores condi¢bes para o futuro, de forma que o Estado tem papel ativo no
processo de desenvolvimento, recuperando as forcas dos bancos publicos e
empresas estatais (ERBER, 2009, apud HIRT, 2018).

A convencao neodesenvolvimentista toma os investimentos como o principal pilar
do crescimento, enquanto que a institucionalista restrita se preocupa com a pressao
gue a demanda pode exercer no nivel de precos. Ou seja, visa prover o aumento da
demanda interna, dos gastos publicos, investimentos com estimulos fiscais e
crediticios via bancos publicos (BNDES), enquanto que a convencao institucionalista
objetiva controlar a taxa de juros (BACEN), que pode ser uma restricdo aos
investimentos caso o Banco deseje contrair a demanda via alta dos juros. A
convencao neodesenvolvimentista manifestou-se com o Plano Plurianual (2003-07),
na Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior (PITCE), na tentativa de
estabelecer as PPPs, no PAC e no PDP. Cinco pilares sustentam essa convengao:
investimento em infraestrutura (energia, logistica e saneamento); investimento em
habitacdo; aumento do consumo das familias e de investimentos em capital fixo e
inovacao; e politica externa. Todos esses fatores sdo apoiados no aumento do crédito
publico e/ou privado e nos incentivos fiscais (HIRT, 2018).

A respeito dos investimentos em inovacéao, a PITCE vigorou entre 2003 e 2007,
apoiando setores de inovacdo e maior valor agregado a partir de linhas de acgéo
horizontais, setores estratégicos e atividades portadoras de futuro. O BNDES foi
essencial para a formulagéo e o financiamento desse programa, que possuia um viés
heterodoxo com um foco setorial, tecnoldgico e a reducdo da restricdo externa. Esse
programa nao foi tdo efetivo devido ao posicionamento mais ortodoxo de Lula e de

sua equipe em seu primeiro mandato, que, por exemplo, focava no superavit primario
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e na sustentabilidade da divida publica, diminuindo a possibilidade do Estado realizar
gastos (ERBER, 2011, apud HIRT, 2018).

A mudanca no Ministério da Fazenda, em 2006, foi essencial para a adoc¢éo de
uma postura neodesenvolvimentista no governo Lula. Quanto as politicas
assistencialistas, Araudjo (2010, apud HIRT, 2018) afirma que o Bolsa Familia foi mais
impactante nas regides Norte e Nordeste, por se tratarem de regides mais pobres. O
volume de recursos do programa subiu de R$ 2 bilhdes para R$ 10 bilhdes, o que
ajudou a combater a desigualdade social e regional, junto aos aumentos do salério
minimo e do crédito para a camada popular. Palocci tomava medidas de austeridade,
com reformas nos sistemas financeiro e monetario e o aumento da independéncia do
BCB, mas Guido Mantega ocupou seu lugar na Fazenda em 2006. Essa e outras
mudancas em cargos importantes refletiriam em como seria a nova ideologia politico-
econdbmica do governo Lula em seu segundo mandato: a convengao
neodesenvolvimentista, na qual o Estado agora iria desempenhar um papel mais ativo
em prol do desenvolvimento (HIRT, 2018).

Houve uma flexibilizac&o da politica econémica, com a ado¢do de medidas que
visassem ao aumento do crédito, ao aumento real do salario minimo, a ado¢éo de
programas de transferéncia de renda direta, a criacdo do Plano de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), com a ampliacdo do BNDES para estimular investimentos
publicos e privados, e a medidas anticiclicas de combate a crise de 2008 (TEIXEIRA,;
PINTO, 2012, apud HIRT, 2018, p.263). Contudo, com as constantes ameacas de
fuga de capital (“estado de emergéncia econdmico”), a ortodoxia ainda se fazia
presente no governo Lula. Segundo Singer (2012, apud HIRT, 2018), no segundo
mandato de Lula houve valorizacdo do salario minimo, flexibilizacdo dos gastos
publicos e reducdo da taxa de juros, consolidando-se um novo modelo de
desenvolvimento (até a chegada da crise financeira de 2008), que pode ser elucidado
a partir da politica fiscal, em 2006, com:

i) O aumento real médio de 14,1% (16,7% nominais) do salario minimo, o maior
reajuste no governo Lula, (aumento de 6% em 2007 e 3,1% em 2008, sendo o
acumulado de 11,7% em 2003-05, e de 24,7% em 2006-08), tornando a melhor
distribuicdo de renda um dos pilares desse novo modelo de desenvolvimento.

i) O aumento de investimento publico e desoneracdo tributaria — aumento dos
investimentos em infraestrutura a partir de 2006 e a ado¢éao do PAC em 2007. O apoio

a formacdo de capital privado era essencial, junto ao investimento publico em
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infraestrutura. Nesse sentido, o PAC previa investimentos totais de R$ 504 bilhdes,
sendo R$ 58 bilhdes em transporte e logistica, R$ 275 bilhdes em energia e R$171
bilh6es em infraestrutura. Destaca-se também a Petrobras, que realizou 6,8% de todo
o investimento feito no ano de 2008. Entretanto, o PAC revelou que a capacidade do
Estado em formular e investir ndo era mais a mesma de outrora.

De acordo com Laura Carvalho (2018, apud HIRT, 2018), os investimentos

publicos tém um papel multiplicador muito importante, pois induzem outros
investimentos geradores de emprego e renda. O PAC foi a principal fonte de
investimento do segundo governo de Lula. Em uma comparagdo com o “milagre
econdbmico”, a autora defende que apesar de nesse periodo o crescimento ter sido
menor que na época do milagre, foi um crescimento com reducéo das desigualdades
e expansao de setores que demandam uma mao de obra menos qualificada, gracas
as politicas assistencialistas, ao aumento do crédito popular e ao aumento do salario
minimo.
iil) A reestruturacao de carreiras e salarios dos servidores publicos, a partir de trés
formas: aumentos de salario para carreiras tipicas de Estado, aumento de
contratacdes por concurso publico e substituicdo de funcionérios terceirizados por
servidores publicos, em atividades costumeiramente estatais.

O volume da oferta de crédito dobrou entre dezembro de 2005 e de 2008. O
crédito habitacional cresceu 73,2%; o Plano Safra foi de R$ 53,5 bilhdes em 2005-06
para R$ 78 bilh6es em 2008-2009. Houve uma queda no superavit do balanco de
pagamentos entre 2006-2008, devido a valorizagdo cambial, com o consequente
aumento das importacdes, déficit com viagens e despesas internacionais com cartao
de crédito. O desemprego caiu de 10,7% em 2006, para 6,8% em 2008, 8% em 2010;
o PIB aumentou da média de 3,2% em 2003-05 para 5,1% em 2006-08 (BARBOSA,;
SOUZA, 2010, apud HIRT, 2018). Com o bom volume de reservas, a grande liquidez
internacional e a valorizacdo do cambio nacional, foi possivel a eliminacéo da divida
externa.

As reservas foram muito importantes para minimizar os impactos da crise de 2008;
contém um custo de carregamento que é contabilizado no déficit nominal puablico, a
partir da diferenca entre juros internos e externos (HIRT, 2018). Isso implica que ha
perdedores e ganhadores nessa equacao. Dentre os perdedores destacam-se o
Estado (que pagou cerca de 6% do PIB/ano a conta de juros entre 2003 e 2008), os

agentes no setor privado (que utilizam o crédito) e os pobres (que transferem sua
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renda aos ricos devido aos impostos de carater regressivo). No lado dos vencedores,
destaca-se o sistema financeiro. O volume de lucro liquido dos bancos nacionais
triplicou entre 2003 e 2007, com os lucros aumentando de 14,8% para 22,9% (VALOR
ECONOMICO, 2008), além de outras instituicbes privadas que também se
beneficiaram (ERBER, 2011, apud HIRT, 2018).

Hirt (2018) aponta que a consequéncia desse processo € a diminuicdo da
demanda por bens de consumo, pelo lado perdedor, gerando efeitos em toda a cadeia
de producéo. Do lado vencedor, é mais atrativo investir no mercado financeiro, devido
ao seu baixo risco, rendimento e liquidez oriundos da politica monetaria do BCB. A
tendéncia, nesse caso, € a de que 0s investidores ndo assumam riscos em
investimentos de longo prazo e ndo adentrem em eventuais projetos de
desenvolvimento fomentados pelo setor publico, ficando a cargo do mesmo realizar
os investimentos de que um projeto de desenvolvimento precisa, que foi exatamente
0 ocorrido pés-crise de 2008, com os desembolsos do BNDES sendo o principal pilar
das politicas desenvolvimentistas. O PAC contornou esse problema, estimulando o
setor privado a entrar em projetos de investimento de longo prazo, devido tanto aos
motivos ja citados, quanto, principalmente, aos projetos de saneamento e habitacao
(Caixa), e de infraestrutura (BNDES).

Em 2007, Luciano Coutinho assumiu a presidéncia do BNDES no lugar de Fiocca,
ja que Coutinho possuia ligagdes historicas com o setor produtivo da economia. A
partir de 2008 o Banco recebeu muitos recursos do Tesouro Nacional, langou o
Programa BNDES de Financiamento ao PAC, dando suporte aos projetos ligados a
infraestrutura, operacdes com estados e municipios, e leildes. Também foi o principal
financiador dos investimentos relativos a Copa do Mundo de 2014 e a exploracdo do
pré-sal. No mesmo ano, o Banco lancou a Politica de Desenvolvimento Produtivo
(PDP), formulado a partir de discussdes com o setor privado para tracar acdes de
estimulo a economia no médio e longo prazo. Destacam-se entre as metas, o aumento
do investimento privado em P&D, a maior participacdo nacional no comércio
internacional e o aumento da exportacdo de micro e pequenas empresas (MPES).
Além disso, também se destacam desafios como a ampliagdo da capacidade de
oferta, fortalecimento das MPES e preservacao dos grandes volumes de reservas. As
atividades identificadas como principais, em que o Brasil teria vantagens
comparativas, foram commodities e produtos de baixo valor agregado (HIRT, 2018,
p.270-271).
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Em 2008, houve o aumento da inflacdo, muito possivelmente causado por precos
internacionais. Porém, o BCB identificou-a como consequéncia da pressédo da
demanda interna sobre a capacidade produtiva. Com isso, o Banco Central aumentou
a taxa de juros, subindo de 11,25% ao ano em marco, para 13,75% em setembro para
a inflacdo néo fugir da meta. Isso também interfere nas exportacdes, ja que o cadmbio
€ valorizado devido a busca internacional por aplicacdes financeiras no Brasil,
motivado pelos juros altos, tornando os produtos locais menos competitivos
internacionalmente. Diferente dos demais paises, 0 BCB manteve a taxa de juros alta
no momento em que a crise de liquidez e as condi¢des fiscais apontavam para a
necessidade de uma taxa de juros menor (ERBER, 2011, apud HIRT, 2018).

Politicas neodesenvolvimentistas nédo contrapdem a desenvoltura do tripé
macroecondmico. Os dois podem coexistir sem um prejudicar o outro. O BNDES foi 0
pivd da aproximacdo do Estado com os grandes grupos econdmicos nacionais,
principalmente exportadores de commodities, industria de extracdo e grandes
construtoras, inserindo e fortalecendo esses grupos no interior do bloco no poder.
Sendo assim, o BNDES assumiu “o papel de capital financeiro no processo de
concentragdo, centralizagcdo e internacionalizagdo desses capitais” (FILGUEIRAS,
2012, apud HIRT, 2018, p.275). Com a situacdo externa favoravel, o governo Lula
conseguiu juntar interesses possivelmente conflitantes, como as politicas sociais, a
ampliacédo do crédito e o grande capital (GONCALVES, 2010, apud HIRT, 2018).

De 2003 para 2010, ocorreu o crescimento do fluxo de recursos gerado no
Sistema Financeiro Brasileiro (SFB), que foi de 1 trilhdo para 2,4 trilhdes, configurando
um aumento nominal de 140,3% e real de 67,6%. No governo Lula, o SFB cresceu
muito, com o ciclo de crédito sendo o0 mais préspero da historia recente, enquanto o
mercado de capitais apresentou volumes inéditos de emissao de titulos de divida e de
propriedade. O volume de concessfes de crédito aumentou 123,3% em termos
nominais e 55,8% em termos reais. Os créditos direcionados pelo BNDES
apresentaram uma expansao maior, os desembolsos aumentaram em 402,2% em
termos nominais e 250,4% em termos reais. Ocorreu 0 predominio de acdes com
recursos livres e, dentro dessas acdes, operacdes com empresas cuja modalidade
principal era o capital de giro. Os recursos direcionados do BNDES foram pequenos
nas novas concessdes até 2007, cerca de 3,5%, mas depois ganharam forca e
atingiram 7,7% do mercado em 2010 (MARTINS, 2012).
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A Selic caiu 13,6 pontos percentuais entre 2003 e 2010, estimulando o crédito, ja
gue impacta positivamente sua demanda. Os spreads, por sua vez, cairam menos,
5,9 pontos percentuais. Realizar empréstimos ao setor ndo financeiro tornou-se mais
rentavel que realizar tanto as operagcfes com reservas no mercado interbancério
guanto o carregamento de titulos publicos (j& que a Selic caiu). A diferenca da
remuneracao que 0s empréstimos proporcionavam em comparacao a Selic, foi de 8,5
p.p. para 14,3 p.p. de 2003 a 2010, atingindo um pico de 17,3 p.p. em 2009. Além da
gueda da taxa de juros, outro fator que contribuiu fortemente para a expansao do
crédito no periodo foi 0 aumento do prazo médio de operagbes de crédito com
recursos livres, que ainda assim mostrava o carater de curto prazo do mercado de
crédito brasileiro, ja que esse aumento s6 chegou a um ano para empresas (maior
parcela de mercado), em 2010 (MARTINS, 2012).

O fato do mercado de crédito ter um carater de curto prazo é limitante no sentido
da provisdo de recursos de longo prazo. O SFB, como um todo, passou a atuar no
provisionamento do finance, do financiamento ao consumo, mas nao conseguiu
resultado favoravel no processo de funding, fundamental para a ampliacdo sustentada
do investimento. Os recursos de longo prazo correspondiam a 4,3% do PIB, enquanto
0s recursos de curto e médio prazo, como concessdes de crédito e emissdes de titulos
da divida, estavam em patamares muito mais elevados. Em suma, a evolucéo do SFB
apoiado na expanséao de crédito bancario de curto prazo contribuiu para a provisao do
finance no governo Lula, mas nao para o funding (MARTINS, 2012).

Bancos atuam sob condi¢Bes de incerteza e tomam suas atitudes de portfolio com
base em suas expectativas de lucro, levando em conta sua preferéncia pela liquidez.
Na fase expansionista do ciclo, os bancos sdo responsaveis por impulsionar esse
crescimento, provendo crédito e contribuindo para a queda das margens de seguranga
dos agentes. Bancos priorizam rentabilidade a liquidez nessa fase, gracas as boas
expectativas, adotando uma postura mais especulativa, e procuram ferramentas e
meios para ter mais rentabilidade ainda, como aquisicdo de ativos mais arriscados,
prolongamento de prazos de empréstimos, oferecimento de maiores promessas de
seguranca e garantias, empréstimos a maus devedores etc. Bancos se expdem mais
ao risco enquanto suas expectativas sobre taxa de juros, cambio e crescimento
econdmico ainda forem otimistas. Na fase contracionista, os bancos seguram a oferta
de crédito e restringem liquidez, sendo responsaveis pela dificuldade do acesso ao
crédito (PAULA; ALVES JR., 2017).
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Apoés o Plano Real e até 2003, em sucessivos periodos de instabilidade e baixa
confianca dos agentes, os bancos privados tinham suas margens de lucro oriundas
principalmente das aplicagcdes mobiliarias e de titulos da divida publica, pois o trade-
off entre rentabilidade e liquidez foi amenizado com as altas remuneracdes dos titulos
publicos, que eram muito liquidos. Bancos preferiam aplicar nesses mercados de
titulos do que realizar empréstimos, devido ao ambiente desfavoravel (PAULA,
ALVES JR., 2003). Essa situacdo comeca a mudar a partir do crescimento do PIB e
da ampliacdo da demanda por crédito, oriundos das politicas de aumento do salério
minimo (amplificando consequentemente a renda real) e da diminuicdo da taxa de
juros, que estimularam o crédito e levaram ao seu boom em 2004 e também ao
crescimento econémico no governo Lula, ja que a oferta de crédito é causa e
consequéncia do crescimento econdémico. Outro fator que propiciou o aumento do
crédito no periodo foi a diminuicdo do tamanho da divida publica, com um perfil mais
robusto, e uma reducgdo da participagdo de titulos indexados a Selic e ao cambio, o
gue resultou em uma queda dos lucros e das participacbes dos bancos nesse
mercado, sendo um incentivo a mais para esses bancos realizarem empréstimos.
(PAULA; ALVES JR., 2017).

Grafico 6: Alavancagem dos bancos: operacdes de crédito/patrimdnio liquido (em %)
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Fonte: PAULA E ALVES JR, 2017.

Trés mudancas institucionais foram importantes para o aumento do crédito: a nova

Lei de Faléncias, que reduzia o risco do credor em caso de faléncia; as mudancas nos
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instrumentos de alienacdo fiduciaria, o que melhorou o processo de revenda de
automoveis usados como colateral e permitiu a conservacdo do imével sob propriedade
do credor até a liquidacdo do financiamento; a criacdo do crédito consignado em folha,
em que trabalhadores vinculados a sindicatos, aposentados e servidores publicos tiveram
acesso ao credito com juros menores. A relacdo crédito/PIB nos anos 2002, 2008 e 2016
para: bancos privados nacionais foi de 9,5%, 17,3%, 15,6%, respectivamente; bancos
privados internacionais 5,3%, 8,5%, 6,4%, respectivamente; e bancos publicos 9,8%,
14,7%, 27,6%, respectivamente. A participacdo dos bancos publicos no total das
operacgdes de crédito foi de 36,2% em 2008 para 55,4% em 2016 (PAULA; ALVES JR.,
2017).

Entre 2004 e 2008, o volume de crédito por parte dos bancos comerciais foi
aumentando cada vez mais. Essa tbnica muda com a crise financeira de 2008, com
0s bancos publicos (além do Banco Central) — em particular o BNDES; o Grafico 7
mostra como cresceu o0 volume de desembolsos do Banco, a partir do processo de
combate a crise — sendo 0s maiores responsaveis pelo crédito nesse periodo, como
mostra o Grafico 6, jA que os bancos privados adotaram maior cautela gracas a
incerteza. A crise congelou o sistema financeiro internacional e diminuiu o crescimento
do crédito no Brasil (crescimento chegando a quase zero ao fim de 2009)
principalmente para empresas, embora nao tenha faltado liquidez no setor
corporativo, que tinha se resguardado e aumentado sua disposi¢cdo de dinheiro em

caixa devido a experiéncias recentes com crises (TORRES FILHO et al., 2014).

Graéfico 7: Despesas do BNDES 2004-2013 (em R$ bilhdes)

190.4

168.4
156.0

136.4 1389
90.9
64.9
51.3
i ﬂri:J I I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M BMNDES' Dishursements

Fonte: TORRES FILHO E MACAHYBA, 2014; Dados de: BNDES.
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Um dos principais problemas que a crise financeira internacional trouxe foi em
relacdo as longas posicfes especulativas que empresas haviam assumido nos
mercados de cambio e de crédito. Nenhum banco sabia o0 quanto a perda de seus
clientes afetaria em seu balanco, devido a grande incerteza e as demasiadas
desvalorizacGes cambiais feitas na época. A liquidez no mercado interbancario secou,
e 0 BCB teve que prover liquidez. A crise também afetou as familias, com os bancos
privados diminuindo os prazos para quitacdo das dividas na aquisicdo de bens de
consumo e bens duraveis, além de aumentos nos pagamentos iniciais dos
empréstimos.

O BNDES aumentou seus desembolsos, garantindo fundos para projetos de longo
prazo e o BB ampliou seus empréstimos. Essas medidas ajudaram a estabilizar o nivel
de demanda interna no setor industrial, que sofria pela contracdo das exportacoes.
Com isso, 0s bancos publicos foram ganhando o mercado dos bancos privados aos
poucos, sendo o BNDES a principal ferramenta de crédito de longo prazo para as
empresas apos a crise de 2008, gracas as politicas contraciclicas do governo,
compensando a contragdo do crédito privado. Em 2009 o BNDES era responsavel por
mais de % dos empréstimos de longo prazo para empresas em moeda local, e em
2012 sua participacdo de mercado era por volta de 20% do total de empréstimos.
Participacdo essa muito maior do que no periodo anterior, 2004-2008, quando o
BNDES diminuiu seus empréstimos de 21,9% em 2005 para 15,2% do total de
empréstimos, na metade de 2008. Essa queda ocorreu gracas a ascensdo do
consumo brasileiro, em contrapartida ao lento processo de investimento que é
caracteristico dos bancos de desenvolvimento, que néo participaram do boom de
crédito doméstico e imobiliario (TORRES FILHO et al., 2014).

Até 2006, a principal fonte de recursos do BNDES vinha do PIS/Pasep e do FAT,
fornecendo recursos ao Banco com taxas menores que as da Selic, sendo esses
fundos parafiscais representantes de 66% dos recursos do BNDES até 2007. Apos
esse periodo, é possivel observar o destaque dos recursos que o Tesouro Nacional
forneceu ao Banco, subindo de 6% do total de recursos em 2007 para 47% em 2010,
via grandes emissdes de divida, a fim de continuar o processo anticiclico no mercado
de crédito, com muitos financiamentos de curto prazo e devido a inelasticidade de

oferta dos fundos parafiscais. Sendo assim, a divida publica foi a unica fonte de
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financiamento robusta e capaz de atender as necessidades das politicas
contraciclicas pos-crise de 2008.

O Brasil resistiu bem a crise financeira de 2008. Apesar da queda da bolsa de
valores de aproximadamente 50% e da fuga de capitais, o aperto de crédito foi rapido,
€ 0 mesmo cresceu constantemente até 2013. O impacto da crise foi amenizado
devido ao grande uso de bancos estatais, uma rapida resposta politica, alta rigidez na
regulamentacéo, falta de internacionalizacdo do sistema financeiro brasileiro, além
dos altos requerimentos de capital e da concentrag&o presentes no sistema. O sistema
financeiro brasileiro ndo apresentava caracteristicas comuns em crises financeiras,
como: falhas nas regulacédo e superviséo; acumulo de empréstimos marginais e risco
sistémico; cargas de dividas excessivas; e aumento insustentavel do preco dos ativos
(TORRES FILHO et al., 2014).

Apdés a instauragdo do PROER e do PROES, o BCB se preocupava
principalmente com a estabilidade das instituicoes financeiras, tanto que manteve o
compulsério em niveis elevados (taxa nominal de 45%). Mesmo o crédito imobiliario
nao tendo um grande papel de destaque no credito brasileiro (logo, ndo sendo exposto
ao risco sistémico), ainda assim houve reflexos no Brasil, com a diminui¢cdo do crédito
no inicio do choque e a mudancga na percepc¢ao de risco dos mercados internacionais,
afetando drasticamente as reservas internacionais e totalizando uma perda de mais
de U$ 35 bilhdes. Apds 2010, o crédito, assim como as reservas, volta a subir.

Segundo Paula e Sobreira (2010, apud TORRES FILHO et al., 2014, p.30-31),
apos a queda do Lehman Brothers, o BCB adotou uma postura mais rigida, diminuindo
a razao de reservas de depdsitos a vista de 50% para 43%; a razdo de reservas de
depdsitos a prazo de 100% para 30%; e diminuindo a razéo de reservas de depositos
a prazo dos maiores bancos que adquiriram as operacdes de crédito dos menores
bancos. Esse procedimento foi realizado em duas etapas. Primeiro o BCB diminuiu o0s
requerimentos de reservas de dep0sitos a prazo e a vista. O aumento da liquidez ndo
foi suficiente para todo o sistema, ja que os grandes bancos acumulavam recursos. O
BCB, entdo, alterou as condi¢des, baixando as reservas requeridas e a liquidez
adicional relacionada a compra de ativos e empréstimos a pequenos bancos
(TORRES FILHO et al., 2014).

O congelamento da liquidez internacional ocasionou na saida de capitais,
depreciacdo do cambio, queda na oferta de produtos de crédito para exportadores e

taxas mais baixas de rolagem da divida em moeda estrangeira. A mudanc¢a no cenario
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internacional, ocorrida devido a crise, junto ao aperto de crédito que ocorreu
inicialmente acarretaram em dois problemas para instituicbes nao financeiras
brasileiras: falta de liquidez e negociagcao dos derivativos. Empresas com capital de
giro ou fluxos de caixa de curto prazo negativos viram sua captacado de poupanca
externa se esvair com a crise. A Petrobras, por exemplo, perdeu seus empréstimos
de curto prazo e entdo recebeu ajuda dos bancos estatais, com empréstimos de R$
2,02 bilhdes da CEF e R$ 25 bilhdes do BNDES (via Tesouro Nacional). De setembro
de 2008 até dezembro de 2010, os empréstimos dos bancos publicos subiram de R$
70 bilhdes para R$ 140 bilhdes (TORRES FILHO et al., 2014).

A rapida desvalorizacdo cambial afetou empresas com posicfes alavancadas em
derivativos, principalmente exportadores. O governo fez intervengcdes no cambio a fim
de fornecer liquidez aos agentes desse mercado, com swaps cambiais, venda de
reservas em moeda estrangeira e um contrato de swaps especial com o FED,
permitindo que 0s agentes tivessem acesso ao cambio estrangeiro, mesmo com a
moeda nacional desvalorizada.

Carlos Lessa assumiu a presidéncia do BNDES no inicio do governo Lula, fazendo
criticas as gestdes anteriores devido ao fato de o Banco ter aderido ao neoliberalismo,
0 que resultou em privatizacdes e na perda de setores estratégicos, como o de
energia. Lessa tinha ideias opostas ao ministro do MDIC, Furlan, que era a favor do
BNDES priorizar o mercado financeiro. A entrada de Lessa indicava que o BNDES
voltaria as suas origens, quando o Banco foi um dos grandes responsaveis pela
industrializagdo nacional. O Banco, que desde a década de 1990 tinha assumido um
papel coadjuvante — de gestor da transferéncia de ativos publicos para o setor
privado — voltaria a ter a funcdo que nunca deveria ter sido extinta, o fomento ao
desenvolvimento, tendo como principal objetivo a restauracdo do Banco como o brago
operacional de politicas industriais (RELATORIO DE ATIVIDADES DO BNDES, 2003,
apud HIRT, 2018). O BNDES néo deixaria de avaliar o risco das operacdes e, entre
as que oferecessem 0 mesmo risco, passaria a priorizar 0s projetos que mais
contribuissem com o desenvolvimento, o emprego e a inclusao social, pois, segundo
Lessa, 0 Banco néo pode priorizar operacdes de risco e célculos de retorno, e sim o
compromisso com o desenvolvimento econdmico e social (HIRT, 2018).

Lessa também defendia a integracdo do Brasil com paises da Africa e da América
do Sul, a partir de investimentos em projetos de infraestrutura para depois se expandir

no setor comercial. O BNDES foi dividido em areas de inclusao social, infraestrutura,
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industria, insumos basicos e energia, comércio exterior e operacdes indiretas, com
maior apoio as primeiras quatro. Logo nos cinco meses iniciais de 2013, o Banco
aumentou em 36% os desembolsos para operacdes com finalidade social, em
comparacao com o mesmo periodo do ano anterior INFORME BNDES n° 171, 2003,
apud HIRT, 2018). O Banco fez algumas mudancas e imposi¢cées, como a alteragéao
da legislacdo que limitava o financiamento ao setor publico e a determinacdo que
investimentos externos nos setores siderurgico e de mineragcado deveriam ter o BNDES
como socio e com poder de veto (COSTA, 2006, apud HIRT, 2018).

Erber, diretor do BNDES no governo Lula, foi importante na volta da politica
industrial e um dos responséaveis pela articulacdo da PITCE, além de ter ajudado na
criacdo de programas com objetivos de implantacdo de novos setores e de
fortalecimento de setores iniciais da matriz produtiva, fundamentais para o
desenvolvimento tecnoldgico (FILHA; ANDRADE, 2014, apud HIRT, 2018).

Havia uma presséo dos institucionalistas (Palocci, Henrique Meirelles etc) para
gue Lessa fosse demitido. O ministro criticava as politicas de Palocci, portanto o
BNDES foi se caracterizando como um centro desenvolvimentista, com foco no
planejamento de politicas industriais e setores estratégicos, formando uma oposicao
a politica do governo. A relacdo do BNDES com os demais 6rgaos, principalmente
com o Banco Central, Ministério da Fazenda e com grupos institucionalistas e do setor
financeiro, foi se desgastando até o ponto em que foi questionada a eficiéncia do
Banco, culminando na demissdo de Lessa em novembro de 2004. Guido Mantega,
até entdo ministro do Planejamento, foi nomeado para o seu lugar e pretendia dar
continuidade as ideias desenvolvimentistas de Lessa (HIRT, 2018). Darc Costa (vice-
presidente do Banco) afirma que as pressdes feitas pelos bancos privados e
multinacionais culminaram na saida de Lessa, insatisfeitos com a cobranca de aval
da matriz para aprovacdo de empréstimos (FOLHA DE SAO PAULO, 2004, apud
HIRT, 2018).

Em dezembro de 2004, o Banco Central definia a incorporacdo do Acordo de
Basileia (1), havendo divergéncia nas opinides quanto ao BNDES adotar ou ndo essas
regras. Lessa discordava da ades@o do BNDES a Basileia, ja que essas regras foram
elaboradas para diminuir o risco sistémico de bancos comerciais, e ndo para bancos
como o BNDES, que sdo do Tesouro Nacional, logo possuem o menor risco, € a menor
taxa de inadimpléncia (FOLHA DE SAO PAULO, 2005, apud HIRT, 2018, p.303-304).
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Antes da saida de Lessa, em junho de 2004 foi instituido o Sistema de
Planejamento Integrado para o Desenvolvimento (Spid), que foi a origem da criacao
do Plano Trienal 2005-2007. Esse Plano tinha metas setoriais e desafios como foco
de sua estratégia. Foram criadas sete camaras técnicas no Banco: infraestrutura,
setores produtivos, comércio exterior, inclusdo social, fontes de recurso para
retomada do desenvolvimento, relacfes internacionais e gestdo organizacional
interna. Foram realizadas propostas de politicas e programas a partir da discusséo de
andlises e diagndsticos, como a capitalizacdo institucional e a integragéo latino-
americana.

Em 2005 iniciou-se o Projeto Acdo para Gestéo Integrada de Recursos (AGIR),
gue tinha o objetivo de aprimorar a eficacia administrativa e operacional do Banco, a
partir da padronizacdo e automatizacdo dos processos. No mesmo ano ja foi
observada uma melhoria, com aumento de 75% nas classificagOes de risco realizadas
e com a carteira de financiamentos qualitativamente superior a média do mercado
financeiro, além da queda no prazo médio de processamento das operacdes
efetuadas (RELATORIO ANUAL DE ATIVIDADES DO BNDES, 2005, apud HIRT,
2018). Em 2006, Guido Mantega assume o Ministério da Fazenda, e Demian Fiocca
assume a presidéncia do BNDES. As diretrizes do Banco se mantiveram, seguindo o
Plano Trienal, com foco na continuidade do crescimento, por meio da promocéo da
inovacdo e competitividade, democratizagdo do crédito, superacdo de
estrangulamentos e expanséo da capacidade instalada em infraestrutura e Industria
de Base (HIRT, 2018).

Com a crise financeira de 2008 se espalhando pelo mundo, o BNDES iria
enfrentar o desafio vindo das mudancas que a crise traria. Nesse momento, acontecia
a aposentadoria de muitos funcionarios do Banco e a entrada da nova geracéo de
técnicos, sem experiéncia na promocdo do desenvolvimento. Sendo assim, foram
tomadas medidas emergenciais e curtoprazistas, a fim de ndo deixar os objetivos
maiores escaparem. O foco do planejamento nesse momento seria o proprio BNDES.
Os cenarios previstos pelo Banco ndo foram especificos dessa vez, ndo houve a
tentativa de prever o futuro, mas sim a compreenséao sobre 0s possiveis cendrios para
0s quais o0 Banco deveria estar pronto, junto & manutencéo do financiamento de longo
prazo, tendo como referéncias temporais 15 anos para o longo prazo, 5 anos para o
plano corporativo de médio prazo e 2 anos para 0s programas de curto prazo do

Banco. O principal objetivo era “promover o desenvolvimento sustentavel e
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competitivo da economia brasileira, com geracdo de emprego e reducdo das
desigualdades sociais e regionais”, com o Banco sendo “0” Banco do
Desenvolvimento, e ndo “um banco de” (RAMALHO; CAFE; COSTA, 2010, apud
HIRT, 2018).

Em 2008, antes do Plano, o Banco adequou suas operacdes por meio da
diminuicdo dos spreads das linhas de financiamento, do aumento dos prazos de
financiamento do FINAME de 5 para 10 anos, da criacdo do Programa Revitaliza
(financiamento para instituicbes afetadas pela crise), da criacdo de novas linhas de
crédito e da implementacdo de uma area de renda variavel dedicada as empresas
inovadoras. O Banco priorizou as iniciativas para a internacionalizacao das empresas
nacionais, permitindo a abertura de subsidiarias do Banco no exterior, e do
financiamento as exportacdes (HIRT, 2018).

Paula e Alves Jr. (2017), destacam quatro fases distintas no ciclo do crédito entre
0s anos de 2003 e 2016. A primeira, de 2003 até a crise de 2008, caracterizada
principalmente pela expansdo do crédito de bancos privados aos consumidores
brasileiros. A segunda fase, de 2008 até 2010, com a incidéncia da crise financeira e
seu contagio mundo afora, periodo em que os bancos privados se retrairam devido
as mas expectativas ao mesmo tempo que bancos publicos tiveram um papel
anticiclico na economia. A terceira fase foi de 2011 a 2014, apdés o periodo de
contencao da crise, ainda com bancos privados retraidos, diminuindo ainda mais sua
concessao de crédito e bancos publicos tentando ter um papel contra a maré. A dltima
fase, entre 2015 e 2016, com uma total queda da oferta de crédito, por parte dos
bancos publicos e privados, e forte queda da demanda por crédito, reflexo da crise e
instabilidade politica no pais.

Na primeira fase, 0 boom de crédito foi liderado por bancos privados e teve como
seus demandantes pessoas fisicas principalmente, mas também juridicas, caindo um
pouco essa ascensdo ao final de 2006. Como ja explicado, acontecimentos como
alienacéo fiduciaria e crédito consignado em folha contribuiram veementemente para
a expanséo da oferta de crédito — principalmente crédito com recursos livres — para
as pessoas ja no fim de 2003, ao passo que o crédito para empresas comeca a
aumentar em 2005, acompanhando o ritmo do crescimento da economia e do crédito
aos individuos, sobretudo sob capital de giro. Mudancas institucionais no sistema

financeiro, inflacdo sob controle, queda da divida externa e acumulo de reservas
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contribuiram para a queda na taxa de juros e para 0 aumento na maturidade das
operacdes de crédito.

Com a crise financeira, a provisao de devedores duvidosos, com alto risco de
crédito, que avalia os niveis de inadimpléncia e a possibilidade de ocorrer — era baixa
na primeira fase gracas as boas expectativas — comeca a subir, devido ao momento
de forte incerteza, até 2009, mas voltam a cair uma vez que o Brasil ndo sentiu tanto
os efeitos da crise, pelo menos era o que se achava. Apos a crise do Euro, em 2012,
essas provisdes voltam a subir, e sobem ainda mais em 2015, com a crise politica no
pais, gerando uma forte queda no crédito.

A segunda fase teve a lideranca dos bancos publicos na oferta de crédito, em uma
postura contraciclica frente a crise, em contrapartida a diminuicdo da oferta de crédito
de bancos privados, devido ao momento conturbado e sua desconfiangca quanto ao
futuro. Nesse periodo destacou-se o aumento do crédito direcionado, principalmente
devido ao crédito ofertado pelo BNDES para empresas, dedicado ao financiamento
de investimentos (em infraestrutura principalmente) e do crédito imobiliario para
individuos, que cresceu muito a partir de 2009, com ofertas principalmente do Banco
do Brasil e da Caixa. Isso se estendeu para a fase seguinte. A terceira fase, de 2011
a 2014, aprofunda a queda da oferta de crédito pelos bancos privados, ao passo que
0s bancos publicos continuam tendo a fungéo anticiclica, assumindo o papel de prover
crédito pessoal e capital de giro. Caem as quantidades de crédito a pessoas fisicas,
gue outrora impulsionaram a economia, principalmente o consignado e para aquisi¢ao
de veiculos. O crédito de recursos livres ficou estagnado na época enquanto que o
crédito direcionado, realizado principalmente pelo BNDES, cresceu fortemente. Vale
destacar que o crédito para capital de giro ndo seguiu as tendéncias de queda de
outras modalidades do crédito, e cresceu até 2013.

Na quarta fase, ja em 2015, houve mais um forte declinio do crédito livre e o inicio
da queda do direcionado, além da baixa das operacdes de crédito feitas pelo BNDES
e capital de giro — muito atingidos pela crise. A forte contracdo econémica no periodo
e a instabilidade politica refletem a brusca queda na oferta de crédito de bancos
privados, publicos e internacionais. A reducdo na demanda e na oferta de crédito
contribuiram para aprofundar a recessao que o pais estava vivendo. A fragilidade
financeira das familias e empresas aumenta muito nesse periodo, ja que muitas

estavam endividadas.
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Nesse periodo conturbado, houve um forte aumento na taxa de juros; com
incerteza alta, aumentou o risco para quem investia em titulos publicos. Como ficou
dificil vender papéis pré-fixados, gracas a alta preferéncia pela liquidez, o Tesouro
Nacional emitiu titulos indexados a Selic, livres desse risco dada a sua duracdo de um
dia. O crescimento da emissao de Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), lado a lado
com o aumento das operacdes compromissadas (que vinha crescendo desde 2012),
elevou o montante das aplicacbes remuneradas pela Selic com alta liquidez,
revigorando o circuito de overnight na economia brasileira. O grande aumento na
divida publica com essas operacdes de curto prazo fez os bancos, mesmo em um
periodo conturbado de crise, terem lucros (PAULA; ALVES JR., 2017, p.17).

Na primeira fase, a expansao do crédito teve como contrapartida a queda na
participacdo dos bancos (principalmente os publicos) com titulos e valores mobiliarios,
como mostra o Grafico 6, o que contribuiu para a alavancagem dos bancos nao subir
tanto antes de 2007/2008, movendo sua participagdo nesses ativos para oS
empréstimos. Em uma fase expansionista do ciclo econémico, bancos procuram mais
lucros, abrindo méo de liquidez por investimentos mais rentaveis, como era 0 caso
dos empréstimos, ja que os spreads bancérios ainda eram elevados. Bancos privados
s6 comegcam a aumentar sua alavancagem, porém, a partir de 2008, indo de perto de
4% das operacdes de crédito sobre o patriménio liquido para mais de 5% ja no ano
seguinte, enquanto que bancos publicos aumentam de perto de 6% em 2007 para
mais de 9% em 2010.

Um dos principais fatores que propiciou o aumento dos empréstimos bancarios foi
o crescimento da demanda e dos depdsitos, a prazo principalmente. Pelo lado dos
bancos privados, essa expanséao foi acompanhada do avultamento das captacdes do
open-market, formados pelas obrigagdes compromissadas'®, uma fonte mais rapida
de captacdo bancaria de recursos e livres de compulsérios, o que possibilita o
levantamento de um maior aporte de recursos para sustentar o aumento do crédito.
Além disso, bancos também ampliaram suas receitas com a maior cobranca de tarifas
e Sservigos, gracas ao crescimento da demanda.

Passado o pior momento da crise, ao final de 2009 havia a crenca de que a crise

realmente havia sido superada, o que refletiu na volta do crédito pelos bancos

15 Caracterizam-se pela venda néo definitiva de titulos, com recompra a prazo e preco definido, muito
usados nas transacdes do mercado bancario.
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privados (ainda em ritmo menor que na época do boom) e no crescimento do PIB,
com o aumento da alavancagem ocasionado pelo crescimento das captacdes de
open-market. Com a iminéncia da crise europeia em 2010, o governo busca o
superdvit primario, além de aumentar a Selic de 8,75% para 9,5%. Bancos se
retrairam, diminuiram a oferta de crédito e aumentaram o spread cada vez mais.
Bancos publicos continuaram com sua postura anticiclica, aumentando empréstimos
e chegando a uma alavancagem de 13% em 2014, porém procurando obrigacdes que
economizassem reservas, como captacdes no open-market e emissées de titulos (em
destague o0 aumento nas emissdes de Letras de Crédito do Agronegocio - LCA — pelo
Banco do Brasil).

Em 2012, na tentativa de estimular os bancos privados a voltarem a emprestar,
politicas de diminuicdo da Selic foram feitas (caiu para 7,25% em outubro de 2012, a
mais baixa até o fim de 2017) junto a politica de diminui¢éo dos spreads. Por meio da
Caixa e do BB, o governo instou os bancos privados a diminuirem os spreads, sendo
perderiam mercado. Essa tentativa ndo deu certo: os bancos nao acreditaram que a
taxa de juros se manteria em niveis baixos, tanto que os spreads até sobem em
meados de 2013.

Em 2014 foram feitas politicas de austeridade fiscal, com superavit primario via
corte de gastos publicos, fim do repasse para bancos publicos (principalmente o
BNDES), ajuste de tarifas (energia e combustivel) e o controle da inflacdo pelo BCB,
com o aumento da Selic. Essas medidas tinham o objetivo de restaurar a confianga
na economia brasileira, sendo assim um ambiente que atraisse os olhares dos
investidores. Bancos continuam retraidos, com baixa oferta de crédito e maior
aumento dos spreads e provisdes para devedores duvidosos, voltando-se a aplicacao
de titulos publicos. A receita com crédito dos bancos privados, em 2010, era 70% do
total, caindo para 50% em 2016. No mesmo periodo, as receitas com titulos e valores
mobilidrios foram de 24% para 46%, gracas ao restabelecimento do overnight,
contribuindo para o grande aumento das operacfes financeiras de curto prazo no
Brasil (PAULA; ALVES JR., 2017).

Cano (2010) destaca que o modelo neoliberal instaurado a partir da década de
1990 forneceu a base e 0s recursos ao capital privado que deveriam ser destinados
ao povo, e isso fez com que o Brasil se mantivesse como um pais subdesenvolvido.
O processo de desindustrializacdo que ocorreu no Brasil, a partir da desaceleracao

econdmica ao fim do governo Lula, segundo o autor, foi devido: ao cambio mantido
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valorizado por muito tempo pés-Real junto a altas taxas de inflacdo (que também
inlbem as taxas de investimento); a abertura comercial com diminuicdo do
protecionismo e das tarifas (que ocorreu desde 1989); a queda do aporte de recursos
industriais, estrangeiros e nacionais.

Para Erber (2009), o governo Lula foi marcado pelo embate de duas convencgdes
antagonicas, a saber: a institucionalista restrita — ancorada na centralidade do Banco
Central e sustentada na alianca conservadora entre o setor financeiro e investidores
institucionais — e a neodesenvolvimentista. A convencédo predominante foi a
institucionalista restrita, muito gracas a for¢a da coalizdo conservadora e também a
ideia de que politicas desenvolvimentistas (e de inclusdo social) ndo contrariam o0s
interesses e ideais de sua coalizdo, como a inflacdo baixa e a busca por investimentos
sendo interesses da convencdo hegemoénica que ndo impedem as politicas de
igualdade, e sim as ajudam. A conven¢ao neodesenvolvimentista, por sua vez,
manifestou-se no primeiro mandato de Lula, no Plano Plurianual de 2003-2007, nas
politicas industrial, tecnologica e de comércio exterior, além do esforco do governo na
criacao de parcerias publico-privadas. O segundo mandato foi marcado pela Politica
de Desenvolvimento Produtivo e pelo PAC.

Cano (2012, apud HIRT, 2018) aponta para o processo de desindustrializacdo que
vinha ocorrendo no pais. O autor destaca os principais causadores desse processo:
cambio muito valorizado junto aos juros reais altos; abertura comercial com queda dos
mecanismos protecionistas; taxas de juros altas impedindo investimentos nas
indastrias; queda do aporte de recursos nacionais e estrangeiros internos a induastria,;
desaceleracdo da economia global. O autor afirma que os investimentos recentes
foram majoritariamente para o setor de servicos e agronegocios, corroborando a maior
geracdo de empregos terciarios (menor renda e menor qualificacdo) e menor nimero
de empregos industriais. A queda na exportacdo de produtos manufaturados e a
gueda da participacéo da industria/PIB, indo de 36% na década de 1980 até 19% na
década de 1990 e 15,6% na década de 2000, confirmam essa analise.

A desindustrializacdo'® é “a tendéncia persistente de redugdo da participagéo do

emprego industrial no emprego total de uma economia [...], tanto o emprego industrial

16 Aqui aparece o conceito de Doenca holandesa, utilizado por muitos autores, que consiste em um
processo de desindustrializacdo fortalecido pela elevada competitividade das commodities e a entrada
de capitais estrangeiros. Porém o principal causador da desindustrializac&o foi a ado¢ao de politicas
neoliberais, deixando politicas industriais & margem (FILGUEIRAS, 2012, apud HIRT, 2018).
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guanto o valor adicionado da industria perdem participacdo, respectivamente, no
emprego total e no PIB”. Desde o governo Collor, observa-se uma tendéncia de
desindustrializacdo de acordo com a queda de participagcdo da industria de
transformacéo no PIB, em contrapartida a especializacdo na producdo e exportacéo
de bens de menor valor agregado, que demandam menor tecnologia. Esse processo
foi intensificado pela valorizacdo do cambio e pelo efeito China, incentivando o
aumento na producao e exportacdo de commodities, em conjuncdo com a entrada de
capitais estrangeiros (FILGUEIRAS, 2012, apud HIRT, 2018, p.278-279). Pochmann
(2012, apud HIRT, 2018) destaca que o Brasil vivenciou, na década de 2000, a maior
expansao quantitativa de empregos dos ultimos 40 anos, sendo esses empregos em
sua maioria (95%) destinados a classe mais pobre, com remunera¢cdes de até um

salario minimo e meio.
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4 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E DO SISTEMA FINANCEIRO NA CHINA

4.1 Configuracgéo do sistema financeiro chinés

Inicialmente apresenta-se a configuracdo do sistema financeiro chinés, a fim de
tornar a compreensdo mais facil da complexidade desse sistema. O Partido
Comunista Chinés (PCC) controla o Conselho do Estado, que é responsavel pela
regulacdo e supervisdo do sistema financeiro, feitas a partir do Banco Popular da
China (PBC) — o banco central chinés, fundado em 1948 — e da Comisséo de
Regulacdo Bancéria da China (CBRC), da Comissdo de Regulacdo dos Valores
Mobiliarios da China (CSRC) e da Comissdo de Regulacdo dos Seguros da China
(Circ) (COUSIN, 2011, apud BURLAMAQUI, 2015, p.294). A administracao chinesa
nao € completamente centralizada, visto que provincias e governos locais também
tém muita autonomia (inclusive na realizacdo de gastos) em suas tomadas de
decisbes, embora as administragoes sejam alinhadas.

O PBC e a CBRC cuidam do setor bancéario em particular, o PBC é responsavel
pela politica monetaria e pela estabilidade do sistema financeiro. Além dessas
responsabilidades, suas principais funcdes sdo: emissao de moeda e administracao
de sua circulacdo; regulamentacdo do mercado interbancério; contencdo da lavagem
de dinheiro; gestdo e registro dos sistemas de crédito e de pagamentos;
gerenciamento das reservas cambiais (junto a Administracdo Estatal das Reservas
Internacionais - Safe). A CBRC, criada em 2003, atua na regulacéo e supervisao, além
de ter o objetivo de aumentar a independéncia do Banco Central, e um papel
fundamental na recapitalizacdo e na reforma do sistema financeiro pos-crise asiética,
impedindo o sistema financeiro chinés de cair no chamado “capitalismo de cassino”!’
(BURLAMAQUI, 2015, p.295).

Os principais bancos do sistema financeiro chinés sdo os chamados “cinco
grandes bancos® ou Big five, que sdo bancos comerciais publicos, compostos pelo
Banco Industrial e Comercial da China (ICBC), Banco da China (BOC), Banco da

17 Capitalismo de cassino é uma expresséo utilizada referente a volatilidade dos mercados financeiros.
Quando a bolsa varia, por exemplo, alguns ganham muito dinheiro.
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Construcdo da China (CCB), Banco da Agricultura da China (ABC) e o Banco das
Comunicacdes (Bocom). Inicialmente de propriedade do Estado, passaram a ser
empresas abertas com capital publico e privado (a¢c6es negociadas na bolsa) em
2005, a partir de movimentos com o intuito de abrir o capital (Tabela 12), em que o
Estado passou a diminuir sua participacdo gradualmente, propositalmente e
controladamente no capital destes cinco grandes bancos entre os anos de 2007 e
2011. Essas instituicdes detinham 49,2% do total de ativos do sistema bancéario em
2010 (Tabela 11). Os cinco grandes bancos eram inicialmente os quatro grandes, com
0 Bocom passando a fazer parte dessa composi¢éo posteriormente, mas ainda sendo
dentre os cinco 0 banco de menor expressao. O maior deles € o ICBC (era o quinto
maior banco do mundo em volume de ativos, em 2011), totalizando cerca de US$ 1,7
trilhdo em ativos, o equivalente a 29,12% do total do segmento (Tabela 11). Os outros
trés, CCB, BOC e ABC tinham ativos acima de US$ 1 trilhdo cada, enquanto que o
Bocom possuia perto de 8% do total de ativos do segmento, com um pouco menos de
US$ 500 bilhdes em ativos (DEOS, 2015, p.395).

Compdem esse sistema ainda os doze bancos comerciais de capital misto, que
também possuem capital publico e privado, e detinham 15,6% do total de ativos no
mesmo ano. Trés bancos publicos de desenvolvimento também merecem destaque,
possuindo 8% do total de ativos do sistema. Esses vinte bancos juntos detinham
72,8% do total de ativos, em 2010 (Tabela 11). Além desses, bancos de governos
locais e provinciais representavam uma grande parte do sistema, com 147 bancos
comerciais das cidades, 85 bancos comerciais rurais, 223 bancos cooperativos rurais
e 2.646 cooperativas de crédito rural, e juntos detinham 25,3% do total de ativos do
sistema bancario. Quarenta bancos estrangeiros atuavam no pais nesse mesmo ano
de 2011 (MARTINS, 2012, apud DEOS, 2015, p.399). Os bancos de desenvolvimento
publicos (policy banks) foram criados pelo Conselho do Estado em 1994 — Banco de
Desenvolvimento da China (CDB), Banco de ExportacGes e Importacbes da China
(China Ex-Im) e Banco de Desenvolvimento da Agricultura da China (ADBC) — sendo
0s principais veiculos de financiamento do governo chinés e possibilitando a
transformacéo dos quatro grandes bancos, o que sera aprofundado mais para frente
(MENDONCGCA, 2015, p.347). Esses bancos sé&o financiados pelos titulos comprados
pelos bancos comerciais, via depdésitos a vista, a prazo e poupanca das familias, a fim
de dar suporte a agricultura, a infraestrutura e ao comeércio exterior (CINTRA E SILVA
FILHO, 2015, p.438).
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A Tabela 12 mostra que os cinco grandes bancos tiveram a participacdo estatal
reduzida ao longo dos anos. O ABC foi 0 banco em que o Estado levou mais tempo a
deixar de ser o Unico acionista, passando a deter 82,7% do seu capital em 2010. O
ICBC, o maior banco da China, teve uma queda da participacdo do Estado em suas
acoes, que foi de 74,8% em 2007 para 70,7% em 2011. A participacdo do Estado
guanto ao BOC foi de 70,79% em 2007 para 67,6% em 2011. No caso do CCB, foi de
59,12% em 2007 para 57,03% em 2011. A alta participacdo do Estado no capital do
antigo Big four, apds anos da abertura de capital, mostra que o Estado € o acionista
majoritario e exerce um grande controle sobre esses bancos. O Bocom, ultimo banco
a entrar na categoria dos "grandes”, é a instituicdo entre as cinco grandes que o
Estado teve menor participacdo, na faixa dos 26% entre 2007 e 2011 (DEOS, 2015,
p.396).

Tabela 11: Volume de ativos dos bancos (2011) em US$ milhdes

Bancas Valume de ativos

Rancns ramerciaie pihlicns

Banik of China 1.2B1.183
China Construction Bank 1.409.356
Agricultural Bank of China 1.026.021
niernational and Commercial Bank of China 1.725.938
Bank of Communications 4B4.628

Bancos comerciais de capital misto

China Bohai Bank 17.21

China Everbright Bank 175397
China Merchants Bank 302833
China Minsheng Bank 208897
China Zheshang Bank 23933
China Litic Bank 549958
Evergrowing Bank 31.308
Gunangimng Nesalnpmsant Rank a7 ANA
Huaxia Bank 123.318
ndustrial Bank 185.047
Shanghai Pudong Bank 237649
Shenzhen Development Bank BE.036

Fonte: DEQOS, 2015; Dados de: PWC, 2011.

Os bancos de capital misto, que inicialmente eram estatais, foram gradualmente
transformados em empresas. O processo usualmente ocorria com o Estado sendo o
acionista principal no inicio, com a diminuicdo de sua participacdo com o passar do

tempo. Em 2011, dez dos doze bancos ainda tinham participacéo estatal, e em alguns
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casos o Estado ainda era o acionista majoritario, como no caso do China Everbright
Bank, Citic Bank, China Bohai Bank e Guangdong Development Bank (DEOS, 2015).
O Citic Bank era o banco com a maior participacdo estrangeira, 30,82%, com seu
maior acionista sendo o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA); ap0s esse, esta o
Guangdong Development Bank, com 23,69% de participagdo estrangeira, sendo o
Citigroup seu principal acionista. Em outros cinco bancos destes 12, havia
participacéo estrangeira entre 10% e 20%, no ano de 2011 (MARTIN, 2012, apud
DEOS, 2015, p.398).

Martin (2012) ainda aponta que esses bancos com participagdo estrangeira
sofrem ingeréncia em suas acodes, fugindo das 6timas praticas de negdcio e tendo que
se sujeitar a esse movimento. ISso ocorre por existirem duas principais frentes no
comando das ac¢les, com o0s governos locais conseguindo influenciar as operacdes
desses bancos por serem 0S principais acionistas, ao passo que 0S acionistas
privados podem pressionar os bancos a realizarem um tratamento preferencial a um

grupo especifico, configurando, assim, um conflito de interesses.

Tabela 12: Participacao estatal nos cinco grandes bancos comerciais (2007-2011) em
%

Bocom 26, 48 26,48 26,20 26,52 26,52

Fonte: DEOS, 2015; Dados de: Sites dos bancos.

Os bancos comerciais das cidades detinham 8,2% do total de ativos do sistema
em 2010 e eram conectados aos municipios e provincias. Desde o inicio dos anos
2000 vinha acontecendo um processo parecido com o ocorrido em outros bancos, em
gue a propriedade antes inteiramente estatal diminuia gradualmente, com os bancos
passando a virar sociedades anbnimas, porém com 0s governos locais sendo os
acionistas principais (as outras acdes eram de posse de bancos estrangeiros, outros
bancos e empresas nacionais em sua maioria, mas com uma pequena parte de

investidores privados). Mesmo com essa transformacdo em sociedade anbénima, os
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bancos comerciais das cidades continuaram conectados as suas regides e suas
demandas (DEOS, 2015).

Os bancos locais ligados ao setor rural, como 0s bancos comerciais rurais, bancos
cooperativos rurais e cooperativas de crédito rurais, sofreram um processo na mesma
linha dos movimentos que o dos outros bancos, com uma mudanca para sociedade
anénima (empresas de capital misto), em 2004. Em 2009, a CBRC desenvolveu um
plano com o objetivo de abrir cerca de 1.300 novas instituicdes financeiras rurais,
incluindo cerca de 1.000 bancos rurais até o fim de 2011. Em 2010 a CBRC permitiu
gue as cooperativas de crédito fossem compradas inteiramente por bancos
domésticos e 20% por investidores privados e estrangeiros. Havia 349 bancos
situados em pequenas comunidades, 85 bancos comerciais rurais, 223 bancos
cooperativos rurais e 2.646 cooperativas de crédito rurais (MARTIN, op. cit, p.399).

O controle do nivel de moeda e de crédito na economia € uma das fung¢des do
PBC, que o faz a partir da utilizacdo de alguns instrumentos: transa¢gdes de mercado
aberto (com titulos proprios e titulos do Tesouro); operacbes de redesconto e
compromissadas; depdésitos compulsorios; controle de crédito; alteracdo na taxa de
juros dos depdésitos e empréstimos bancarios, com a manutencdo de um spread de
3%; linhas de crédito de médio e longo prazo; e outros mecanismos de regulagéo,
além de atuar como emprestador de ultima instancia. O PBC pode determinar o grau
e 0 movimento dessas ferramentas de acordo com a politica que deseja implementar,
podendo, por exemplo, aumentar os depositos compulsérios caso queira realizar uma
politica contracionista (CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

O PBC ainda é responsavel por prover maior liquidez ao sistema bancério,
principalmente de duas formas distintas. A primeira, com a esterilizacao parcial do
fluxo de moeda oriundo do aumento de reservas (feito com a emissao de titulos de
curto prazo e pagamento de juros sobre o excesso de reservas). Esse processo
possibilita a manutencdo do excesso de reservas por parte dos bancos, que recebem
juros por isso, fazendo com que o PBC nao necessite esterilizar todo o aumento de
reservas. A segunda forma, em conjunto com o Tesouro, na utilizagdo dos bancos
comerciais como intermediarios a fim de efetuar e receber pagamentos, aumentando
a circulagdo de moeda no sistema bancario (WRAY e LIU, 2014, apud CINTRA E
SILVA FILHO, 2015, p.430). Esse processo contempla a participacdo do PBC e do

Tesouro, junto aos bancos comerciais, nas politicas fiscais chinesas, o0 que assegura
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uma maior estabilidade e independéncia a essas politicas (inclusive a monetaria), ja
gue a China possui taxas de cambio administradas e fluxos de capital controlados.

Quando se aumenta o risco de liquidez, o PBC tem ferramentas para lidar com
esse problema; sendo assim, sinalizou politicas de “acomodacgao seletiva” (selective
easing) ao longo da década de 2010. O PBC pode realizar opera¢gbes no mercado
aberto, aumentando a liquidez, como fez em janeiro de 2014, ao injetar RMB 200
bilhdes; em junho, injetando RMB 416 bilhdes, a fim de conter as pressdes sobre a
taxa interbancéria; em setembro, ao injetar RMB 500 bilhdes apés queda nas
operacdes do sistema bancario paralelo e reduzir as taxas de juros de operacdes
compromissadas de 3,7% ao ano, para 3,5%; ao diminuir a aliguota do depdésito
compulsério de bancos comerciais rurais e pequenos bancos, com a condicao de
destinarem pelo menos 30% de seus empréstimos a pequenas e médias empresas
(CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.476).

Outra ferramenta do PBC em casos de risco de liquidez é a fusdo ou aquisi¢cédo de
instituicdes problematicas por instituicées maiores, processo capitaneado por bancos
estatais. Esse processo aumentaria o grau de concentracéo do sistema bancario, com
a predominancia dos bancos publicos, mas reduziria o0 risco sistémico, pois as
instituicbes maiores tém uma capacidade de absor¢cdo de eventuais choques
causados por recessdes e crises de liquidez. Além desse movimento, o PBC
determina novas regulacdes sobre as operacdes interbancarias com o objetivo de
conter uma das fontes de expansédo do sistema bancario paralelo (CINTRA E SILVA
FILHO, 2015).

Em relacdo ao cambio, a politica da China sofreu algumas alteracdes ao longo
dos anos. Inicialmente o cambio era dividido em dois, sendo o primeiro (o oficial) um
regime flutuante, enquanto o segundo (0 mercado de swaps) tinha seu acesso apenas
as zonas econdmicas especiais (ZEEs) e as empresas estatais especializadas em
exportacdes, com a taxa de cambio mais desvalorizada em relacéo ao oficial, a fim de
incentivar as exportacoes. A taxa de cambio foi unificada em 1994, com uma forte
desvalorizacdo e com o estabelecimento de um mercado interbancério de divisas em
Xangai. A taxa de cambio foi fixada até julho de 2005, em RMB 8,2765 em relacdo ao
dolar; ap0s isso, vigorou uma taxa flutuante com tendéncias de valorizagcdo nominal
em uma banda grande, até ser novamente fixada em julho de 2008, em RMB 6,8821.
Em junho de 2010, o cambio voltou a ser flutuante, com tendéncias de valorizacao

nominal em torno de uma pequena banda. Em abril de 2012, o PBC aumentou a
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variacdo dessa banda, de 0,5% para 1% da meta fixada, e em abril de 2014, em um
processo de depreciacao controlada, dobrou a variacdo para 2%, aumentando o risco
(CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p. 431-432). A relacao exportacdes/PIB cresceu de
forma significativa na China desde os anos 1980. Saiu de 7,5% em 1980, para 17,5%
em 1991, 35,7% em 2006 e passou a cair, atingindo 22,6% em 2015 (JABBOUR E
PAULA, 2017).

Gréfico 8: China: taxa de caAmbio (fev./1981-fev./2015)
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Fonte: CINTRA E SILVA FILHO, 2015.

O renminbi apresentou uma tendéncia a valorizagdo apos 2012, de acordo com o
indice de taxa de cambio efetiva divulgado pelo BIS (abrangendo 61 economias).
Reflexo dessa valorizagédo foi a China ter passado a ocupar um papel central no
comércio exterior, com sua moeda atuando como um “centro de gravidade” no
mercado regional, com a formacdo de um bloco de moedas informal em torno do
renminbi no comércio integrado intra-asiatico (SUBRAMANIAN e KESSLER, 2012;
MINIKIN e LAU, 2013, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.432).
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4.2 Contexto do crescimento chinés — Anélise critica

No inicio da década de 2010, a China destacava-se em diversos indicadores
econdbmicos, apresentando os maiores volumes de reservas internacionais, maiores
indices de exportacdo e producdo, maiores niveis de superavit em conta corrente,
rapida taxa de incorporacdo do progresso técnico, fortes politicas redistributivas,
tirando milhares de pessoas da miséria, além de atingir os maiores niveis de
crescimento econémico dos ultimos vinte anos pelo menos, chegando a uma média
de crescimento real de 9,5% entre 1980 e 2015. Em 2011, a relacdo investimento/PIB
atingiu 47,6% (JABBOUR E PAULA, 2019). Segundo Burlamaqui (2015, p.278), a
China alcancou esses patamares a partir de verdadeiros saltos (leapfrog)*® ao invés
da equiparacédo (catch-up). Por outro lado, Jabbour e Paula (2017) afirmam que o
crescimento da China foi um processo de catching-up.

A China transformou-se em uma poténcia manufatureira e comercial, com
destaque para os superavits nas contas financeira e de transacdes correntes, gerando
um acumulo de reservas que atingiu US$ 3,8 trilhdes, em dezembro de 2013, o que
possibilitou ao pais atingir a posicdo de credor internacional, realizando US$ 1,97
trilhdo em importacdes, o equivalente a quase 21% de seu PIB (CINTRA E SILVA
FILHO, 2015) e aumentando seu nivel de IED de US$ 0,8 bilhdo em 1990 para US%
140 bilhdes em 2014 (DANTAS E JABBOUR, 2017). Esse processo evidencia o
caminho da China para se tornar uma poténcia financeira, sabendo usar suas
vantagens competitivas acerca do grande volume de capital em seu sistema
financeiro.

O sucesso da China nos ultimos anos corrobora as andlises de autores como
Minsky (1982; 1986), Schumpeter (1912; 1942), Keynes (1936) e Hilferding (1983),
em que o Estado desenvolvimentista desempenha um grande papel ao conduzir a
economia ao crescimento econémico e atuar na centralidade da disponibilidade de
crédito para investimentos e inovacdo, em consonancia com o papel que os bancos

publicos tém, financiando projetos de investimento de longo prazo, e com as politicas

18 E a representacéo da mudanca de um estado de subdesenvolvimento para um de desenvolvimento
econdmico, sendo um processo historico de acumulagédo de capital e aumento da produtividade que
permite esse crescimento, com um equilibrio entre o Estado e o mercado a fim de se chegar a uma

estratégia nacional de desenvolvimento.
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de restricdo financeira, a fim de evitar bolhas de ativos. Essa visdo mostra que as
privatizacdes e a desregulamentacdo da propriedade privada ndo sao a unica forma
(ou certa) de se chegar a funcionalidade eficiente dos mercados, contrapondo a visao
tradicional que defende que a conducgao do desenvolvimento vem da hegemonia dos
mercados e que € a partir da poupanca que se chega a altos patamares de
investimento e inovacdo (BURLAMAQUI, 2015, p.281).

Entretanto, a forma de desenvolvimento financeiro mais aceita pelo mainstream é
a liberalizac&o financeira e, segundo Rodrik (2011, apud Burlamaqui, 2015), esta nao
€ uma proposi¢cdo empiricamente comprovada e nem condicdo necesséria para o
desenvolvimento econdémico. O importante a ser analisado sdo as condicdes
institucionais do pais, e como se relacionam ou podem se relacionar com o
desenvolvimento financeiro. Portanto, este trabalho € baseado na teoria de que a
liberalizacdo financeira tende a gerar mais maleficios do que beneficios para o
desenvolvimento, o que ja foi comprovado empiricamente (KREGEL, 2011;
REINHART e ROGOFF, 2011, apud BURLAMAQUI, 2015, p.282).

Os principais pressupostos da analise de Burlamaqui (2015) sobre a economia
chinesa séo quanto ao papel da configuracao institucional, a incerteza e a assimetria
de informacé&o, em que as duas ultimas séo caracteristicas intrinsecas das economias
capitalistas, infladas por um sistema financeiro que cada vez mais busca a inovacao.
A partir de uma analise schumpeteriana, o modelo de sistema financeiro alinhado aos
pressupostos do mainstream pode chegar, no maximo, a um cenario de alocacéo
eficiente dos recursos dados e conhecidos. Em contrapartida, ao entender o sistema
financeiro como sujeito a incerteza radical, a processos de destruicdo criadora e
instabilidade financeira, o sistema passa a ter uma dependéncia em relacdo a sua
propria trajetdria, com mudancas institucionais e politicas publicas tendo um grande
impacto nesse processo.

Burlamaqui levanta a hipotese de que, a partir de uma perspectiva na qual o
sistema financeiro tem papel central na economia, a China seja uma economia
Minskyana “com anabolizantes”, por se tratar de uma economia em que bancos

universais!® tomam conta do sistema financeiro, atuando nos diferentes setores da

19 Bancos universais s&o bancos com func¢des tanto de um banco comercial, quanto de um banco de
investimento, atuando fortemente na economia e realizando empréstimos de longo e curto prazo, que
junto aos depésitos a vista e a prazo e a agdes e titulos da divida emitidos por empresas e pelo Estado,
constituem sua estrutura patrimonial.
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economia, como agricultura, comércio, industria etc, e tendo papel fundamental no
financiamento do desenvolvimento. Os bancos universais, os Big 4 e o CDB
representam o modelo financeiro de Minsky e de Hilferding, adotando posturas
financeiras cada vez mais ousadas (especulativa)?®, mas com um adendo presente
no pensamento schumpeteriano: a participacdo de um forte Estado empreendedor
gue, a partir dos bancos, atua tanto como emprestador de Gltima instancia quanto de
investidor de primeira instancia, tendo papel fundamental no desenvolvimento da
economia, com a formulacéo e financiamento de politicas industriais, de inovacdes
tecnoldgicas e da infraestrutura (BURLAMAQUI, 2015, p.285), ou seja, politicas de
socializacdo do investimento.

Jabbour e Paula (2019) fazem uma analise acerca do desenvolvimento da
economia chinesa a partir de uma abordagem heterodoxa, com base nos
pensamentos de Keynes, Gerschenkron, Rangel e Hirschman. A partir da contribuicdo
de Rangel, os autores destacam a importancia do surgimento ciclico de novas
instituicdes e institucionalidades na China, que moldam o desenvolvimento do pais
promovendo uma participacao estatal cada vez mais efetiva na economia, em linha
com uma maior atuagao do setor privado. A forma com a qual a intervengéo estatal
ocorre muda de acordo com cada ciclo e com as necessidades que cada um exige,
assim como as institui¢cdes, resultando em mudancas em todas as esferas de atuacao
da economia. E nesse sentido que aparece o conceito das politicas de “socializacéo
do investimento”, que sao a “expressado de acumulo politico e institucional ulterior,
incluindo a criagdo e o desenvolvimento de instituicbes de diversa tipologia, a
formacédo de um sdlido sistema financeiro e de capacidade produtiva instalada de alta
complexidade e integrada” (JABBOUR E PAULA, 2019, p.3).

Embora Keynes tenha defendido a importancia da decisao individual em relagéo
ao nivel de investimento, também afirma que em determinados momentos, o Estado
deve coordenar o mercado e guiar o setor privado, podendo até substitui-los,
tornando-se o “Empreendedor Chefe” (HENDERSON, 1943, apud JABBOUR E
PAULA, 2019, p.1). O Estado empreendedor e investidor € essencial para a superacao
dos problemas de economias atrasadas, tendo importante papel no financiamento de
atividades produtivas. Nesse sentido aparecem as ideias de Gerschenkron, com

sistemas financeiros com a capacidade de se tornar o centro do desenvolvimento,

20 para detalhes sobre as posturas de Minsky, ver p.107 deste mesmo trabalho.
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substituindo a auséncia de um ndcleo empresarial ou de um sistema financeiro privado
mais desenvolvido, um processo muito parecido com o ocorrido na China, que junto
as muitas reformas realizadas ao longo dos anos, pavimentou a estrada para que
pudesse surgir um forte setor privado e um processo de centralizagcdo do capital
estatal (JABBOUR E PAULA, 2019, p.4-5).

A abordagem de Hirschman se encaixa na atuacao do Estado chinés, pois além
das funcdes ja citadas, foi capaz de realocar o setor produtivo em industrias-chave,
gerando ganhos a partir do desencadeamento industrial (“encadeamento para frente
e para tras” do setor privado) e do “desenvolvimento desequilibrado”, com saltos entre
um desequilibrio e outro, movimentando cada setor da economia e gerando oferta em
pontos de estrangulamento que viram insumos para as industrias (JABBOUR E
PAULA, 2019, p.7). O processo de desenvolvimento desequilibrado é alimentado e
justificado pela energia que une os diversos setores da economia, assegurando que
esses desequilibrios s&o autocorretivos. E necessario um big push para se mover de
um desequilibrio para outro, porém se o desenvolvimento estimulando o desequilibrio
for sustentavel por tempo limitado, € importante dividir o big push em pushes menores.
Os indices de ligacdo tém o objetivo de identificar o grau de encadeamento dos
setores da economia, para frente (Qquando o setor movimenta outros) e para tras
(quando o setor é dependente de outros). E possivel evidenciar o grau com que um
setor demanda insumos ou oferta aos demais setores.

Burlamaqui também levanta a hipétese de que a China se encaixe na ideia de
Schumpeter (1961, cap. 16-17) de um pais socialista®! que pode superar a eficiéncia
do capitalismo a partir da centralizacdo do controle e da decisdo — o PCC se
encaixaria nessa definicdo. O autor destaca a importancia do planejamento do
processo de inovacdo, que € mais eficiente na prevencdo de crises ou quedas do
crescimento do que mudancas na taxa de juros ou na oferta de crédito. Além disso,
as politicas de planejamento também podem servir como mediadoras entre 0 emprego
e a mudanca tecnoldgica, redirecionando os trabalhadores ociosos para os setores
gue necessitam de mao de obra. A implementacdo e instauracdo de inovacoes
tecnologicas é mais facil em uma economia controlada pelo Estado. O modelo

2L A definicio de Schumpeter de socialismo, nesse caso, ndo se refere a estatizagdo dos meios de
produgéo ou término da propriedade privada, mas sim no “redesenho das fronteiras e dos modos de
interacdo entre as esferas publica e privada, sob uma estrutura unificada de decisdo e controle”
(Burlamaqui, 2015, p.286).



111

Schumpeteriano ndo leva em conta a globalizacdo, importante fator no crescimento
chinés.

A partir de uma analise keynesiana-schumpeteriana, € a criagdo de moeda por
parte dos bancos comerciais, ou o finance, que proporciona o poder de compra
adicional (crédito) para a realizagdo de investimentos. O crédito gerado desencadeia
a criacdo de rigueza monetaria adicional via aumento de depdsitos e empréstimos, e
permite a realizacdo de gastos com investimentos, gerando demanda, producéo,
emprego e renda (salarios e lucros) e poupanca. A poupanca gerada é uma riqueza
financeira cujo gasto foi digerido no tempo e pode ser mantida na forma liquida
(depésitos bancarios) ou na forma de fundos de longo prazo de empresas, bancos e
familias, que constituem o funding, propiciando o alargamento dos prazos das
operacdes de crédito (CINTRA E SILVA FILHO, 2015). A capacidade exclusiva desses
bancos torna-os essenciais no financiamento da economia, sendo o pilar de transi¢ao
de baixa/média atividade econdmica para uma mais alta, além de contribuir com a
viabilizac&do das decisdes que afetam o lado real da economia.

Nesse sentido, na década de 1990 ocorre a aceleragdo do movimento de
transi¢cdo do financiamento da economia, antes baseado no orgamento do governo,
passando a vigorar o crédito estatal, que acompanha a necessidade de investimentos
do periodo e o crescimento do processo de urbanizacdo. Esse processo interfere
diretamente nas variaveis reais da economia — a partir da maneira que afeta o finance
e o funding e, portanto, a decisao de gasto dos agentes — e amplifica a importancia
do sistema financeiro chinés, que atua no sentido de promover as melhores condi¢des
para o desenvolvimento e suprir as necessidades em pontos de estrangulamento e de
desequilibrio na economia (JABBOUR E PAULA, 2019, p.12).

Para um melhor entendimento de como o sistema financeiro tem papel
fundamental no desenvolvimento econémico, é necessario entender o Paradigma de
Wall Street, de Minsky (1982; 1986). Essa proposi¢cao trata a economia como se fosse
um sistema financeiro, com os mercados sendo um ambiente de contratos de dividas
e de crédito, em que todos os agentes sdo como bancos — que administram seus
fluxos de entrada e saida — e as variaveis econdémicas sdo como fluxos monetarios,
crédito e débito, ativo e passivo, trocados no mercado financeiro. “Moeda e finangas
sdo as dimensbes fundamentais do capitalismo, das quais decorre todo o restante”
(BURLAMAQUI, 2015, p.290).
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Nesse contexto, o crédito propicia aos agentes adquirirem ativos mesmo sem
possuir o fluxo de caixa para tal. Dessa forma, o facil acesso ao endividamento pode
acarretar em complicagGes de liquidez, que vao fragilizando a economia. A fragilidade
financeira € uma caracteristica endégena da economia capitalista, pois conecta o
endividamento do periodo anterior com as incertezas acerca do periodo seguinte
(MINSKY, 1986, apud BURLAMAQUI, 2015). Com a incerteza que existe na
economia, o sistema financeiro acaba por ampliar a propensao a fragilidade financeira
do que a conter, devido ao efeito manada ocasionado pelo sistema baseado em
expectativas acerca do futuro; se essas expectativas sdo positivas, aumenta-se 0
namero de agentes que tendem a tomar posicbes cada vez mais arriscadas,
estimulando outros agentes a fazerem o mesmo.

Como o crédito toma um papel de grande importancia no financiamento da
economia chinesa, a partir da visdo de Keynes e de Minsky, é importante compreender
o funcionamento do sistema financeiro em trés vertentes: o papel do crédito e dos
bancos na efetivacdo das decisdes que geram emprego e renda e no desenvolvimento
econdbmico; a fragilizacdo financeira intrinseca ao desenvolvimento da economia
capitalista; e as politicas para combater essa fragilizacdo (MENDONCA, 2015).

As operacdes de crédito geram dividas dos tomadores com os bancos, e muitas
vezes a fonte de pagamento dessas dividas vem justamente do capital gerado pelo
financiamento. Isso implica que, como o crédito é essencial para o desenvolvimento
da economia, e conforme maior o volume de crédito se torna, mais tomadores
precisaréo do retorno de seus investimentos/uso do crédito para conseguir quitar seus
compromissos de divida. Esse movimento gera uma fragilidade financeira, que é
intrinseca as economias capitalistas, jA que as dividas aumentam em consonancia
com o crescimento econdémico.

Até o ponto em que o crescimento da economia continua estavel, as expectativas
positivas se mantém, as decisfes dos agentes econdmicos sdo bem-sucedidas e as
dividas sado pagas de forma natural e equilibrada, a fragilidade € mascarada, mas esta
presente. Conforme o otimismo se mantém, os agentes tendem a adotar posturas
cada vez mais ousadas, tomando mais empréstimos e, consequentemente,
aumentando suas dividas e a fragilidade financeira. Ao passo que as expectativas
guanto ao futuro vao se revertendo, bancos tendem a adotar posicdes mais cautelosas

devido ao risco crescente, aumentando sua preferéncia pela liquidez e, por
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conseguinte, gerando uma restricdo de financiamento devido a diminuicdo da oferta
de crédito por parte dos bancos, podendo ndo atender todas as demandas de crédito.

As posturas descritas por Minsky refletem a capacidade dos agentes econdmicos
de quitarem seus compromissos de divida, e as consequéncias desses processos. A
postura hedge ocorre quando os empréstimos sédo concedidos de forma que a renda
gerada pelo investimento, oriundo do empréstimo, consiga quitar a divida adquirida
no periodo do contrato do empréstimo. Por outro lado, a postura especulativa ocorre
guando os retornos esperados do investimento necessitam de um tempo maior que o
periodo do contrato do empréstimo, e logo de um refinanciamento da estrutura de
passivos, no qual o pagamento (ou uma parte) dos empréstimos é feito por meio da
emissao de novas dividas. Ja a postura ponzi se da quando o retorno do investimento
nao é capaz de quitar as dividas do empréstimo que esse investimento gerou, nem o
principal e nem os juros. Apenas o refinanciamento ou a venda de ativos conseguiria
quitar essa divida.

Para fazer frente a esse processo de fragilizacdo, Minsky aponta o importante
papel do Big Bank e do Big Government. O governo seria responsavel por politicas
anticiclicas e o Banco Central atuaria como o emprestador de Ultima instancia,
provendo liquidez aos bancos, que por sua vez fariam o mercado continuar
funcionando. A soma dessas atua¢cfes seria fundamental para a estabilizacdo do
preco dos ativos, que poderia estar em ritmo de queda devido a necessidade de
vendé-los pela busca da liquidez.

As visbes de Keynes e de Minsky sobre o sistema financeiro sdo essenciais para
analisar o crescimento da economia chinesa e a importancia do sistema bancério
nesse processo. Tanto pela atuacdo dos bancos no financiamento do crescimento,
guanto na participacdo do governo e dos bancos chineses em evitar que o0 aumento
do crédito — responséavel por impulsionar o crescimento da economia e, portanto, das
dividas — acarrete em crises, fragilizacédo do sistema financeiro ou empecilhos futuros
ao desenvolvimento. Essa atuacgao forte do Big Bank e do Big Government ocorreu da
forma que disse Minsky: por meio da provisao de liquidez pelos bancos e de politicas
anticiclicas pelo governo (MENDONCA, 2015).

Desde o Consenso de Washington, com a ideia de solu¢cdes baseadas no
mercado serem superiores as baseadas no Estado, que a abordagem keynesiana foi
perdendo espaco para a neoliberal. Apés a crise financeira de 2008, instituicdes como

a ONU e Bretton Woods foram deixadas de lado, no sentido de governanca global,
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para instituicdes como o G20, BRICS, o novo Comité da Basileia e o Conselho de
Estabilidade Financeira (FSB). A relacdo entre globalizacdo e governanca global é
desequilibrada, os “mercados globais sem governanga global” se refletem nas crises
gue se sucederam no final dos anos 1990, como a asiatica, russa, brasileira etc
(RODRIK, 2005, apud BURLAMAQUI, 2015).

4.3 Sistema bancario chinés e as reformas

Prebisch, em sua abordagem estruturalista latino-americana, afirma que a
industrializacdo é uma forma de superar assimetrias globais no ambito internacional,
induzindo a uma mudanca estrutural que altere a produtividade e inverta a tendéncia
de deterioragdo dos termos de troca. O papel do Estado e a priorizagdo do
planejamento econémico de substituicdo de importacdes esta no cerne da mudanca
estrutural. Prebisch propde um “modelo misto” de crescimento, com uma reorientagcao
da exportacdo, cumprindo tanto o papel de municiar a industrializacdo de maior
eficiéncia alocativa, quanto o de diminuir as restricdbes externas ao crescimento
(JABBOUR E PAULA, 2017, p.23).

Na China, esse movimento iniciou-se a partir da Revolucdo de 1949, que
estabelece a base necessaria para as reformas de 1978, possibilitando o controle total
do territério nacional com: uma politica forte; a construcao de base industrial solida e
diversificada; a criacdo de uma grande rede de unidades de producao (futuramente
convertidas nas ECPs); e o estabelecimento de instituicbes de planejamento
econdmico. As ideias de Prebisch se aplicam a China quando o “Estado
Revolucionario" busca seus objetivos de maneira desenvolvimentista no final dos anos
1970, e com a insercdo da China no ambito internacional, com a abertura ao
investimento estrangeiro, além de mudancas estruturais, diversificacdo da industria,
politica de substituicdo de importacdes, estratégia internacional de insercdo e
estimulo as exportacdes de manufaturados. O aumento qualitativo e quantitativo das
exportacdes (com a mudanca da producdo de manufaturados de menor valor para
manufaturados de maior valor) foi essencial para impedir a deterioracdo dos termos
de troca. Esse movimento foi possivel gracas a desvalorizacdo do cambio, as politicas
industriais e @ mao de obra barata (JABOUR E PAULA, 2017, p.23-24).
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O processo de desenvolvimento da China ndo comecou a partir das reformas de
1978; elas foram, na realidade, uma continuidade do movimento que vinha ocorrendo
desde 1953. Desse ano até 1978 teve uma taxa média de crescimento do PIB de 6,6%
ao ano referente a internacionalizacdo do desenvolvimentismo de tipo asiatico, em
detrimento ao modelo de crescimento que privilegiava a cidade, deixando o campo de
lado. O desenvolvimento chinés foi puxado inicialmente pelo campo. O governo
acreditava que a forca camponesa seria 0 pilar das reformas, com foco no
estabelecimento de um sistema alimentar interno capaz de suprir a escassez na
producado de alimentos, ao passo que criaria as condi¢cées para o surgimento de um
mercado consumidor de bens manufaturados (DANTAS E JABBOUR, 2017).

A China passa a ter seu processo de desenvolvimento ancorado em uma
economia de mercado, com a expansdo do campo para a cidade, a partir de
institucionalidades guiadas pelo Estado, que complementam a transformacéo desses
produtores do campo em potenciais industriais, chamado por Dantas e Jabbour (2017,
p.5) como um processo de “acumulagdo sem desapropriacdo’, como causa €
consequéncia da natureza gradualista das reformas chinesas a partir de 1978. Este
gradualismo ocorre devido ao forte dominio do mercado por parte do Estado, que
liberaliza o comércio & sua maneira, atua na formagdo de um mercado consumidor
interno, inicia o processo de industrializacdo a partir da dindmica do setor rural
camponés, induz a concorréncia entre empresas de diversos tamanhos, estimula a
educacéo e planifica saltos, inicialmente para a indlstria e posteriormente ao comércio
exterior.

A partir do final dos anos 1970 e ao longo dos anos 1980, importantes
institucionalidades ocorreram de forma a promover um crescimento puxado pelas
familias. Contratos de responsabilidade entre a familia e o Estado foram criados,
possibilitando aos camponeses o0 comércio de parte da producdo excedente as quotas
estipuladas pelo governo, fortalecendo o acumulo privado. Essa politica resultou em
um aumento na producédo de cereais, que chegou ao montante de 407,3 milhdes de
toneladas em 1984, representando um acréscimo de 33,6% em relacdo a 1978
(RONG et al., 1992, apud DANTAS E JABBOUR, 2017). A instituicdo do dual track
system (um sistema de precos do governo e outro do mercado, principalmente para
cereais, géneros alimenticios e energia) também foi crucial no periodo. A China vinha
mudando sua configuracao politica, abrindo espaco para um processo de liberalizacéo

e permitindo o crescimento da “fabrica de fabricantes”, tudo isso sob uma reforma
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fiscal que dava aos governos locais e provincias uma maior autonomia em relacao ao
governo central (JABBOUR E PAULA, 2019, p.9).

Esta autonomia permitiu a formagéo das Empresas de Cantéo e Povoado (ECPs)
na esfera provincial, que cuidavam da formacdo de base de oferta de bens de
consumo as exportacdes e ao mercado interno, assim como da absor¢gdo da méo de
obra deslocada da agricultura. O total de empregos nas ECPs era de 28.265 milhdes
em 1978 e foi para 138.661 milhdes em 2004. Essas inovagdes institucionais
contribuiram para o crescimento da renda e da produtividade do setor agricola no
periodo, resultando em um aumento da demanda por bens industriais (JABBOUR E
PAULA, 2019, p.9-10). Esse movimento ocorreu com a transferéncia do excedente de
mao de obra da agricultura para o setor industrial. Na década de 1980, a expanséo da
manufatura foi essencial para o crescimento no periodo, a partir do aumento da
produtividade do trabalho agricola e da renda, levando assim a um aumento da
demanda por bens industriais, que geraram o deslocamento da méo de obra ociosa
aos vilarejos localizados proximos as zonas de atividade rural. Esse processo
configura-se em uma grande divisdo social/regional do trabalho, pois levou a
atividades industriais para os vilarejos (DANTAS E JABBOUR, 2017, p.7).

Essa transformacao se reflete na queda de participacdo do emprego agricola na
China, que caiu 242% entre 1978 e 2004, enquanto que o emprego rural ndo agricola
cresceu 471% na indastria, 582% na industria de construcdo e acima de 3000% nos
servigos, no mesmo periodo (KANG, 2006, apud DANTAS E JABBOUR, 2017).

4.3.1 Reformas

Apobs a Revolucdo Comunista Chinesa, em 1949, os bancos privados ja existentes
foram nacionalizados e o PBC foi criado. Desde a fundacdo da Republica Popular da
China, entre 1950 e 1978, o PBC, controlado pelo Ministério das Finan¢as do governo,
era a Unica instituicdo atuante no sistema financeiro, com papel de banco central,
banco de desenvolvimento e banco comercial, controlando o volume de crédito e
captacdo de depdésitos, mais de 80% dos ativos financeiros na China (HUANG et al.,
2010, apud MENDONCA, 2015). Esse processo durou até 1983, quando o PBC
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passou a desempenhar apenas o papel de banco central??, atuando como
emprestador de Ultima instancia, pilar das politicas cambiais e monetarias (a
oficializacdo desse movimento foi em 1995), regulador e supervisor do sistema. O
sistema financeiro, antes controlado por um banco, passou a funcionar em duas
frentes (ALLEN et al., 2012, apud DEOS, 2015). A partir de 1978, varias reformas
financeiras foram realizadas na China, buscando um sistema financeiro capaz de ser
ativo e de sustentar o financiamento das decisdes de investimento.

A reforma financeira de paises europeus utilizava-se muito de privatizacdes e da
abertura ao capital estrangeiro. Na China foi diferente, a reforma financeira teve a
dominancia e o controle do Estado nas decisfes e atuacfes. Essa reforma pode ser
considerada, inicialmente, uma reforma bancaria, com foco no desenvolvimento do
setor bancério, a partir do estabelecimento de grandes instituicbes bancéarias e ndo
bancarias (MENDONCA, 2015). As fun¢bes do PBC como banco comercial e de
desenvolvimento foram retiradas em 1979, a partir da formacdo de trés grandes
bancos publicos (ABC, BOC e CCB), e da posterior criacdo do ICBC, em 1984, que
herdaram essas funcdes e sdo chamados de Big Four (os quatro grandes).

O ABC, criado em 1979, tinha a funcdo de realizar operacdes relativas ao setor
rural; o BOC, criado em 1908 e sendo o mais internacionalizado e antigo, atuava como
banco central e posteriormente como filial do PBC, com foco em operacdes externas
até 1979, quando se separou; o CCB, criado em 1954, atuava no setor de construcao
urbana, sendo utilizado junto ao Ministério das Financas até 1979, quando passou a
ser controlado pelo Conselho do Estado; o ICBC passou a realizar as antigas funcdes
do PBC e se tornou o maior banco da China (DIAS, 2004; ALLEN et al., 2012, apud
DEOS, 2015). O funcionamento dos quatro grandes era determinado pelas
necessidades e entendimentos do Estado, governos locais e empresas estatais. Cada
banco tinha um foco de atuacdo para apoiar o financiamento em areas distintas da
economia, evitando a concorréncia e aumentando a especializacdo (BRILLANT, 2011;
CINTRA, 2007, apud DEOS, 2015, p.400).

22 Em 1979 o PBC foi separado do Ministério das Finangas e, em 1983, virou formalmente o banco
central da China. Ocorreu um processo de institucionalizacao na China e, em 1984, o banco central foi
separado do PBC, transferindo suas fungfes comerciais para o recém-criado ICBC, o que evidencia
um esfor¢o do governo em deixar o banco central nos moldes ocidentais. Em 1996, o PBC desvinculou-
se do Ministério das Financas e de governos locais, passando a ser responsavel pela politica monetéria,
regulacédo e supervisdo do sistema financeiro (Mendonca, 2015).
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Instituicbes ndo bancarias foram criadas, e foi formada uma rede de cooperativas
de crédito rural (sob tutela do ABC) buscando principalmente o suporte ao pequeno
produtor agricola. Além disso, outras instituicdes financeiras foram autorizadas a
funcionar, com o objetivo de arrecadar fundos do exterior para financiar as atividades
de empresas vindas do exterior, como as International Trust and Investment
Companies (TICs). Foram criadas, entdo, a China International Trust and Investment
Corporation sob comando do Conselho do Estado e o China Investment Bank, sob
comando do PBC (MENDONCA, 2015, p.343).

Um dos objetivos do Estado com tais mudancas era o de realocar os fundos
destinados ao financiamento, que antes vinham majoritariamente de recursos
orcamentarios e deveriam passar para empréstimos bancarios gradualmente. Em
1978, 70% dos recursos alocados para empresas industriais vinham do or¢camento,
enquanto que em 1982, 80% destes recursos vinham de empréstimos bancéarios
(MEHRANM et al., 1996, apud MENDONCA, 2015, p.343-344).

Apés alguns anos do inicio das reformas, o Estado realizou processos de
diversificacdo e de abertura do sistema bancario: o primeiro via criacédo de instituicbes
bancarias e ndo bancarias e do aumento do escopo dos “quatro grandes”; e o
segundo, por meio de um processo controlado de entrada de bancos estrangeiros e
do estimulo a criacdo de bancos de capital misto, ja que o governo chinés observou
algumas dificuldades acerca da reforma dos “quatro grandes”, como as reais
necessidades de policy loans e problemas histéricos, gerando dificuldades para estes
guatro bancos lidarem sozinhos com as necessidades de financiamento. O intuito era
o de promover a concorréncia no sistema bancario e aumentar as possibilidades de
financiamento nos diversos setores da economia; adicionalmente, de os quatro
grandes passarem a ter menos restricoes em suas carteiras, podendo realizar
empréstimos fora de sua area de especialidade (HUANG et al.,, 2010, apud
MENDONCA, 2015).

Na década de 1990 foram criadas as ZEEs, com maior flexibilizacdo aos
investimentos estrangeiros. O governo adotou uma estratégia de transferir as
exportacdes de produtos intensivos em mao de obra para produtos intensivos em
capital e usar o IDE para construir essa capacidade produtiva. Politicas cambiais
foram bem coordenadas com politicas industriais ativas; ap0s a criacdo das ZEEs, a
China adotou muitas politicas industriais, através de estratégias como: fusdo e

aquisicao de empresas estatais; processo de substituicdo de importacdes, favorecido
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pelo cambio desvalorizado; compra de pacotes tecnoldgicos; e incentivos a criacédo
de atores globais (PAULA E JABBOUR, 2017, p.8).

Bancos regionais, de propriedade parcial de governos e provincias, foram criados
nas areas costeiras (nas ZEESs), cooperativas de crédito urbanas (UCCs) também
foram criadas, assim como cooperativas de crédito rurais (sob supervisdo do ABC).
Em 1987, o Bank of Communications (Bocom) foi restaurado, iniciando assim o
processo de criacdo de bancos de capital misto. A criagdo de bancos de capital
privado, que ocorreu no mesmo ano, se deu com o funcionamento do Citic Industrial
Bank, um banco de propriedade empresarial. A partir de 1986, mais de 1.200
cooperativas de crédito urbanas foram criadas com o intuito de atender as
necessidades de financiamento de pequenas empresas. Intermediarios financeiros
nao bancarios também cresceram, como as TICs, que receberam trust deposits do
governo e de grandes empresas e ainda atuavam na subscricdo e negociacdo de
titulos. Além das TICs, foram firmadas corretoras e distribuidoras, companhias
financeiras e de leasing (ALLEN et al., 2012 apud DEOS, 2015; MENDONCA, 2015).

No inicio dos anos 1990, o crescimento chinés se deu com a forga do ja robusto
sistema de financiamento publico e dos conglomerados empresariais junto a abertura
ao capital externo, mas com autonomia do governo nas tomadas de decisdo de
politicas econémicas. O alto crescimento das exportacdes (atingindo 20,4% do PIB
em 1995) gerou um grande volume de reservas internacionais (0 maior do mundo)
que, aliado as reformas institucionais, abriu espaco para a formacdo do chamado
policy space (espaco de politica) para as politicas de socializacdo do investimento.
Esse espaco tinha a presenca vital das ZEEs, que ao lado das politicas de exportacéo
chinesas e das medidas de reversdo macroecondmicas realizadas a partir de 1985 no
Japédo, propiciaram um ambiente favoravel a China, conseguindo internalizar
tecnologias a partir de Investimentos Externos Diretos (IEDs) (JABBOUR E PAULA,
2019).

Os quatro grandes bancos passaram a ser cada vez mais importantes no sistema
financeiro chinés, ja que com o orcamento fiscal em trajetéria de queda, esses bancos
desempenharam papel essencial no financiamento dos investimentos, além de
expandir sua area de atuacdo ao financiar empresas estatais e prover crédito ao
consumidor. Nos anos 1980 em diante, a concorréncia foi introduzida aos poucos no
sistema financeiro, com o0s quatro grandes passando a atuar no financiamento de

outros setores além de sua especializacdo, e com a permissao por parte do governo
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de entrada de capital externo; poucos bancos estrangeiros, porém, puderam operar
nas ZEEs e apenas em moeda estrangeira (DIAS, 2004, apud DEOS, 2015, p.401). O
processo de intermediag&o financeira ndo conseguiu diversificar o sistema financeiro
de forma muito impactante, de tal modo que os quatro grandes continuaram a dominar
o sistema financeiro, sendo grandes responsaveis pelo financiamento de decisbes de
investimento (MENDONCA, 2015).

O crescimento da China nos primeiros anos apés o inicio das reformas foi puxado
pelo consumo e alimentado pelos acréscimos na renda camponesa. E apenas na
metade da década de 1990 que passa a vigorar um crescimento na China puxado
pelo investimento e pelas exportacdes. O crescimento dos investimentos ocorre
devido a mudanca tanto do padrdo de acumulacéo, passando a ser conduzido pelas
exportacdes, quanto da continentalidade e da necessidade de integracdo de
pequenos mercados ao complexo regional, que buscava a consolidagédo nacional
(DANTAS E JABBOUR, 2017, p.9).

Até 1991, a maior parte dos investimentos era para o setor de exportacdes. Apds
isso, o crescente IDE foi direcionado a construcdo e a ampliacdo da capacidade
produtiva, com foco no mercado interno. O governo fez facilitagdes de politica fiscal
(menos impostos e tarifas para estrangeiros) a fim de incentivar a vinda de
investimento externo, que foi importante na aquisi¢ao de tecnologia. Até 1989, a China
possuia déficits comerciais devido ao alto volume de importacfes. Esse cenario muda
a partir de desvalorizagbes na taxa de cambio e um consequente aumento nas
exportacdes, em 1995, estimulando um processo de substituicdo de importacoes
(JABBOUR E PAULA, 2017, p.3).

Entre os anos de 1988 e 1991 houve um freio nas reformas, visto que o governo
estava preocupado com o crescimento da tensdo politica, interna e externa, com 0s
déficits comerciais frequentes e com o aumento da inflagdo, que subiu de 7,2% em
1987 para 18,3% em 1989, diminuindo a flexibilidade da determinacdo da taxa de
juros e acarretando em restricbes para o crédito dos quatro grandes bancos (voltando
a atuar somente em suas areas), junto com restricdes para as instituicdes financeiras
n&o bancarias (como as TICs, por gerarem aumento da inflagdo). Com isso, o governo
aumentou a importancia e o foco do crédito direcionado e dos recursos orgamentarios
no financiamento dos investimentos. A volta das reformas ocorreu em 1992, gracas a
diminuicdo da inflacédo, ocorrida devido as quedas do investimento (foi de 39,4% em
1988 para 1,8% em 1990), do consumo (foi de 49,6% em 1988 para 39,6% em 1989)
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e do crescimento do PIB (4,1% em 1989 e 3,8% em 1990). Houve a formacédo de
novas inovacgdes institucionais e uma maior aproximacao do setor estatal e do setor
privado, com o Estado sendo o pilar do desenvolvimento de uma economia monetaria
e cuidando das politicas de socializacao do investimento (JABBOUR E PAULA, 2019,
p.11; MENDONCA, 2015).

4.3.2 Criacao dos policy banks e crise da Asia

As ECPs vinham crescendo bastante, aumentando a concorréncia com o setor
estatal; sendo assim, a crescente participacdo privada e do mercado na economia
tiveram uma reversdo a partir de reformas tributarias realizadas em 1994,
configurando um movimento de recentralizacdo e concentragcdo do grande capital
estatal, devolvendo as empresas estatais o papel de espinha dorsal no complexo
empresarial, além da separacdo entre propriedade e gestdo, possibilitando o
surgimento de outras formas de propriedade publica (DANTAS E JABBOUR, 2017,
p.14).

A década de 1990 foi caracterizada pelo inicio das transformacfes dos quatro
grandes bancos chineses em instituicbes de mercado, que até entdo atuavam mais
como alocadores de recursos do que como intermediarios financeiros, passando a
operar como bancos comerciais, além da internacionalizacao do sistema financeiro e
da criacdo de novos bancos — em sua maioria de amplitude regional, propriedade de
governos locais — e dos bancos de desenvolvimento — os policy banks. Em 1994,
portanto, foram criados os policy banks; um dos objetivos desta criacao foi a certeza
de atuacdo de uma politica centralizada de direcionamento, crescimento e
desenvolvimento antes dos quatro grandes passarem a ser mais autbnomos
(MENDONCGCA, 2015). Uma das ideias era viabilizar a transformacdo dos quatro
grandes bancos em instituicbes de mercado e diminuir a pressao que os bancos
comerciais tinham na realizacdo de empréstimos a esses setores — 0 que nado deu
certo, jA que esses bancos continuaram nessa atividade lucrativa e de alta
concorréncia (KEIDEL, 2007, apud BURLAMAQUI, 2015).

O Conselho do Estado criou, entdo, trés policy banks, o Banco de
Desenvolvimento da China (CDB), que tinha como objetivo o financiamento da
infraestrutura de longo prazo e de industrias estratégicas, substituindo o CCB; o Banco

de Desenvolvimento da Agricultura da China (ADBC), que tinha como objetivo o
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financiamento do desenvolvimento do setor agricola e suas reformas, substituindo o
ABC; e 0 Banco de Exportacéo e Importacdo da China (EIBC ou China Ex-Im), que
foi criado para apoiar o comércio externo, por meio do financiamento das importacfes
e exportagdes, substituindo o PBC. Esses novos bancos foram os principais
condutores das politicas de desenvolvimento do Estado via financiamento, e
possibilitaram a transformacdo dos quatro grandes (DEOS, 2015; MENDONCA,
2015). Os bancos de desenvolvimento operam com a emisséo de bénus (bonds) do
Tesouro, ou com aportes de capital do governo, sendo um financiamento seguro, com
garantias do Estado e mais barato devido a capacidade emprestar a custos mais
baixos (MARTIN, 2012, apud DEOS, 2015).

Em 1994, o Banco Central tornou-se independente, ao passo que 0sS maiores
bancos estatais — BOC, CCB, ICBC e ABC, os Big 4 — tornaram-se mais propensos
ao seu lado comercial, com autonomia para tomar decisdes de investimento com um
julgamento préprio acerca das condigdes e do risco (WALTER E HOWIE, 2012, apud
BURLAMAQUI, 2015). Esses bancos recém-criados deveriam focar seus
empréstimos nos setores estratégicos definidos pelo Estado, como areas
subdesenvolvidas, financiamento do comércio externo, areas reais (principalmente as
destinadas a producéo de alimentos) e financiamento de infraestrutura, com cada um
tendo funcdes distintas. A atuacdo desses novos bancos permitiu que diminuisse a
necessidade do financiamento realizado pelos quatro grandes para impulsionar
setores da economia, possibilitando que eles virassem de fato bancos comerciais?3.

Em 1995, o Plano Central de Crédito foi aplicado nos bancos de desenvolvimento
publicos recém-criados, nos bancos de capital misto, criados a partir de 1994 (Bocom,
Citic, HuaXia Bank e China Everbright Bank) e nos quatro grandes bancos comerciais.
O Plano contava com a criagcédo de trés novos bancos, a fim de canalizar as novas
politicas de concessao de crédito, sendo o banco central, as emissdes de titulos e o
Ministério das Finangas responsaveis pelo funding dessas politicas (DIAS, 2004, apud
DEOS, 2015).

Antes da crise asiatica, entre 1993 e 1997, a estratégia chinesa para o
desenvolvimento do sistema financeiro buscava a convergéncia com padrbes

internacionais, com foco na liberalizagdo das estruturas e atividades do setor

23 Bancos comerciais na literatura chinesa tém uma definicdo diferente, sdo ‘“instituicdes com
instrumentos pautados pelo mercado, em contraposi¢do aqueles resultantes de decisdes de politica
econdmica” (Mendonga, 2015, p.348).
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financeiro, profissionalizacdo das instituicdes financeiras e internacionalizacdo da
estrutura e das condi¢des institucionais do sistema financeiro (LO et al., 2011, apud
BURLAMAQUI, 2015). A crise asiatica estimulou mudancas nesse paradigma; o
governo passou a permitir o sistema financeiro ser mais ativo nas politicas
econbmicas e em objetivos mais plurais, com o sistema bancario responsavel pelo
controle da estabilidade macroeconémica e do desenvolvimento econémico de longo
prazo, além de garantir a lucratividade com controle de riscos (SANDERSON E
FORSYTHE, 2013; WALTER E HOWIE, 2012, apud BURLAMAQUI, 2015, p.308).
Essas mudancas foram ocorrendo gradualmente, tanto que, em 1998, as politicas
econbmicas buscavam ajudar na reestruturacao dos balancos dos bancos estatais e
melhorar a regulacdo e as operacdes comerciais. Era uma estratégia de eliminacao
de dividas, com a injecédo de capital do Estado com um forte crescimento econdmico
a fim de diminuir a propor¢ao dos ativos ruins no balan¢o dos bancos.

O sistema bancario da China foi amplamente afetado pela crise financeira da Asia
de 1997, gerando uma queda na qualidade dos ativos e um crescimento da
inadimpléncia dos empréstimos. Em 1998, mais de 50% dos empréstimos concedidos
pelo maior credor chinés — o ICBC — eram irrecuperaveis, enquanto que para o
sistema bancério, 45% dos empréstimos estavam atrasados antes de 2000
(BURLAMAQUI, 2015). Antes da reforma, Mcgregor (2010) e Cousin (2011) alegam
gue a crise foi intensificada pela ma gestao e corrupcéao dos bancos estatais.

Em 1997, o PBC criou os city commercial banks (bancos comerciais das cidades)
— faziam parte da estrutura dos governos das cidades inicialmente, e das provincias
posteriormente, com lacos com governos locais — e 0s juntou com as cooperativas
urbanas de crédito, que tinham uma atuacéo parecida. O resultado desse processo
foi uma queda no numero de cooperativas nos cinco anos seguintes, com os 111 city
commercial banks absorvendo mais de 2 mil cooperativas, ocasionando uma melhoria
da administracdo de riscos e concentracdo em tomadores de empréstimo de maior
porte, desviando do intuito inicial das cooperativas, de financiar empresas de pequeno
e médio porte (MENDONCA, 2015, p.348).
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4.3.3 Pos-crise asiatica — Recapitalizacdo dos bancos

Ocorreu um movimento de fuséo e aquisi¢cao no setor estatal que, junto ao pacote
fiscal presente no Programa de Desenvolvimento do Grande Oeste?* realizado em
1999, levou a formacéo de 149 conglomerados empresariais em setores-chave da
economia, com maiores niveis de capital, tecnologia e lucros, comparados a empresas
privadas e de médio porte, que sofreram uma grande reducdo em seu numero,
refletindo a centralizacdo do capital estatal. Esse processo forneceu a base
necessaria para o Estado recolocar-se como o investidor “na frente”, atuando nos
setores-chave da economia, que necessitavam de atencéo, a fim de gerar processos
de “encadeamento para frente e para tras”, como sugerido por Hirschman, em sua
ideia de “desenvolvimento desequilibrado”. O Estado promove e induz investimentos
em setores especificos, aliviando pontos de estrangulamento e gerando
oportunidades de encadeamento industrial para o setor privado (JABBOUR E PAULA,
2019). O setor privado aproveitou as oportunidades das ligacdes oriundas dos
investimentos especificos realizados pelo governo, como refino de petroleo, quimica,
carvao, maquinas e equipamentos (JABBOUR E PAULA, 2017).

O periodo 1998-2008 foi marcado por um combate a fragilizacdo das instituicées
e do sistema financeiro por parte do governo, pois acreditava-se que um sistema
financeiro sélido era essencial para a estabilidade e o desenvolvimento (PBC, 2004,
apud MENDONCA, 2015). A preocupacéo do Estado justifica-se devido ao alto volume
de empréstimos de liquidacdo duvidosa (non-performing loan — NPL) dos quatro
grandes, que se intensificou apO0s a crise asiatica em 1997, aumentando as
preocupacOes com o risco financeiro. Portanto, foram realizadas mudancas na
estrutura patrimonial dos quatro grandes bancos, com capitalizacdes e transferéncia
de ativos, além de privatizacfes aos moldes chineses (bem diferente da privatizacédo
ocorrida em outras regifes). Esse processo de reestruturacdo dos grandes bancos
também contou com a criacdo de um novo sistema de classificagcdo e provisionamento
de empréstimos, a eliminacdo das cotas de empréstimos e a atuacdo dos policy
banks, em 1998.

24 Um plano que incluia investimentos em infraestrutura, atra¢do do investimento estrangeiro, aumento
da protecdo ecoldgica e aumento da educagéo.
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O PBC estimava que entre 20% e 25% dos empréstimos bancarios eram NPL,
cerca de 20% do PIB, e dentro deles, 15,6% do PIB estavam nos balancos dos quatro
grandes. Esse alto indice de NPL é o reflexo de como as decisdes de empréstimos
eram realizadas pelos quatro grandes (MO, 1999, apud MENDONCA, 2015, p.349).
Isso ocorria porque os bancos “precisavam” realizar os empréstimos para garantir a
operacéo de grandes empresas do Estado (HUANG et al., 2010, apud MENDONCA,
2015, p.350).

A recapitalizac&o dos bancos foi feita em agosto de 1998, com a injecéo de capital,
via emissdo de titulos especiais do Tesouro, no montante de RMB 270 bilhdes
(aproximadamente US$ 32,5 bilhdes, equivalente a cerca de 3% do PIB na época) e
com diminuicao de 13% para 8% dos requerimentos de capital. Essa liquidez adicional
dos bancos foi utilizada para a compra de titulos emitidos pelo Ministério das
Financas, que injetou a remuneracao dos bancos para reforgar seu capital (ALLEN et
al.,, 2012, apud DEOS, 2015; MO, 1999, apud MENDONCA, 2015). O balanco
patrimonial dos bancos melhorou, aumentando seu capital em mais de duas vezes; a
gueda das dividas com o PBC levou a uma diminui¢cédo do passivo e do pagamento de
juros, e houve um aumento da participacao dos titulos nos ativos dos bancos, gerando
uma maior renda com os juros. Cintra e Silva Filho (2015, p.446) apontam que o
governo capitalizou os bancos com a injecao de US$ 156 bilhdes entre 1998 e 2005.

Entre 1999 e 2000, o governo chinés criou as Companhias de Administracdo de
Ativos (AMCs) — quatro empresas, Huarong, Cinda, Great Wall e China Orient, uma
para cada um dos grandes bancos comerciais publicos — com o objetivo de comprar
e gerir os NPLs dos bancos, a fim de recuperar esses ativos e vendé-los, se possivel.
Essa operacédo consistia em uma forte capitalizacao feita pelo governo, com os bancos
recebendo um montante de RMB 1,4 trilhdo (US$ 170 bilhdes aproximadamente,
cerca de 20% do total de crédito dos quatro grandes), equivalente aos titulos emitidos
pelas AMCs (garantidas pelo Estado), buscando a limpeza do balanco desses bancos
(DIAS, 2004; CINTRA, 2007, apud DEOS, 2015, p.404). As AMCs empacotavam 0s
empréstimos ruins e vendiam o0s instrumentos resultantes para investidores
estrangeiros, como grandes bancos domésticos e dos EUA, visando a recuperagao
dos valores dos NPL, com o recebimento, por parte dos bancos, de um valor (de face
e de desconto) equivalente em bdnus emitidos pelas AMCs com taxas de juros de
2,25% ao ano (CINTRA E SILVA FILHO, 2015; MARTIN, 2012, apud MENDONCA,
2015).
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O marco regulatorio foi melhorado com a introducdo da regulamentacéo
prudencial, de indicadores de avaliacdo de risco e de rentabilidade do sistema
financeiro (CINTRA E SILVA FILHO, 2015). Um novo modo de classificacdo de
empréstimos, baseado em riscos, foi estabelecido, semelhante aos padrbes
internacionais. Mo (1999, apud MENDONCA, 2015) afirma que o provisionamento
passou a ser realizado pelos bancos a partir da classificacdo de empréstimo, baseada
na capacidade de pagamento do principal e dos juros, enquanto que, outrora, 0
modelo que fazia a classificacdo dos empréstimos ndo tinha um sistema de
provisionamento, o que explica o motivo de tantos NPL. A Lei Bancéria foi publicada
e entrou em vigor em 1995, buscando a implementacdo de algumas reformas, tais
como a conversdo dos Big Four em bancos com maior autonomia, para sua melhor
operacao, protecdo dos depositantes e introducdo de regulamenta¢des prudenciais
em linha com o padrao internacional (DIAS, 2004, apud MENDONCA, 2015).

Até 1997, a alocacdo de crédito era baseada em um sistema compulsério de
cotas, no qual o PBC determinava o limite dos empréstimos e a alocacdo dos
recursos. O governo promoveu a eliminacao dos planos de crédito (outra medida no
combate aos NPLs) ja que bancos emprestavam para empresas publicas
independente se gerassem lucro ou ndo, por meio desses planos de crédito, devido
as suas decisdes de emprestar ndo serem baseadas na capacidade de pagamento.
Os planos de crédito foram substituidos, em 1998, por sistemas de metas indicativas,
uma referéncia para bancos realizarem seus empréstimos (MO, 1999, apud
MENDONCA, 2015, p.352). Essa mudanca resultou em uma maior liberdade para os
bancos em suas decisbes de emprestar, podendo toma-las baseado em suas
expectativas. As empresas publicas que antes ndo pagavam 0s empréstimos por
serem ndao lucrativas, passaram a ter acesso dificultado ao crédito, fazendo com que
0s bancos nao tivessem essa inadimpléncia recorrente no passado, abrindo espago
para crédito a empresas lucrativas, domésticas ou estrangeiras.

O processo de reestruturacdo patrimonial dos bancos e corporacdes, junto ao
aumento de novos empréstimos, culminaram na queda dos créditos inadimplentes dos
guatro grandes bancos, de 31,1% em 2001 para 10,1% em 2005. Além de reorganizar
0 balango desses bancos, a reestruturagdo patrimonial também preservou as
empresas estatais inadimplentes, com o refinanciamento de suas dividas, evitando
assim consequéncias negativas como faléncias e desemprego. E importante ressaltar

gue os empréstimos inadimplentes eram, em sua grande maioria, em moeda nacional,
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tornando o governo mais forte no enfrentamento de possiveis crises e propiciando
maiores niveis de confianca aos agentes (CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.448).

No inicio dos anos 2000, o governo realizou uma reestruturacao patrimonial dos
guatro grandes, com a transferéncia de propriedade (parcial, muitas vezes) do Estado
para agentes privados?®, a fim de mudar a gestéo de risco dos ativos, fazendo com
gue esses bancos tivessem de seguir regras internacionais de governanga corporativa
e contabilidade, além desse capital novo diminuir os créditos inadimplentes em seus
balangcos. Esse processo ocorreu com a abertura do capital dos quatro grandes, de
forma parcial e controlada, ndo sendo uma simples venda de participacdo para
investidores privados, mas sim uma entrada de investidores estratégicos, com regras
de prazo minimo para negociacdo e participacdo maxima destes investidores
(incluindo os estrangeiros), além de medidas repetidas, como capitalizacdo e retirada
de empreéstimos inadimplentes dos balancos e emissao de titulos para completar seu
capital. Muitos movimentos ocorreram a partir desse processo, como por exemplo, o
HSBC ter adquirido 19,9% do Banco das Comunicacdes da China (Bocom) e da
seguradora Ping An (a segunda maior da China) (op. cit; MENDONCA, 2015).

Os bancos que iniciaram esse processo foram o CCB e o BOC, e foram
capitalizados em US$ 22,5 bilhdes, vindos das divisas chinesas (via transferéncia de
propriedade de titulos do Tesouro dos EUA), e emitiram divida subordinada no valor
de US$ 4,8 bilhdes (CCB) e US$ 7,3 hilhdes (BOC), possibilitando o aumento do
capital. Estes recursos foram utilizados para a provisdo ou eliminacdo dos NPLs,
transferidos para as AMCs. Entre 1998 e 2005, 20% a 24% do PIB chinés foi injetado
no sistema bancério, via capitalizacdo ou transferéncia de créditos inadimplentes,
sendo mais de 110% do capital dos grandes bancos estatais (GARCIA-HERRERO,
GAVILA E SANTABARBARA, 2005, apud MENDONCA, 2015). Esse processo todo
acarretou em melhorias nas estruturas de governanga dos quatro grandes.

A capitalizacéo feita pelo governo foi essencial para a preparacdo dos quatro
grandes para a abertura de capital que estava por vir; o CCB abriu seu capital em
2005, captando US$ 9,23 bilhdes; o BOC captou US$ 11,2 bilhdes no ano seguinte; o
ICBC fez sua oferta publica de ac6es no valor de US$ 19,1 bilhées no mesmo ano; e

%5 Alguns autores defendem esse processo como sendo de privatizagdo, enquanto que outros o
definem como de cooperagcédo ou compartilhamento de patriménio.
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0 ABC abriu seu capital em 2010, captando US$ 22,1 bilhées (CBRC, 2010; CINTRA,
2007, apud DEOS, 2015, p.404).

Essas transformacdes ocorreram e as reformas foram aceleradas porque o
governo visava arquitetar as condi¢cbes necessérias para a entrada da China na OMC
— que ocorreu em 2001 — preparando o sistema financeiro chinés para lidar com a
concorréncia dos bancos estrangeiros, prestes a entrarem no mercado doméstico. A
participacéo dos bancos estrangeiros no sistema financeiro chinés era pequena e nao
aumentou muito apO0s esse movimento, visto que esses bancos buscavam
principalmente adquirir participacdo nas instituicdes ja existentes, aguardando a
remocao das barreiras em moeda chinesa, que ocorreu em 2006 (CINTRA, 2007,
apud DEOS, 2015, p.404). Em 1994, o investimento externo no setor financeiro foi
regulamentado, sob algumas regras, como a necessidade de possuir presenca prévia
na China, ter um volume de ativos minimo e ser avaliado como uma instituicao
financeira saudavel. Mesmo com essa regulamentacéo, esses bancos estrangeiros e
suas operacdes ainda tinham baixo volume ao final dos anos 1990.

As reformas e as mudancas no sistema financeiro chinés, junto a abertura ao
capital estrangeiro, redesenharam o sistema bancério a partir de critérios politicos,
concentrando-se nos bancos de desenvolvimento publicos — em particular o CDB,
gue passava por uma organizacao interna a fim de se tornar um banco atuante em
um amplo espectro, com critérios de lideranca préximos aos do mercado. Mesmo apos
esse processo de transformacdo do sistema bancério e reducdo da participacéo
estatal, o Estado ainda o controlava (CINTRA, 2007, apud DEQOS, 2015, p.405).

A partir de 2005, os cinco grandes bancos foram transformados em empresas de
capital aberto, com a negociacao de suas ac¢des (uma fracdo do total do capital) na
Bolsa de Hong Kong (para investidores estrangeiros) e nos mercados acionarios de
Xangai e de Shenzhen (para investidores privados domésticos, fundos de
investimento chineses e investidores institucionais estrangeiros qualificados)
(MARTIN, 2012, apud DEOS, 2015). Os bancos passaram a ter uma governanca e
atuacao mais complexa, com orientacdo de critérios microecondmicos bem regulados,
mas com o Estado tendo mais de 50% das a¢des em quatro dos cinco bancos. Em
2010, o ABC abriu seu capital, tornando-se o ultimo dos cinco grandes a fazé-lo e
encerrando esse processo de adequacao ao padrdo internacional quanto a forma de

governanca. Apresentou melhorias na governanga corporativa, nas estratégias de
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desenvolvimento, na gestdo e no desempenho, sem deixar de cumprir seu papel
inicial, provendo financiamento para o setor rural (CBRC, 2010, apud DEOS, 2015).

O processo de abertura de capital mostrou um Estado ativo na indicacdo dos
gestores principais desses bancos, ao passo que esses bancos vinham apresentando
uma gestao mais préxima das praticas inovadoras do mercado. Um dos objetivos do
governo com esse processo foi justamente o de fazer com que cada banco passasse
a ter um gestor que tivesse em vista o lucro para a instituicdo, aos seus moldes, com
menor interferéncia do governo. Os resultados desse movimento mostram que oS
bancos que abriram o capital tornaram-se mais dinamicos e inovadores (Martin, op.
cit).

A venda de ac¢les dos quatro grandes bancos e a venda de ativos, ambas para o
exterior, ndo foram bem aceitas na China, tanto que ocorreu um ataque nacionalista,
com a paralizacdo das reformas, mudando o ambiente politico (WALTER E HOWIE,
2012, apud BURLAMAQUI, 2015). Essa mudanca politica fez com que ndo houvesse
0 esperado aumento de instituicbes financeiras estrangeiras na China — que
aconteceria devido aos ideais de adotar uma perspectiva internacional no sistema
financeiro. A forte repressdo nesta area no pais facilitou o combate a crise financeira
de 2008, jaA que o ambiente institucional era adequado e o sistema financeiro nao

estava tdo conectado ao internacional quanto poderia.

4.4 Crédito e financiamento

O sistema financeiro chinés é a espinha dorsal dos dinamismos qualitativo e
guantitativo do investimento, permitindo tanto um rapido crescimento na oferta de
crédito quanto do investimento financeiro em setores especificos, regides e
infraestrutura. Como mostra o Gréfico 9, a relacdo crédito/PIB ficou entre 50% e 70%
entre 1977 e 1985, passou de 100% em 1998 e atingiu 130% em 2012. O sistema
financeiro tornou-se um dos pilares da estratégia nacional de desenvolvimento, com
o Estado controlando seu papel de acordo com as necessidades do periodo. O Estado
se transformou de um “agente da poupanga forgada”, em um agente da socializagao
do investimento (PAULA E JABBOUR, 2017, p.18).
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O Banco de Desenvolvimento da China (CDB) passou a ser o principal banco da
China, desde sua criagao, financiando o crescimento interno e global, com papel ativo
na diversificagdo financeira (SANDERSON E FORSYTHE, 2013, apud
BURLAMAQUI, 2015). Ao final de 2013, atingiu quase US$ 1 trilhdo em ativos totais,
com uma taxa de inadimpléncia de 0,48% (CDB, 2013). Contextualizando, os gastos
com infraestrutura na China vinham crescendo e se intensificaram com a crise asiatica
de 1997, tendo quase triplicado em 2002. Os investimentos em infraestrutura
permaneceram, ja que a China estava em um acelerado processo de urbanizagéo,
além de ser uma resposta contraciclica a crise asiatica, e posteriormente, a crise do
subprime. Esse processo necessitava cada vez mais de recursos, e o CDB poderia
prover o capital inicial para esse projeto, ja que o mesmo era financiado por titulos do
Tesouro, normalmente comprados por bancos comerciais, porém seriam necessarias

maiores garantias para um fornecimento maior de crédito (BURLAMAQUI, 2015).

Grafico 9: Crédito doméstico ao setor privado (% do PIB)
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Fonte: JABBOUR E PAULA, 2017. Dados de: World Bank, 2016.

A disposicao do financiamento dos governos locais, municipais e provinciais é
essencial para o sistema financeiro chinés, pois nao estdo no escopo das regras de
equalizacdo dos recursos fiscais e possuem receitas fiscais abaixo de suas despesas
com servigos publicos, financiando cerca de 80% desses servicos, além de as
transferéncias do governo central ndo satisfazerem as necessidades locais de
financiamento (AGLIETTA, 2011, apud MENDONCA, 2015, p.382).
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Mesmo com os superdvits fiscais que o governo central alcangava, 0os governos
locais conviviam com déficits desde 1986 (com excecdo dos anos 1993 e 1997),
culminando na busca por financiamento alternativo. Essa necessidade por
mecanismos de financiamento e a alta tendéncia de aumento dos precos das terras
(devido ao processo de urbanizacéo) levaram a criacdo de uma inovacgdao financeira,
o local-government financing vehicle (veiculo de financiamento do governo local -
LGFV), um SIV publico. Esse veiculo de financiamento consistia em uma empresa
criada pelos governos locais, que permitia gastos acima do limite orcamentério
(projetos de desenvolvimento, principalmente infraestrutura urbana). Tais gastos
ocorriam com o recebimento de recursos adicionais do CDB, por meio do LGFV, em
contrapartida ao oferecimento de ativos estatais, como: titulos, acdes, e
principalmente terras como garantias — ja que seus pre¢os estavam em tendéncia de
crescimento, além de que os proprios investimentos feitos em troca dessas garantias
iriam estimular o aumento do preco das terras (38% dos empréstimos tinham a terra
ou propriedade como garantia) — a fim de alcancar os requerimentos bancarios para
a realizacdo de empréstimos. As LGFVs possibilitam o combate as limitacdes
impostas pelo governo central, como a tomada de recursos dos bancos de maneira
direta e a proibicdo de emisséo de titulos, que s6 pode acontecer via autorizacéo do
Conselho do Estado, e foram instauradas em diversas regifes, dando origem as local-
government financing platforms — LGFPs (MENDONCA, 2015; SANDERSON E
FORSYTHE, 2013, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

As garantias fornecidas pelos governos locais no processo dos LGFVs
conectaram estes veiculos de financiamento ao movimento de aumento dos precos
no mercado imobiliario, jA& que muitos empréstimos para os LGFVs tinham a
construcdo civil como destino, consequentemente expondo os bancos e podendo
gerar problemas potencialmente sistémicos gragas ao aumento da fragilidade no
sistema.

A primeira cidade que recebeu esse investimento foi a cidade de Wuhu e, por isso,

esse processo ficou conhecido como Modelo de Wuhu?®. Posteriormente o modelo foi

%6 O Modelo de Wuhu difere das bolhas especulativas da crise das hipotecas nos EUA, por alguns
motivos: todos os agentes envolvidos eram entidades publicas, com o Estado dotado de capacidade
financeira para financiar as operacées sem risco de liquidez e solvéncia; ndo poderia haver uma
situacdo de congelamento de crédito como ocorreu nos EUA, pois o crédito vinha do Estado; ndo havia
“empréstimos destrutivos” como havia na securitizagdo das hipotecas subprime; e o PCC trata os
bancos como instituigdes estratégicas e importantes no financiamento de projetos de desenvolvimento
(Burlamaqui, 2015).
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aplicado nas cidades de Xangai, Tianjin e Suzhou, e depois se espalhou para todo o
pais, consolidando-se em 2008, quando foi essencial para conter os efeitos da crise
do subprime (SANDERSON E FORSYTHE, 2013, apud BURLAMAQUI, 2015). Ap6s
o plano de estimulo ocorrido em novembro de 2008, as comunidades locais criaram
cerca de 8.800 LGFVs nos dezoito meses seguintes (AGLIETTA, 2011, apud
MENDONCA, 2015, p.382). A estratégia do CDB foi seguindo os moldes
schumpeterianos, na qual o crédito permitiu o investimento, aumentou o valor da
garantia (terra) e, conforme o investimento se maturava, os fluxos necessarios para
quitar o empréstimo eram gerados pelo aumento do preco da terra (BURLAMAQUI,
2015).

Normalmente, o financiamento desse setor era feito via crédito dos policy banks,
especialmente do CDB, mas as politicas de enfrentamento da crise financeira de 2008
fizeram os governos locais assumirem um papel diferente, com aumento da captagao
de recursos via LGFV, junto aos grandes bancos também. Esse fator ocasionou um
aumento dos NPLs, ja que os LGFVs aumentaram sua participagcdo nas carteiras
destes grandes bancos, consequentemente elevando seu risco de crédito
(MENDONCGCA, 2015). Segundo dados do FMI (2014), a divida dos governos locais
aumentou de RMB 8,4 trilhdes em 2009 (24,4% do PIB) para RMB 21 trilhdes (36%
do PIB) em 2013. O estoque de dividas dos governos locais gracas aos LGFVs
chegou a RMB 2,2 trilhdes (11% do total) em 2013 (CINTRA E SILVA FILHO, 2015,
p.455).

Tabela 13: Estrutura do sistema bancario chinés

Passivos Participacdo no Ativos? Participagao no Particpacao das
Numero (RMB total de passivos (RMB total de ativos atiwos no PIB?
trilhdes) (%) trilhGes) (%) (%)
nstituigdes bancarias 3.747 124,95 100,0 1336 100,0 234,2
Grandes bancos comerciais 5 56,09 449 &0,0 448 117,8
I5CBs? 12 2221 17,8 3.5 17,6 37,7
City banks (comerdiais) 144 11,54 9,2 12,3 9,2 19,7
Ohrtras instituighes 59,0
Policy banks e CDB 3 10,66 8.5 11,22 24
Bamcos rurais comerciais 337 5,78 48 6,28 47
Bancos cooperativos rurais 147 1,18 09 1,28 1,0
Cooperativas rurais de credite 1.927 7155 6,0 7,95 6,0
nstituigies nao bancarias® 308 262 2.1 323 24
Bancos estrangeiros 43 212 1,7 2,38 1.8
Onrtras® &64 517 41 5,35 40

Fonte: MENDONCA, 2015; Dados de: CBRC, 2012.
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Mesmo com a diversificacdo e o aumento de instituicdes financeiras bancarias e ndo
bancérias (mais de 6 mil instituicdes foram criadas desde o inicio da reforma até 2010),
0s bancos estatais, principalmente os quatro grandes bancos, continuaram a dominar o
sistema bancario — devido as suas fortes vantagens, por terem relacdes de longo prazo
com empresas e por existir uma grande rede de agéncias — seguidos pelos bancos de
capital misto, locais e os policy banks, como mostra a Tabela 13.

A alta relacéo crédito/PIB e depdsitos/PIB da China, comparado aos outros paises
gue compunham o BRIC, evidenciam o forte papel do sistema bancario na economia,
pela atuacéo ativa dos bancos no fornecimento de crédito e na facilidade na captacéo
de recursos. Isso foi possivel também gracas ao baixo indice dos NPLs, um reflexo
do sucesso do processo de combate aos créditos em atraso. Os indicadores de NPL
sobre o total de empréstimos cairam de 8,6% em 2005 para 2,4% em 2008 e 1,1%
em 2010 (MENDONCA, 2015, p.362). O forte aumento dos ativos, depdsitos e
empreéstimos no sistema bancério iniciado na segunda metade da década de 2000 foi
um reflexo das reformas realizadas e do crescimento do sistema financeiro, como

mostrado na Tabela 14.

Tabela 14: China: ativos, depositos e empréstimos do sistema bancario (2007-2012)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativos totais (RMB trilhoes) 5312 B3,15 79,51 95,31 113,29 133,62

Depositos totais (RME tnindes) 40,11 47,84 61,20 73,34 82,67 9431
Empréstimos totais (RMB trilhoes) 2117 32,0 42 56 50,92 58,19 67,20
Emprestimos/ativos () 52,30 50,70 53,50 53,40 51,40 30,40

Fmpractimnsidepnsitns (3] A9, 30 RO A9, 50 A9 40 7,40 71,30

Fonte: MENDONCA, 2015; Dados de: CBRC, 2013.

De 1998 a 2013, os empréstimos aumentaram a uma taxa média de 17%, indo de
RMB 6 trilhGes para cerca de RMB 70 trilhBes, sendo que, mesmo apdés a crise de
2008, esse nivel praticamente dobrou entre 2009 e 2013 (Tabela 13; Grafico 10). Os
ativos tiveram uma taxa média de crescimento anual de 19%, chegando a aumentar
em quase seis vezes em menos de dez anos. O crescimento dos ativos dos grandes
bancos estatais foi mais lento que o do sistema como um todo, refletindo o aumento
da participacao de JSCB, policy banks e bancos locais nesses ativos, como mostra o

Gréfico 10. Ocorreu uma queda do crescimento dos ativos e empréstimos no inicio
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dos anos 2000, reflexo do movimento de transferéncia de NPLs para os AMCs. O forte
crescimento iniciado no fim de 2008 é reflexo das politicas do governo de estimulo ao
crédito, evidenciado pela atuacdo principalmente dos bancos estatais e locais, mas
também dos bancos de capital misto. Os governos locais tiveram grande participacao
nesse movimento, devido aos seus veiculos de financiamento, alvo de parte da grande
expansao do crédito bancario (MENDONCA, 2015, p.363).

Gréfico 10: China: ativos do sistema bancério (dez./2003-jun./2012) em RMB trilhdes
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Fonte: MENDONCGCA, 2015; Dados de: CBRC.

A taxa de crescimento anual dos empréstimos (crédito total?”) atingiu seu apice
no ultimo trimestre de 1993, chegando a 44%. Apos isso, apresentou tendéncia de
gueda ao longo da década e apds a crise financeira de 2008, chegou a um

crescimento de 37% em 2009. Entre os anos de 2011 e 2014, a taxa de crescimento

27 O termo crédito total inclui: empréstimos bancarios em moeda local e estrangeira; garantias
bancarias (instrumento de divida de curto prazo, ancorada em uma caucdo, o que reduz o risco do
crédito — mantida fora dos balangos dos bancos); empréstimos dos fundos fiduciarios; empréstimos
intercompanhias intermediados por um banco (o banco como agente fiducidrio, cobrando uma
comissao pelo recebimento do principal e dos juros, sem responder pelos riscos do empréstimo —
mantida fora dos balancos dos bancos); emissfes de bdnus corporativo; emissdes de aces pelas
empresas e microcrédito. O conceito de crédito total, denominado na China como “financiamento social
total", considera as principais fontes de crédito (como emissdes de acdes e de bdnus pelas empresas
no mercado de capitais) como opera¢des nao crediticias.



135

do crédito bancério se manteve estavel, em torno de 15%, enquanto a taxa de
crescimento do crédito total diminuiu, mantendo-se em torno de 18% no mesmo
periodo (mas ainda acima da taxa de crescimento do PIB) (CINTRA E SILVA FILHO,
2015, p.441).

Tabela 16: China: Fluxo de empréstimos e de crédito total ou financiamento social

total (2002-2014)
44 — Em RMB bilhioes

Total Empeéstimos Empeéstimos Empréstimios Emperéstimos  Garantias Bénus  Agbes Ouiros
em RME em maeda intercompanhias fiduddries bancaras corporativo
estrangewa  intermediadas par banco
w2 2o 1.848 73 18 -0 37 63 a3
003 341 2765 118 1 il 50 56 50
004 2863 1167 138 ER -9 a7 a7 B1
005 3.001 21354 141 196 1 201 34 12
006 4270 3152 148 169 g3 150 231 154 B85
2007 5.968 36312 388 337 170 670 1 433 108
1008 6.980 4.904 195 426 315 a7 552 333 150
009 13911 9.554 97 678 436 da1 1237 335 a2
2010 14019 7.945 485 B7S 386 2.335 1108 579 308
011 12829 7472 57 1.296 203 1.027 1368 4385 456
012 15.763 £.204 918 1.254 1.285 1.050 2255 Fahl 519
03 17317 B892 585 2547 1.840 776 LR Frr
014 12844 71683 iTa 1.787 360 19 1819 303 397
4B — Em U5% bilhoes
Total Empeéstimos Empeéstimos Empréstimios Empeéstimos Garantias  Bonus  Agbes  Outros
em RME &m moeda intercompanhias fiduddrics bancaras corporativo
estrange®a  intermediadas par banco
2002 243 FEE] 9 2 -8 4 B 5
2003 412 334 i 7 i [ 1 [
2004 346 174 17 i - [ B )
2005 366 181 17 M o 5 i ]
2004 536 345 18 34 L] 19 4 19 1
2007 T84 478 51 a4 x| &8 i 57 4
1008 1.005 106 I8 B a5 15 Fi| 48 11
009 2036 1.405 13 % B4 67 181 4% 6
FLILTI il | 1.174 72 129 57 345 163 5 a5
011 1.985 1.156 &8 20 Ed| 159 m [ n
1012 1498 1.300 145 203 204 166 357 40 LY,
FLILE T %4 ¥ 1446 a5 414 304 126 193 3B M
FLILE S 1.246 B 2% 54 19 1% 49 ]

Fonte: CINTRA E SILVA FILHO, 2015; Dados de: PBC.

A Tabela 16 mostra que o financiamento social total promoveu um aumento de RMB
17,3 trilhdes em 2013, equivalente a US$ 2,8 trilhdes e 30% do PIB. Os empréstimos em
RMB cairam de 92% do total em 2002 para 51% em 2013. Das outras categorias de
crédito, destacam-se as garantias bancéarias, os empréstimos fiduciarios, os bonus

corporativos e 0os empréstimos intercompanhias intermediados por bancos, fornecendo
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40% do crédito total no mesmo ano, aumento esse alimentado principalmente pelo
crescimento do sistema bancério paralelo. Operacdes em moeda estrangeira e emissao
de a¢Bes apresentaram valor irrisorio (CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.442).

No inicio de 2010, politicas restritivas de aperto da liquidez foram realizadas pelo
PBC, com o aumento da taxa de juros, junto a medidas para frear o mercado
imobiliario, que vinha num crescente, com aumento gradativo da aliquota dos
depdsitos compulsorios, de 10% para 21,5%. A taxa de crescimento dos empréstimos
foi de 31,7% em dezembro de 2009 para 18,2% em junho de 2010, e a 15% no fim de
2013 (Gréfico 12%8). Ocorreu também a desaceleracédo do ritmo de crescimento das
hipotecas, que passaram de 57,2% em marco de 2010 para um pouco acima de 10%
em 2011, atingindo uma volta ao crescimento apods isso. O mesmo ocorreu com 0S
empréstimos para o desenvolvimento imobiliario e com os empréstimos ao consumo.
O ritmo de crescimento de concessfes de empréstimos domeésticos para financiar o
investimento em ativos fixos diminuiu de 54,2% em 2009 para 19,3% em 2010, ao
passo que a diminuicdo nos fundos para financiamento néo foi tdo forte (MENDONCA,
2015, p.366).

A Tabela 15 mostra o forte crescimento de fundos destinados a investimentos. As
principais fontes de financiamento do investimento de empresas chinesas foram
recursos orcamentarios, empréstimos domésticos, investimento direto estrangeiro,
autofinanciamento e fundos alternativos, dentre eles mecanismos de financiamento
ndo bancarios e fora do mercado financeiro, recursos de governos locais, de
comunidades e de outros investidores, e recursos internos (ALLEN et al., apud
MENDONCA, 2015). A formacgéao bruta de capital fixo se manteve acima de 25% do
PIB, desde o inicio das reformas em 1993, e ficou acima de 40% do PIB entre os anos
de 2003 e 2013, evidenciando um dos grandes motivos do forte crescimento chinés,
0S massivos investimentos realizados, como mostra o Gréfico 11 (CINTRA E SILVA
FILHO, 2015, p.449).

O crescimento dos fundos propiciou um alto volume de recursos para 0O
investimento, que passou de 40% do PIB, com pouca relevancia dos investimentos
diretos estrangeiros, contribuindo com uma parcela pequena e cada vez menor,
enguanto que o autofinanciamento e as fontes alternativas de recursos contribuiram

com uma parcela importante e crescente do total dos recursos para investimento. Os

28 Encontra-se na p.141 deste trabalho.
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empréstimos domésticos elevaram seu grau de importancia para o sistema como um
todo, ndo so para investimento; tanto que, em 2008, 0 montante total de recursos para
o0 investimento em ativos fixos foi de RMB 2,55 trilhdes, ao passo que o volume total
de empréstimos aumentou RMB 4,17 trilhGes de 2008 para 2009 (MENDONCA, 2015,
p.371).

Gréfico 11: China: FBCF (% do PIB) e variagédo anual do PIB (%) (1978-2014)
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Fonte: CINTRA E SILVA FILHO, 2015; Dados de: World Bank.

A partir de 2009 ocorreu um substancioso aumento do volume de recursos
destinados ao investimento, devido as politicas e aos incentivos do governo para
combater a crise financeira de 2008 e da aceitacdo por parte dos agentes
financiadores e investidores quanto a esse movimento (MENDONCA, 2015). A China
ndo convivia com desequilibrios fiscais, pois possuia altas taxas de crescimento
acompanhadas de baixas taxas de juros. Do ponto de vista Minskyano, o crescimento
do endividamento é validado pelas taxas de lucro e pelo fluxo de caixa do “outro lado”.
O estoque total de dividas do setor ndo financeiro (empresas privadas e publicas,
familias, instituicdes sem fins lucrativos e governo) aumentou de RMB 12 trilhes em
1998 (equivalente a US$ 1,4 trilhdo e 143% do PIB) para RMB 107,9 trilhdes ao fim
de 2012 (equivalente a US$ 17,3 trilhBes e 208% do PIB). O estoque total de dividas,
considerando o setor financeiro, foi de RMB 13,2 trilhdes (equivalente a US$ 1,6 trilhdo
e 157% do PIB) para RMB 122 trilhdes (equivalente a US$ 19,6 trilhdes e 235% do
PIB) no mesmo periodo. Nota-se que o setor ndo financeiro era o principal
responsavel pela divida. Em 2012, 63% da divida (148% do PIB) vinha das
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corporacdes estatais e privadas, 11% do setor publico central (25% do PIB) e 15%
das familias (34% do PIB). No caso das instituicbes financeiras, as dividas
destacaram-se entre os anos de 2005 e 2008, atingindo 18,7% do total (38,7% do
PIB), coincidindo com a valorizacdo da Bolsa de Valores de Xangai e dos imoveis
residenciais (reflexo da valorizagao dos ativos globais oriundos do sistema financeiro
dos EUA (CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.442-445).

Alguns autores defendem que o autofinanciamento cresceu bastante devido as
grandes capacidades de acumulacao de capital das empresas, junto as baixas taxas
de juros, que tornam essa acumulacdo uma boa alternativa de aplicacéo de capital.
Outros autores consideram que as empresas privadas tiveram menos acesso aos
recursos bancéarios que as estatais e, logo, precisaram do autofinanciamento para
chegar a niveis mais audaciosos. E importante ressaltar o forte ritmo de crescimento
dos recursos levantados pelos investidores (self-raised funds) desde 2005, que pode
explicar o crescimento de fontes alternativas para o financiamento (MENDONCA,
2015).

Os altos niveis de divida crescente tornam o sistema financeiro sujeito a: alta
alavancagem, inadimpléncias, concentracdo setorial de ativos, processos de ma
avaliacdo de créditos e reestruturacdes. Esse movimento faz com que o sistema
financeiro tenha de estar sempre apoiando esses processos e seus desdobramentos,
adaptando-se as novas condic¢des, a partir do que Maswana (2008, apud CINTRA E
SILVA FILHO, 2015, p.446) denomina como “eficiéncia adaptativa”, que
diferentemente da eficiéncia alocativa sugerida pelo mainstream, o sistema financeiro
chinés tem “a capacidade de desenvolver instituicdes que possibilitem um ambiente
favoravel para a atividade econdmica (...)” e que “reflete a atuacédo das instituicdes
financeiras que buscam modificar uma determinada situa¢éo de acordo com metas de
desenvolvimento e ndo maximizar qualquer lucro étimo ou retorno financeiro”. Ou seja,
0s bancos chineses ndo operam baseados em sua busca por lucro, mas sim na busca

pelo desenvolvimento.
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A China conseguiu realizar um processo de desenvolvimento baseado no sistema
crédito-investimento-renda, nos moldes keynesianos-schumpeterianos. Longos
prazos para quitar as dividas e juros baixos foram o carro-chefe no movimento de
expansao do crédito, que foi sustentado por controles sobre os fluxos de capitais e de
superavits em ambas as contas do balan¢o de pagamentos, responséaveis por reduzir
a restricao financeira ao desenvolvimento (CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

4.4.1 China e a Crise de 2008

A crise financeira de 2008 atingiu a China e diminuiu o ritmo de crescimento
econbmico, que estava em 13% e chegou a 6,8% no ultimo quadrimestre de 2008. O
governo realizou politicas de incentivo, com a inje¢cdo de RMB 4 trilhdes na economia
(equivalente a US$ 586 bilhdes, 12,5% do PIB). Os governos provinciais foram
estimulados a levantar fundos para a realizacao de pacotes de estimulos, no montante
de RMB 18 trilhdes. O PBC realizou uma politica monetaria expansionista, levando a
uma queda das taxas de juros e a um aumento do volume de empréstimos, além de
implementar um programa de estimulo via projetos de obras publicas (construcdo de
ferrovias, prédios, estradas) com financiamento tanto por recursos do governo (oferta
direta e subsidios de juros) quanto por operacdes de crédito. O resultado foi rapido e
efetivo, com o volume de empréstimos chegando a RMB 4,6 trilhdes no primeiro
trimestre de 2009 (passando do planejado), como mostra o Grafico 12, representando
um forte salto no volume de empréstimos no periodo de combate a crise (YONGFING,
2010, apud MENDONCA, 2015, p.365).

O pacote de estimulos para a economia teve foco em investimentos em
infraestrutura e estimulos & demanda doméstica. O pacote continha US$ 188 bilhdes
providos pelo governo central e US$ 440 bilhSes pelos governos locais. Como seria
uma tarefa ardua para os governos locais, a CBRC determinou, em 2009, que 14%
do novo crédito contratado no pais fosse via plataformas de financiamento dos
governos locais, além dos bancos comerciais e “privados” atuarem ativamente na
provisdo de crédito para essas plataformas de financiamento. A CRBC ainda realizou

uma checagem nesses creditos concedidos as plataformas, a fim de saber sua
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gualidade e descobrir se eles seriam capazes de resistir a uma queda no preco dos
ativos, chegando a um resultado positivo (MARTIN, 2012, apud DEOS, 2015, p.407).

Gréfico 12: China: empréstimos do sistema bancario chinés (abr./2008-abr./2013)
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Fonte: MENDONCA, 2015; Dados de: Ceic Data.

Um dos impactos iniciais da crise de 2008 na China foi em relagdo ao comércio.
Em julho de 2008, as exportagbes estavam crescendo 25%, as importagbes 30% e o
investimento direto 65%. Seis meses a frente, as exportacdes estavam caindo em
18%, as importagbes em mais de 40% e o investimento em 30%, configurando uma
rapida reversdo do panorama do comércio e do investimento (TOOZE, 2019). O
sistema bancério chinés possuia bancos bem capitalizados e com alta liquidez, devido
a reestruturacao feita ao longo dos anos anteriores. Qualquer problema que acarrete
em uma queda do crescimento econémico, pode levar a problemas sociais, algo que
0 governo deseja evitar.

Os estimulos foram destinados principalmente a: infraestrutura (50%), subsidios
para construcdo de moradias e outros projetos mobiliarios (20%), investimento
corporativo e capital de giro (9%), empréstimos e subsidios para consumidores (10%),
gastos adicionais sociais (7%) e reducdes de impostos etc (4%). O governo procurou
ndo estimular, com recursos adicionais, as industrias que ja operavam no maximo de
sua capacidade. O programa de estimulo foi bem desenhado, forte e efetivo (seis
semanas apos a queda do Lehman Brothers, o programa ja estava na ativa), com uma

forte regulacdo dinamica, e a partir de margco de 2009 houve uma retomada do
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crescimento na China. Os problemas que apareceram foram rapidamente
solucionados, como inflacéo, fragilidade financeira e acessibilidade em habitacdo. O
estimulo feito pelo governo traduziu-se diretamente no aumento da demanda
agregada.

Os maiores objetivos do programa eram a recuperagao do emprego (milhdes de
chineses foram enviados de volta para o campo devido ao tombo ocorrido com a
chegada da crise) e da demanda doméstica. Empréstimos macigos foram realizados,
assim como a reconstrugao da infraestrutura e revitalizagao de propriedades urbanas.
Outro objetivo importante do pacote foi o de reduzir a dependéncia chinesa dos
mercados de consumo do ocidente, a partir da internacionalizacdo da moeda local, da
proposicao de tratados de comércio e de investimentos em areas estratégicas (paises
do sul) e da melhoria nas relagées econdmicas com Taiwan e Hong Kong.

Em uma andlise de crescimento do PIB quarter-on-quarter, apos ter ocorrido uma
forte queda nesse crescimento no ultimo trimestre de 2008, saindo de uma taxa de
guase 12% no terceiro trimestre para quase 0%, a retomada do crescimento veio forte
logo nos trimestres seguintes, atingindo uma taxa de crescimento de mais de 16% no
segundo trimestre de 2009. Esse movimento evidencia como o governo chinés
“‘exagerou de maneira positiva” nas politicas de combate a crise.

Apos o rapido crescimento do crédito em 2009, o governo decidiu frear esse ritmo,
preocupando-se com a estabilidade financeira e de precos, ja que as politicas de
incentivo do governo no combate aos efeitos da crise de 2008 foram um sucesso e
esse problema ja tinha sido resolvido. O forte crescimento dos empréstimos no setor
imobiliario e o alto nimero de oferta de imoveis ligou o alerta no governo da formacéo
de uma bolha especulativa no setor?®, sendo possivel uma fragilizacéo financeira,
devido ao possivel ndo pagamento dos créditos (MENDONGCA, 2015).

Os policy banks tém uma participacdo muito maior no total de empréstimos do
sistema bancério do que no total de ativos (Tabela 17), e também possuem maior
relacdo de empréstimos sobre ativos no sistema bancario chinés, sendo mais de 70%;
no caso do ADBC, mais de 90% entre 2008 e 2012, evidenciando justamente o papel
destes bancos de emprestar, com destaque para o crescimento tanto de ativos quanto
de empréstimos ap0s a crise de 2008. Os policy banks ndo acompanharam o

29 N&o havia propriedade privada na China até o inicio das reformas e s6 em 1988 esse processo
passou a ser possivel, comecando assim um mercado privado de iméveis (privatizagdo de imoveis
velhos e construcdo de novos). A venda de terras tinha forte impacto nas finangas de governos locais.



143

movimento do sistema bancario, nem antes e nem depois da crise de 2008, ja que
cada instituicdo deste segmento possui um funcionamento proprio, descolado do
sistema. Até 2010, o CDB ndo acompanhou o ritmo de crescimento do ativo e passivo
do sistema, configurando uma mudanca no nivel de empréstimos sobre ativos e, ap0s
crescimento em 2009, a volta aos patamares anteriores. O ADBC n&o descolou dos
niveis de ativos e passivos no periodo de combate a crise e o China Ex-Im apresentou
gueda dos empréstimos ao longo do periodo (MENDONCA, 2015).

Os cinco grandes bancos comerciais apresentaram uma relagdo de empréstimos
sobre ativos um pouco acima de 50% no periodo, e como estes bancos sdo 0s
principais, coube a eles também a funcdo de conduzir a economia chinesa no
enfrentamento da crise a partir de 2009, com forte crescimento dos empréstimos. Essa
relacdo, menor que a dos policy banks, é explicada porque os cinco grandes bancos
possuem outras atividades de destaque em suas carteiras e porque o0s policy banks
tém por fungcdo principal a realizacdo de empréstimos. A taxa de crescimento dos
empréstimos caiu apos 2009, devido as politicas restritivas feitas em 2010, mas ainda
assim se mantendo em patamares mais elevados que antes da crise, no caso do ICBC
e do ABC (MENDONCGCA, 2015).

Tabela 17: China: Participagao dos policy banks e dos cinco grandes no total de ativos

e empréstimos do sistema bancario (2012) - em %

CDB ADBC  China Ex-Im  Falicy banks  BOC CBC ABC CCH Bocom  Cinco grandes

Ativos 5.4 1,7 1.2 8.3 g4 12,6 99 10,3 39 451

Empréstimos 9,2 33 1B 143 9,1 12,5 9,5 10,9 44 46,4

Fonte: MENDONGCA, 2015; Dados de: CBRC e Ceic Data.

O aumento do crédito na China, mesmo ap6s a crise de 2008, mostra a poténcia
do setor financeiro publico nas politicas anticiclicas. O crédito ndo aumentou apenas
COmMo uma resposta a crise, jA que vinha crescendo antes das politicas anticiclicas
gue vieram para combaté-la. Isso ocorre porque a expansdo do crédito parece estar
enraizada na forma como o desenvolvimento chinés é conduzido, com um sistema
bancario voltado para a expansdo da economia (LARDY, 2012; SANDERSON E
FORSYTHE, 2013; KEIDEL, 2011, apud BURLAMAQUI, 2015, p.306). O problema
desta forma de desenvolvimento, com um sistema bancéario muito expansionista, é a

possibilidade de desestabilizar a economia macroeconomicamente, podendo elevar a
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taxa de inflacdo. Walter e Howie (2012, apud BURLAMAQUI, 2015) salientam os
sinais de bolhas especulativas nos mercados imobilidrio e de acées da China, tanto
gue o governo teve de conter o crescimento do crédito ao final de 2009, por meio do
aumento dos requerimentos de capital e dos depdsitos compulsorios.

Burlamaqui (2015) afirma que a forma como o sistema financeiro chinés atua, com
forte expansionismo, poderia levar a hipétese de instabilidade financeira de Minsky,
devido tanto ao financiamento do investimento quanto a tendéncia de crescimento do
preco dos ativos. Porém, a atuacdo das entidades reguladoras, junto a um Estado e
a um banco central (atuando como emprestador de Ultima instancia) que sejam
participativos na economia, espelha a preocupacdo do governo chinés com a
fragilizacdo financeira, possivel de ocorrer devido aos altos volumes de alavancagem
dos bancos chineses para financiar o desenvolvimento.

O sistema financeiro chinés conseguiu dar boas e rapidas respostas a crise do
subprime, evitando sua propagacéo, ao mesmo tempo que implementou um projeto
estratégico de mudanca estrutural, por meio de investimentos que mudaram a
infraestrutura chinesa (SANDERSON E FORSYTHE, 2012, apud BURLAMAQUI,
2015). O aumento do crédito nos anos de 2008 e de 2009 foi uma estratégia parecida
com a realizada na crise asiatica, com foco na recuperacao financeira das instituicbes
bancarias, por meio do crescimento econémico e da injecdo de capital. O governo
chinés deixou de lado a ideia de que a resiliéncia financeira (maximizacao de lucro e
minimizagdo do risco) € a melhor forma para se conduzir o sistema financeiro ao
crescimento econdmico e a estabilidade.

Pos-crise de 2008, houve um movimento em direcdo a liberalizacdo e ao
seguimento de regras internacionais, evidenciado pelo alargamento da participacao
do capital privado e estrangeiro no sistema bancario e da liberalizacdo da taxa de
juros, junto as propostas de reestruturacao e tentativa de transformar os policy banks
e AMCs em bancos comerciais (no conceito chinés) (MENDONCA, 2015).

4.5 Mais reformas

A China ndo queria seguir os moldes internacionais de lidar com o sistema

financeiro, mas sim moldar seu préprio sistema bancéario as suas necessidades de
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desenvolvimento — salientado por Chen Yuan em 2009, presidente do CDB — que
também afirmou que a auséncia de reformas do sistema financeiro e da
recapitalizacdo bancaria seria um empecilho ao desenvolvimento, sendo impossivel
financiar o capital de giro das empresas (COUSIN, 2011, apud BURLAMAQUI, 2015).

Apés a crise financeira de 2008, algumas mudancgas nos policy banks ocorreram,
ja que houve uma queda na intervencao do governo nas atuacdes desses bancos,
diminuindo a demanda por empréstimos e desenvolvendo uma necessidade de
mudanca, além da crise ter evidenciado deficiéncias em suas operagfes. O primeiro
dos policy banks a se transformar em comercial foi justamente, propositalmente, o
maior deles, o CDB, que passou a focar nas operacdes de médio e longo prazo e
finalizou o processo de transformacéo no fim de 2008 (MENDONCA, 2015).

No que tange as AMCs, esse processo de mudanca passava por uma funcao que
ia além de apenas administrar os ativos ruins dos bancos, transformando-se em
empresas de capital misto, com atuacdo em diversos setores. O governo acreditava
gue a forma inicial para que foram criadas ndo era mais compativel com as
necessidades do mercado de operagbes “comercializadas” (no sentido chinés).
Portanto, em 2008, mudangas individuais nas AMCs foram projetadas para
adequarem-se as necessidades do mercado. Esse processo comecou com a Cinda,
e depois com a Huarong (MENDONCA, 2015). Esse movimento de abertura ao
mercado fez com que as AMCs tivessem um espagco maior para realizar suas
atividades, ampliando igualmente o escopo para captacdo de recursos do sistema e
aumentando a gama de instrumentos de aplicagédo de recursos aos agentes, mas
também intensificando seu papel como administradora dos ativos ruins dos bancos
publicos.

Mesmo com o processo de liberalizag&o, o sistema financeiro chinés ainda tinha
mecanismos de controle da taxa de juros pelo estabelecimento de tetos para os
depdsitos, atrelados a taxa de juros referencial publicada pelo PBC, e pisos para 0s
empréstimos (FEYZIOGLU, PORTER e TAKATS, 2009, apud MENDONCA, 2015,
p.358). Esses limites evidenciam a necessidade de garantir recursos com baixo custo

de financiamento, e o estabelecimento de um intervalo minimo entre as taxas de
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captacdo e aplicacdo vao no sentido de garantir uma rentabilidade minima aos
bancos®°.

Com o passar dos anos, apés um periodo de turbuléncia no mercado bancario
com um grande aumento das taxas de juros, tanto o teto quanto o piso foram extintos.
Em 2013, o controle sobre as taxas de desconto de titulos e sobre as taxas de juros
(este com a eliminac&o do piso) foi desfeito pelo PBC e, em 2014, o teto para taxa de
juros sobre depdésitos foi extinto. Foi criada, ainda em 2013, uma taxa de empréstimo
prime a fim de substituir a taxa referencial publicada pelo PBC (GOUGH, 2014, apud
MENDONCA, 2015, p.359).

Devido aos desequilibrios que a economia chinesa vinha enfrentando, em
novembro de 2013 foi decidido pelo PCC, por meio de uma sessdo plenaria, a
implementac&o de mais reformas (sociais, das empresas estatais e financeiras), com
0 intuito de induzir o mercado a atuar de maneira decisiva na alocacdo de recursos, e
com o Estado passando a desempenhar um papel de regulamentacao
macroecondmica, do mercado, dos servi¢cos publicos, da administracdo social e da
protecdo ambiental, diminuindo sua atuac&o no processo de determinacao dos precos
e dos fluxos de gastos (como barreiras protecionistas) (CINTRA E SILVA FILHO,
2015).

Nesse sentido, as transformacfes necessarias ao sistema financeiro eram:
aumento da abertura financeira e da participacédo do financiamento direto; permisséao
ao capital privado para o estabelecimento de pequenas e médias instituicbes
financeiras, além de melhorias e aperfeicoamentos das instituicbes financeiras
politicamente orientadas, do sistema de seguros, do mercado de capitals, de bénus e
do sistema de registro e emissdes de acdes; e incentivo as inovacdes financeiras.
Quanto a sua regulacao, a plenéria buscava: a implementacéo de reformas financeiras
regulatdrias; uma melhor coordenagcdo entre os reguladores; uma definicdo de
mecanismos de gestado de risco pelas autoridades; o estabelecimento de um sistema
de seguro dos depdsitos; o fomento a construcao de infraestrutura financeira; além de
assegurar um funcionamento estével e eficiente do mercado financeiro (CINTRA E
SILVA FILHO, 2015, p.471).

30 Esses limites s&o criticados pelos defensores das regras de mercado, pois privariam os agentes de
precificar os recursos da forma mais eficiente. Ao passo que os autores defendem que o controle das
taxas de juros fortaleceu o crescimento do sistema bancéario sombra.
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Quanto as taxas de juros e de cambio, a plenaria visava: a liberalizacdo de
mecanismos de formacéao da taxa de cambio; a liberalizacdo da taxa de juros de forma
mais rapida; a melhoria da curva de juros da divida publica como indicador da oferta
e da demanda; e a promocdo da abertura da conta financeira do balangco de
pagamentos em dois momentos. Primeiro: a partir do aumento da conversibilidade
das transacdes de capitais de forma ordenada. Segundo: com o estabelecimento de
um arcabouco prudencial de gerenciamento de divida externa e dos fluxos de capitais
(CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.471).

Em setembro de 2010, foi elaborado o Xl Plano Quinquenal para o
Desenvolvimento e Reforma do Setor Financeiro, que buscava um audacioso conjunto
de reformas: liberalizacdo das taxas de juros e de cambio; aumento do uso
internacional da moeda local; criacdo de um sistema de seguro dos depdsitos nos
bancos comerciais junto a um mecanismo de resolucdo da faléncia financeira;
coordenacdo das instituicbes regulatérias; aperfeicoamento dos instrumentos de
gestao de risco (incluindo o risco sistémico), convergindo para padrdes internacionais;
fortalecimento da regulacdo e da supervisdo das mais importantes instituicbes
financeiras; melhoria da infraestrutura do sistema de pagamento doméstico; protecéo
de direitos e interesses dos consumidores financeiros; desenvolvimento do mercado
de balcédo de bbnus e de derivativos; e combate as negociacdes com informacdes
privilegiadas (PBC et al., 2010, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.472).

Os principais pontos que as reformas financeiras chinesas buscavam se
concentram na liberalizacao das taxas de juros (sobre depdsitos e empréstimos) e de
cambio, no estabelecimento de um sistema de seguro depdsito bancario, na melhoria
da supervisdo e regulacao financeira, na formacdo de um arcabouco institucional de
resolucdo de crise, e na utilizacdo da taxa de juros como principal ferramenta da
politica monetéaria. Teoricamente, essas mudancgas iriam direcionar os créditos para
usos mais eficientes, melhorar a precificacao de risco e a gestdo monetaria, com uma
curva de rendimento dos titulos da divida publica (CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

Quatro zonas-piloto foram determinadas para as reformas: Qianhai, com objetivos
como a cooperacao em empréstimos entre as fronteiras, apoio de Hong Kong como
centro offshore de renminbi e 0 mercado de grande escala para produtos financeiros;
Wenzhou, com foco na criacdo de um sistema financeiro diversificado, com incentivo
ao capital privado, estimulando-o a financiar pequenas e médias empresas, além do

desenvolvimento regulatério de servicos financeiros privados; Lishui, com a
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exploracdo de organizacdes financeiras rurais inovadoras e melhoria da infraestrutura
rural; e Yiwu, com foco na criacado de um centro regional de compensacéao de moedas
e de trocas comerciais sem renminbi, e na promoc¢éo da moeda local em atividades
comerciais na Asia, Africa e América Latina (CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.472-
473).

A CBRC apresentou os riscos associados ao forte crescimento das plataformas
P2P3! aos bancos, com destaque para o seu possivel crescimento até o ponto em que
virassem instituic6es financeiras de fato, podendo realizar opera¢cdes de empréstimos
e depdsitos ilegais; os recursos captados nos bancos poderiam fluir para mercados
“subterraneos”, tornando a precificacdo de ativos pelos bancos mais dificil e
aumentando o risco sistémico; a possibilidade dessas empresas estarem sendo
utilizadas como “fachada” por empresas ligadas ao setor mobilidrio e consumidores
de energia, de modo a se esquivar da superviséo e regulacédo de suas operacdes
alavancadas (SHEN, 2012, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015). Além disso, 0
sistema bancario paralelo teve sua regulacéo e controle refor¢cados.

Uma zona-piloto de livre comércio em Xangai foi determinada, em setembro de
2013, com o intuito de melhorar as zonas francas com a introducéo de reformas
experimentais, com realizacdo de politicas nas areas de reforma financeira,
modernizacao da fiscalizacdo aduaneira, simplificacdo de sistemas administrativos e
criacdo de um ambiente regulatério e fiscal competitivo. No ambito financeiro, esse
projeto buscava a liberalizagdo da conta de capital e da taxa de juros, o uso
internacional do renminbi e a reforma do sistema administrativo de reservas
internacionais.

O governo chinés buscava transformar Xangai em um centro financeiro
internacional, capaz de centralizar parte das operacdes realizadas pelo governo e
empresas do Leste Asiatico, de modo a concorrer com outros centros ja existentes no
continente (Toquio, Hong Kong). As principais medidas de liberalizacdo financeira na
zona-piloto de livre comércio de Xangai foram a fixacdo da taxa de juros — a ser
realizada pelo mercado em vez do governo — e a facilitagdo para empresas poderem

converter renminbi em moedas estrangeiras e remeterem recursos ao exterior. Os

31 A plataforma P2P é uma plataforma on-line, que ndo tem participacdo em transacdes, e pratica a
divulgacédo de informacgfes e precos para mercados distintos. Muitas empresas passaram a fornecer a
utilizacédo dessas plataformas, evidenciando a forte demanda por crédito, principalmente de pequenas
empresas e comerciantes individuais, junto a disponibilidade de recursos ociosos no sistema financeiro
e nas familias.
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bancos estrangeiros tinham a expectativa de que esse movimento seria benéfico a
eles, de modo que suas operacdes cambiais fossem facilitadas e seu acesso ao
mercado domeéstico de titulos da divida fosse ampliado. Do lado dos conglomerados
financeiros da China, esse processo representa uma oportunidade de aprendizado
com o funcionamento do mercado internacional — visando possibilitar seu
crescimento no exterior e o fortalecimento de sua posicdo em apoiar a
internacionalizacdo das empresas e da moeda local (SILK E DAVIS, 2013, apud
CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

Logo apds a inauguracdo, a prefeitura de Xangai decretou restrigcdes limitando a
entrada de investimento estrangeiro em setores-chave da economia regional, como
bancos de investimento, fundos fiduciarios, mercado imobiliario, telecomunicacgdes,
radiodifusdo e entretenimento. A imposicao dessas restricdes gerou surpresa, porque
mesmo que o governo chinés lide com a liberalizacdo de maneira gradual, esse
movimento mostra a indecisdo das autoridades tanto em relacdo ao alcance e a
velocidade com que as normas de mobilidade de capital devem ser relaxadas, quanto
a abertura a concorréncia estrangeira, levando em conta 0s riscos que esse processo
pode levar a estabilidade da economia chinesa (CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

4.6 Mercado financeiro (acfes, bolsa, sistema financeiro sombra)

De acordo com dados do Banco para Compensacfes Internacionais (BIS), o
Grafico 13 mostra o crescimento do estoque de titulos domésticos (bénus), saltando
de um patamar de US$ 900 bilhdes ao final de 2005 para US$ 4,2 trilhes em junho
de 2014. Esse movimento foi reflexo do crescimento de todos os tipos de titulos
domésticos, com os titulos de dividas corporativas saindo de niveis baixissimos, de
US$ 39 bilhdes para US$ 829 bilhdes, titulos publicos saltando para US$ 1,54 trilhdo
e titulos emitidos pelo setor financeiro chegando a US$ 1,86 trilhdo, no mesmo
periodo. O nivel de transagbes no mercado secundario era baixo, devido aos
investidores (bancos estatais principalmente) segurarem os titulos até seu vencimento
(CINTRA E SILVA FILHO, 2015).
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Graéfico 13: China estoque de titulos domésticos (2000-2014) em USS$ bilhdes
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Fonte: CINTRA E SILVA FILHO, 2015; Dados de: BIS.

O setor publico continuava a dominar o mercado de titulos de divida e em conjunto
com o setor financeiro (em particular os bancos de desenvolvimento) eram o0s
responsaveis pela maior parte das emissdes de titulos, adquiridos em sua maioria pelos
bancos comerciais. Desde 1997, as emissdes cresciam a cada ano, atingindo o pico de
US$ 1,145 trilhdo em 2010, mas depois passaram a cair, chegando a US$ 710,2 bilhées
em 2012. O PBC emitiu um alto nUmero de bbnus entre os anos de 2002 e 2011,
chegando a 74% do total de emissdes em 2008 (CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.434).
A divida publica permanecia em moeda nacional, devido as restricbes impostas a atuacao
estrangeira na China (1% da divida do governo central era em moeda estrangeira), o que
sujeitava os bancos as taxas de juros do governo. Em 2012, a divida publica “ampliada”
(que inclui gastos dos governos locais nem sempre computados) foi estimada em 45%
do PIB (AGLIETTA E BAI, 2012, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

O mercado de a¢des na China ainda era restrito aos investidores estrangeiros e sem
cotacdo de empresas internacionais. Em dezembro de 2013, existiam 1.536 empresas
na Bolsa de Valores de Shenzhen, e 953 na de Xangai, com seis classes de ac¢des
diferentes: acdes do tipo A (mais de 80% das empresas possuiam esse tipo de agdo),
denominadas na moeda local e transacionadas nas bolsas domésticas para investidores
nacionais; acdes B, denominadas em délar (para a Bolsa de Xangai) e em ddlares de

Hong Kong (para a Bolsa de Shenzhen) transacionadas para investidores estrangeiros;
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acOes H, cotadas na Bolsa de Hong Kong, disponiveis para investidores estrangeiros;
acOes N, cotadas na Bolsa de Nova York; acbes L, na Bolsa de Londres; acdes S, na
Bolsa de Cingapura; e acdes de empresas estatais mantidas pelo governo e néo
negociaveis. A maior parte das empresas nesse mercado era estatal, com cerca de 34%
das acOes passiveis de negociagdo, com o resto mantido pelo Estado (CINTRA E SILVA
FILHO, 2015, p.435).

Tabela 18: China: emisséo de titulos de curto, médio e longo prazo (1997-2013) - em
US$ milhdes

Total Governo PBC- Setor Corporacdes®  Short term Asser backed  Middle  Estrangeiro

financeirc? financing bond  secunity  ferm note

1997 25.113 6.385 1.433 17.296

1998 74737 51623 23317

1999 52.640  29.547 22359 876

2000 53.182 32856 19.874 f04

o 70.457 37.2%4 3tn4 1.691

202 119.794  53.900 23.408 38.902 3.926

2003 212596 65755 87314 55.819 43125

2004 328.832 5B6B3  207.935 62.528 3982

2005 508.169 63244  349.736 80.272 8.203 17.862 524 267

2006 6B7.839 91158  4B0.867 125.562 13.082 3B.385 1.523 114

2007 960.824 314970  586.112 171.346 24.754 48.204 2563

2008 852.051 106086  628.925% 172.505 34651 £3.412 4421 25479

2009 1.041.764 239506 587036  217.873 63.002 £8.129 101.705 148

2010 1.145.532 276.624  721.151 219.282 56.840 104.322 76.188

20m 838.776 263.0M1 224114 372485 46.373 82.267 115.222

2012 710171 2B1.573 418.972 104.729 4810 135.049

2013 224436  T3.BB1 130.782 43.786 3.233 49928

Fonte: CINTRA E SILVA FILHO, 2015; Dados de: ARTHUR KROEBER, GAVEKAL DRAGONOMICS
RESEARCH.

A capitalizacdo de mercado (numero de ac¢des multiplicado pela cotagdo) das
duas bolsas era alta — ao final de 2014, a capitalizacdo da Bolsa de Xangai chegava
a US$ 3,9 triihbes e a da Bolsa de Shenzhen chegava a US$ 2,1 trilhdes,
respectivamente 38% e 20% do PIB — mesmo com um baixo volume de emissdes,
gue normalmente ndo passava de 1% do PIB. A valorizag&o ocorrida neste ano estava
relacionada ao aumento das operacdes de alavancagem das margens minimas para
se operar nas bolsas, realizadas pelas corretoras diretamente aos investidores, via
empréstimos entre empresas, utilizando um banco como intermediario. O mercado de

acbes da China tinha por caracteristica ser volatil, com alguns problemas de
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governanca, possivel formacdo de bolhas, baixo papel no financiamento das
empresas nacionais e muito especulativo, com giro (turnover) bastante alto, de
565,6% na Bolsa de Xangai e 615,7% na Bolsa de Shenzhen no mesmo periodo)
(CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.436).

Segundo dados da CBRC, os ativos totais do sistema financeiro®? (com excecéo
do mercado de seguros) foram de US$ 3,3 trilhdes em 2003 para US$ 25 trilhdes em
2013, equivalente a 204% e 270,6% do PIB respectivamente. Apés a crise financeira
de 2008, o crescimento dos ativos financeiros somou US$ 15,7 trilhBes entre 2009 e
2013 (maior que a soma dos PIB de 2011 e de 2012). Os ativos dos cinco grandes
bancos saltaram de US$ 1,9 trilhdo em 2003 para US$ 10,8 trilhdes em 2013. Os
ativos dos policy banks saltaram de US$ 256,7 bilhdes para US$ 2 trilhGes no mesmo
periodo. Os bancos comerciais de capital misto e os bancos comerciais das cidades
(ambos controlados pelo Estado) também cresceram nesse periodo, passando a
absorver capital estrangeiro apés 2001. Os ativos totais do primeiro atingiram US$ 2,5
trilndes em 2013, um valor 14,2 vezes maior que o alcan¢cado em 2002, sendo 10%
do total dos ativos do sistema financeiro. O segundo chegou a US$ 4,5 trilhdes no
mesmo ano, valor 12,4 vezes maior que o de 2003, sendo 17,8% do total. Os ativos
dos bancos estrangeiros subiram de US$ 50 bilhdes em 2003 para US$ 432,3 bilhdes
em 2013, um valor mais de 8 vezes maior, sendo 1,7% do total (CINTRA E SILVA
FILHO, 2015, p.438).

No setor rural, € destacada a atuacéo de instituicdes com uma importante funcéo
de recolhimento de depdsitos e concessdo de créditos para familias e empresas
comunitarias, configurando-se em um forte papel no desenvolvimento da agricultura
e das vilas rurais. Participam desse setor as cooperativas de crédito rural (1.803),
bancos cooperativos rurais (122), bancos comerciais rurais (468), responsaveis por
12,1% dos ativos totais, além da ascensdo das novas instituicdes financeiras rurais
(1.052), divididas nos bancos de vilas rurais e nas cooperativas mutuas rurais. As
cooperativas de crédito urbano conviviam com alta inadimpléncia, e tiveram de ser
fechadas ou reestruturadas (CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

32 Entre 2012 e 2014 o Banco Industrial e Comercial da China vigorou em primeiro lugar no ranking dos
50 maiores bancos do mundo em termos de ativos (com US$ 3,18 trilhdes), além de 4 outros bancos
chineses no top 10, o Banco da Constru¢do da China com US$ 2,6 trilhBes em terceiro lugar, o Banco
Agricola da China em sétimo lugar com US$ 2,47 trilhdes em ativos e o Banco da China, com US$ 2,43
trilhGes, em oitavo. Outros seis bancos chineses constavam nessa lista.
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4.6.1 Sistema financeiro sombra

O sistema bancario paralelo — ou sistema bancéario sombra — revelado apos a
crise de 2008 consistia em instituicbes ndo bancarias atuando com funcdes de um
banco e com operac¢des muito alavancadas, a partir de captacdes de recursos de curto
prazo e investimento em ativos de longo prazo e sem liquidez. Eram instituicdes que
atuavam como bancos, sem o respaldo institucional que 0os mesmos possuem, hao
tendo reservas de capital, nem acesso aos seguros de depdsitos, ao redesconto e aos
empréstimos de Ultima instdncia do banco central, além de operarem com baixa
regulacdo, resultando em um ambiente de alta vulnerabilidade (CINTRA E SILVA
FILHO, 2015). Martin (2012, apud MENDONCA, 2015) afirma que nesse sistema
paralelo continham instituicdes clandestinas operando ilegalmente na China, como
agéncias de garantia de crédito atuando como bancos fugindo de suas funcdes
originais; corretoras e administradoras de fundos realizando empréstimos ilegais;
casas de penhor fornecendo servicos bancérios ilegalmente, sendo todas essas
operacfes com taxas de juros mais altas.

As politicas restritivas realizadas pelo governo chinés apds o enfrentamento da
crise financeira de 2008 levaram a um aumento da restricao de liquidez e de crédito
para as instituicbes nao estatais, incentivando assim o crescimento desse mercado
financeiro paralelo. Esse processo foi estimulado jA& que o financiamento era
prioritariamente feito para instituicbes estatais, enquanto que pequenas e medias
empresas, agentes endividados com dificuldade no pagamento, agentes envolvidos
em atividades com maior risco etc tiveram o acesso ao credito dificultado, recorrendo
a esse sistema de financiamento alternativo, com maiores taxas de juros, longe dos
limites da taxa referencial (jA que a oferta de crédito estava menor que o usual,
possibilitando a cobranca de juros mais elevados) e menores prazos (MENDONCA,
2015).

Os bancos universais participavam ativamente desse sistema paralelo, com o
fornecimento de garantias e crédito para sua alavancagem, na transferéncia de ativos
com maior risco e na atuacao direta nas operacdes desse sistema, via subsidiarias ou

em parcerias com outras instituicdes, com o intuito de burlar as regulacdes e livrar o
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risco que esses ativos possuiam de seus balancos (LUTTRELL, ROSENBLUM e
THIES, 2012, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015, p.450).

Em 2012, o FMI publicou o Global Financial Stability Report, que tinha como foco
a preocupacao com a estabilidade do sistema financeiro da China e sua ligagdo com
o sistema financeiro sombra. Segundo esse relatorio, o sistema financeiro sombra era
composto em sua esséncia por emprestadores informais, setor de trust companies
(fundos de investimento) e produtos de administracdo de riqueza (Wealth
Management Products — WMPs), usualmente negociados pelos bancos. Os
emprestadores informais eram os mais dificeis de mensurar e analisar, por estarem
fora do sistema, com opera¢cBes em pequenas empresas e provincias.

Os fundos de investimento possuiam, em 2012, RMB 5,8 trilhdes em ativos
(equivalente a 11% do PIB), consequéncia do elevado crescimento entre 2010 e 2012,
destacando-se os empréstimos para tomadores mais arriscados com acesso restrito
ao financiamento formal (entre eles os property developers e os LGFVs). Os WMPs
conectam o sistema financeiro sombra com o sistema bancario, jA& que eram
comercializados pelos proprios bancos, inclusive os estatais (MENDONCA, 2015, p.
377). Em dezembro de 2013, uma estimativa feita pelo Conselho de Estabilidade
Financeira (FSB) apontava que os ativos do sistema bancério paralelo da China
chegaram a US$ 3 trilhdes (RMB 18,4 trilhdes), correspondente a 4% do sistema
paralelo em niveis globais (FSB, 2014, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

Gréfico 14: China: Taxas de juros interbancaria (out./2006-fev./2015)
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Uma cadeia de intermediacéo de crédito foi formada no sistema bancario, ja que os
sistemas bancérios formais e paralelos estdo conectados principalmente pelas fontes de
financiamento e pelas operacgdes fora de balanco. J& que instituic6es do sistema paralelo
como fundos de investimento e companhias fiduciarias conseguem promover a
transformacédo de maturidade (pois captam no curto prazo e emprestam no médio e no
longo prazo), picos de demanda por liquidez e aumento da volatilidade no mercado
interbancério podem acontecer como consequéncia, como mostra o Grafico 14 (CINTRA
E SILVA FILHO, 2015).

Segundo Cintra e Silva Filho (2015), sdo quatro 0s principais processos que

fizeram o sistema bancario sombra crescer de forma acelerada. Primeiro, a dificuldade
no acesso ao crédito, principalmente apos as politicas restritivas realizadas pelo
governo em 2010, em que o financiamento passou a ser feito prioritariamente as
grandes empresas, fazendo com que pequenas e médias empresas buscassem
formas alternativas de financiamento. Além disso, os poupadores foram incentivados
a operar no sistema paralelo tanto pelo controle que o governo fazia com as taxas de
juros quanto pela falta de instrumentos de financiamento alternativos para se investir.
A juncéao desses dois fatores propiciou a formacao de redes de captagcao de recursos
com altas taxas de juros, via originagcdo, empacotamento e securitizagdo de crédito e
titulos para os agentes que ndo conseguiam acesso ao financiamento de maneira
formal (ULRICH et al., 2013, CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

Segundo, o processo dos governos locais em buscar financiamentos alternativos,
como foi o caso dos ja citados LGFVs, que acarretou em uma dependéncia do governo
local acerca das receitas oriundas da terra (venda, impostos etc que chegaram a
35,8% do total arrecadado em 2013) para a continuidade do financiamento de
investimentos em infraestrutura, que eram cada vez mais incentivados pelos governos
locais a fim de atrair pessoas e negdocios, para aumentar a oferta de imoveis. O
governo central via 0os riscos que uma contracdo da atividade imobiliaria poderia
acarretar nos governos locais, e com isso passou a promover alternativas de
financiamento, como emisséo de titulos de divida e formacédo de projetos de forma a
induzir o setor privado a investir na infraestrutura local via parcerias publico-privadas.

Terceiro, o crescimento desse sistema ocorreu também porque o mercado
imobiliario das cidades era muito dinamizado, impulsionado pelas grandes empresas
de construcéao civil, além dos incentivos que o0 processo de urbanizacdo dava ao uso

dos iméveis. A auséncia de outras alternativas para o investimento aliado aos limites
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impostos pelo sistema financeiro formal fez as construtoras recorrerem as instituicées
nao bancarias, como fundos de investimento e companhias fiduciarias, e
desenvolveram tanto o mercado imobiliario quanto o preco dos imdveis. O aumento
do preco dos imoveis incentiva os investidores a buscarem por maiores rendimentos
no sistema bancario paralelo, mesmo que a alta nos precos aumente o custo de
entrada para compras especulativas. A participacao do setor imobiliario aumentou de
6,4% do PIB em 1980 para 13,1% em 2013, sendo que o setor imobiliario era
responsavel por 25% dos investimentos chineses. Mendonga (2015) afirma que
alguns autores defendem o sistema financeiro sombra como importante no
financiamento dos agentes do chamado setor hibrido da economia, contendo uma
grande parcela de emprego e consequente grande demanda de recursos, que nao era
atendida pelo financiamento formal.

E quarto, o aumento de novas tecnologias no mercado financeiro chinés acarretou
no surgimento de produtos financeiros inovadores de securitizacdo e praticas de
investimento especulativo com base na velocidade da transacdo de ativos, com
reflexos sobre a volatilidade do mercado, como a criacdo da plataforma “pessoa a
pessoa” (P2P). Cintra e Silva Filho (2015) resumiram bem como foram esses
processos que motivaram o crescimento do sistema bancério paralelo:

O sistema bancario paralelo se desenvolveu na China como inovagdes
institucionais e financeiras em resposta aos rigidos limites impostos aos
instrumentos convencionais de crédito no pais, em um contexto de ampliagdo de
liquidez em funcdo da continua acumulagdo de superavit gémeos — balanca
comercial e conta capital — e da elevada poupanca doméstica. Sua expansao
também foi motivada pelo interesse politico em beneficiar provincias e cidades
do interior do pais, cujo rapido crescimento nas Ultimas décadas ensejou uma
demanda por recursos que nédo podia ser adequadamente suprida pelo sistema
financeiro. Dessa forma, o sistema bancario paralelo representou uma fonte
alternativa de financiamento para diversos projetos de investimento — de
pequenos empresarios, de governos locais, de construtoras. Mas representou
também um acirramento da concorréncia entre as distintas instituicdes de

crédito, tornando mais complexo o0 processo de monitoramento pelas
autoridades monetarias (Cintra e Silva Filho, 2015, p.458-459).

Em 2013, o PBC definiu o sistema bancario paralelo como “a intermediagcao de
crédito envolvendo entidades e atividades fora do sistema bancario formal, com
transformacao de liquidez e de prazo, potencialmente capaz de desencadear riscos
sistémicos ou arbitragem regulatéria” (PBC, 2013, apud CINTRA E SILVA FILHO,
2015). Esse sistema contém operacbes de alto risco e baixa ou nenhuma
supervisao/regulacéo, podendo vir a se desenvolver um processo de risco sistémico,

essencialmente devido a sua propria logica de financiamento e sua conexao com o
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sistema financeiro formal. De acordo com Cintra e Silva Filho (2015), sédo trés as
principais maneiras desse processo se concretizar: i) todos os emprestadores desses
sistemas podem diminuir a necessidade de monitoramento da qualidade dos projetos
de investimento aprovados, ja que o risco de perda dos juros e do principal € assumido
pelos aplicadores; ii) os investidores assumem uma protecao implicita do governo ou
dos bancos caso ocorram faléncias. Se essa protecdo vigorar, muitas operacdes fora
dos balangcos dos bancos devem voltar para os balancos (junto com todos os seus
riscos); iii) podem acontecer fortes problemas de liquidez, j& que as instituicbes nao
bancérias ndo tém acesso aos empreéstimos de Ultima instancia do banco central, junto
a auséncia de grandes colchdes de liquidez e ao descasamento de prazos (recursos
de curto prazo utilizados para o financiamento de projetos de maiores prazos) das
instituicdes presentes no sistema bancério paralelo.

Esse sistema alternativo de financiamento levanta alguns pontos importantes a
serem discutidos. O endividamento entre 0s agentes foi estimulado a partir do limitado
acesso a mecanismos formais de financiamento e sua pouca diversidade, ao menos
no inicio da criagdo da economia de mercado. Por sua vez, o processo de
diversificacdo do sistema bancério também permitiu grandes dividas, principalmente
via crédito. ApGs a crise e o combate do governo, resultando em um grande
crescimento econémico, 0s agentes tiveram que lidar com a retracdo do crédito em
2010, mas ja estavam em vias de ter aumento dos gastos e dependéncia do credito;
logo, fez-se necesséria uma busca por financiamento alternativo (MENDONCA,
2015).

O aperto de crédito realizado em 2010 abriu espaco para o fortalecimento da
securitizacdo, em consequéncia das buscas dos bancos e investidores por operacdes
mais rentaveis, ja que estavam em um periodo de maior regulacdo. A securitizacao
informal cresceu com isso, a partir de uma inovagdao financeira na qual os empréstimos
bancarios eram “empacotados” e transformados em produtos, levando a um aumento

das operacdes de crédito, mas também a um sistema financeiro mais fragilizado.
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4.7 Abertura financeira

No inicio deste século, a China passava a adotar uma perspectiva de
internacionalizacdo de seu sistema financeiro. Esse processo foi realizado de maneira
lenta e controlada pelo governo chinés. Ao entrar na Organizacdo Mundial do
Comeércio (OMC), em 2001, a China concordou com uma abertura gradual de seu
sistema financeiro ao capital externo. Portanto, mudancas ocorreram, tanto de dentro
pra fora quanto de fora pra dentro, com a China atuando mais internacionalmente e
com uma certa liberdade para empresas internacionais atuarem no sistema financeiro
chinés.

Em relacdo a abertura ao capital externo, os principais fatores que levaram a
China a realizar esse processo foram a necessidade que o pais tinha de garantir o
sucesso da abertura de capital de seus principais bancos, que passava pela
negociacao prévia com investidores estrangeiros, e a necessidade que o sistema
financeiro tinha de aumento da competitividade interna e externa, que aconteceria
com a associagao ao capital externo e aprendizagem com o mesmo. Esse processo,
portanto, se deu a partir da compra de participacdes dos bancos comerciais publicos,
por parte dos investidores externos, com o compromisso de manutencdo dessa
posicao por cerca de trés anos (caso quisessem vender, deveriam ter o consentimento
dos controladores). Clausulas foram criadas a fim de melhorar essas parcerias
estratégicas, como uma opc¢éo para os investidores aumentarem sua participacdo em
até 19,9% do capital — em 2005, o banco HSBC adquiriu 19,9% do capital do Bocom
— e direito a indicacao de diretores para o conselho da instituicdo caso detivessem
participacdo acima de um percentual, aproximadamente 2,3% do total (PISTOR, 2008,
apud DEQOS, 2015).

Pistor (2008) aponta que o processo de “limpeza” do sistema financeiro, com as
AMCs atuando na administracdo dos créditos “ruins” dos bancos, refletiu o inicio do
movimento de “internacionalizagéo controlada” do sistema financeiro, ja que as AMCs
ndo encontraram demandantes suficientes para esses créditos problematicos, tendo
gue buscar uma solucdo no exterior. Esse processo ocorreu com muitas transacoes
realizadas de maneira estratégica, a fim de realizar o estabelecimento de relagdes
com os principais investidores estrangeiros. A autora afirma que o movimento inicial

foi feito pela China Huarong (companhia de gestéo de ativos), que vendeu uma grande
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parcela dos seus créditos problematicos para o Morgan Stanley e para o Goldman
Sachs (instituicdes estrangeiras). Posterior a esse movimento inicial, outro ponto que
evidencia esse processo é o fato de bancos ocidentais comprarem participacées
minoritarias no capital dos bancos publicos CCB, BOC e ICBC, entre 2005 e 2006.

O Decreto Regulations of the People’s Republic of China on Administration of
Foreign-Funded Banks foi promulgado em 2006, a fim de determinar as diretrizes da
politica geral de operacdo dos bancos estrangeiros na China. Foi estabelecida uma
diferenca entre filiais de bancos estrangeiros e subsidiarias, com regras de
requerimentos minimos de capital (minimos muito superiores para as subsidiarias)
para ambas, embora pudessem oferecer servicos financeiros em uma abrangéncia
muito parecida. A CBRC até incentivava 0s bancos estrangeiros com compromissos
de longo prazo com a China a assumirem a forma juridica de subsidiaria, pois se
evitaria o risco de contagio que as operagdes realizadas por esses bancos no exterior
poderiam ter. A regulacdo para as subsididrias locais que desejassem operar em
moeda chinesa exigia que fossem rentaveis por dois anos no minimo e que
operassem na China por no minimo trés (DEOS, 2015).

Em 2010, atuavam na China 130 instituicbes estrangeiras, dentre elas 40
subsidiarias, que controlavam 87% do total de ativos que instituicbes estrangeiras
detinham, além de 90 filiais de bancos estrangeiros. Embora tenha ocorrido um
crescimento da participacdo estrangeira desde o decreto de 2006 (aumento de
29,13% no volume de ativos detidos por essas instituicoes de 2009 para 2010), esse
crescimento ndo acompanhou no mesmo ritmo o crescimento do resto do sistema.
Mesmo com o decreto, 0 capital estrangeiro ndo atingiu altos patamares no sistema
financeiro chinés, com a participacao direta das instituicGes estrangeiras relativa ao
total de ativos do sistema bancéario sendo de 1,84% em 2004 e 1,83% em 2010, com
um pico de 2,38% em 2007 (CBRC, 2010, apud DEOS, 2015).

Pwc (2011, apud DEOS, 2015) destaca o posicionamento de cinco grupos, que
concretizavam a presenca estrangeira no sistema bancario chinés. O primeiro era
formado pelos bancos do setor varejista, com destaque para o HSBC e Standard
Chartered Bank, ambos britanicos, e para o Bank of East Asia, de Hong Kong. O
segundo grupo conformava o0s bancos com participagdo nos segmentos tanto de
investimento — com a realizacdo de emissdes de titulos e acles, e operacbes de
aquisicao e fusdo com destaque para os bancos norte-americanos JP Morgan Chase,

Morgan Stanley e Goldman Sachs — quanto no de operacdes com grandes empresas,
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com destaque para os dois bancos britanicos ja citados e para 0 norte-americano
Citibank. O terceiro grupo seria formado por bancos com origem asiatica, vinculados
econdmica e culturalmente a China. O quarto grupo seria referente a atuacdo em
nichos de mercado especificos, como gestdo de fortunas, cambio e comércio exterior,
com destaque para o sui¢co UBS, na gestao de fortunas. O quinto grupo seria formado
por menores bancos, que acompanharam o fluxo de seus clientes para a China.

O governo chinés adotou uma postura cautelosa no que tange a entrada do capital
externo. Essa entrada se deu de forma gradual, lenta e indireta, principalmente via
aquisicdo de participagdes minoritarias nas acdes dos grandes bancos chineses
(Tabela 19) e um pequeno grau de influéncia em sua gestdo (que ainda era
majoritariamente controlado pelo Estado). Esse movimento mudou a partir da crise de
2008, com algumas instituicbes estrangeiras vendendo suas participacoes,
evidenciando o acerto do governo chinés em tornar esse processo de entrada do
capital externo lento e cuidadoso, devido a sua alta volatilidade (DEOS, 2015). O
capital externo ajudou na reestruturacao e crescimento do sistema bancario chinés e
suas instituicbes, e na integracdo com as principais estratégias de mercado e

inovacgoes.

Tabela 19: Participacéo estrangeira adquirida no BOC, CCB e ICBC (2005-2006)

Banca mvestidar extemna Participagaa [Ya)

Royal Bank of Scotland (RES) 825
BOC Union des Bangues Suisses (UBS) 1,33
Temasek (Fullertan Fin) 1,13

- =nk of America a0
CCR Bank of Ame =5 B,19

Temasek (Fullertan Fin) 565

Goldman %ads 1,19

American Express 0,4

Fonte: DEOS, 2015; Dados de: PISTOR, 2009.

Em relagdo a atuagdo chinesa em ambito internacional, o fluxo de investimento
estrangeiro direto da China subiu de US$ 916 milhdes em 2000 para US$ 101 bilhdes
em 2013, enquanto que o estoque subiu de US$ 27,8 bilhdes para US$ 613,6 bilhdes
no mesmo periodo, segundo dados da Conferéncia Nacional das NacGes Unidas
sobre o Comércio e Desenvolvimento (Unctad).

A partir de 2002, incentivos foram feitos pelo governo a fim de promover o
processo de internacionalizacdo de empresas, como financiamentos e afrouxamento

das restricdes ao processo de investimento direto no exterior (ACIOLY E LEAL, 2011,
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SILVA, 2012, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015). O CDB e o China Ex-Im foram
essenciais nesse movimento, apoiando as estratégias de internacionalizacdo das
empresas e fomentando operacdes no exterior, com o fornecimento de crédito para o
comércio internacional, cartas garantias, empréstimos interbancarios internacionais,
financiamento concessional, empréstimos para contratos de construcao e projetos de
investimento no exterior, liquidacao de operacdes de comércio exterior etc (CINTRA
E SILVA FILHO, 2015).

Em 2006, onze bancos chineses detinham 95 filiais, sucursais e escritorios de
representacdo no exterior, em 29 paises diferentes, somando US$ 227 bilhdes de
ativos no exterior. Esse nimero aumentou e, ao fim de 2012, havia dezesseis
instituicbes chinesas com 1.050 estabelecimentos no exterior, em 49 paises
diferentes, chegando a ativos de quase US$ 1 trilhdo (CBRC, 2013). Um dos motivos
desse crescimento foi a atuagdo dos cinco grandes bancos no processo de
internacionalizacdo, sendo responséaveis por 92% dos estabelecimentos no exterior
(80% dos dois maiores bancos) (lIF, 2014, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

Entre 1992 e 2013, os empréstimos para empresas domiciliadas no exterior
chegaram a US$ 440 bilhdes, de acordo com uma amostra de 360 operagcfes de
crédito (excluindo Hong Kong, Taiwan e Macau). Em 2013, os empréstimos externos
dos bancos chineses chegaram a quase US$ 100 bilhdes, configurando um aumento
de 25% em relacdo ao ano anterior, e mais de 60% em relacdo a 2011 (lIF, 2014,
apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

E importante ressaltar que a China possui a maior reserva internacional do mundo
e manteve boa parte desse recurso em titulos do Tesouro dos EUA, tornando-se entéao
0 maior viabilizador dos déficits comerciais norte-americanos e colocando-se em uma
boa posicéo para aquisi¢cao de ativos dos EUA, caso queira adotar essa estratégia. A
China, principalmente via CDB, forneceu grandes volumes de empréstimos aos
paises africanos e servicos de infraestrutura, além de atuar fortemente nos paises da
América do Sul, com destaque para os setores de meio ambiente, energia renovavel
e telecomunica¢des (BURLAMAQUI, 2015).

A participacdo da China no comércio com a regido latino-americana somou US$
75,2 bilhdes entre 2005 e 2011 — desembolsando um valor maior que o do Banco
Mundial e do BID — sendo 82% desse montante oriundo do CDB, 12% do China Ex-
Im e 6% do ICBC. Alguns paises como Venezuela, Brasil, Equador e Argentina

concentraram a maior parte dessas operacdes (91%); note-se que com excecao do
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Brasil e adicionando a Bolivia, esses paises estavam excluidos dos mercados
financeiros internacionais devido as moratérias das dividas externas ou estatizacdes.
No Brasil em particular, 85% (US$ 10 bilhdes) do crédito foi devido ao financiamento
a exploracdo do pré-sal. Dois tercos das operacbes de crédito eram na forma de
“‘empréstimos por petréleo”, que combinavam um empréstimo com um acordo de
venda de petréleo. Esse processo particular comecava com o banco realizando um
empréstimo para um pais exportador de petréleo (no caso, Venezuela e Equador) e a
companhia petrolifera estatal garantia ao credor o envio de barris de petréleo para
quitar o empréstimo. Empresas de petréleo da China compravam esses barris a
precos de mercado e realizam o depdsito de seus pagamentos para as companhias
petroliferas estatais na conta do CDB, amortizando o processo. Um dos beneficios
para o pais exportador, nesse caso, € a venda de barris de petréleo numa quantidade
acima do usual, a fim de quitar a divida do empréstimo, enquanto que a China se
beneficia desse processo uma vez que a fonte de oferta é diversificada, promovendo
suas exportacdes e usando de maneira eficiente suas reservas internacionais
(CINTRA E SILVA FILHO, 2015).

Os bancos chineses controlam esse tipo de empréstimo com requisitos acerca
dos acordos de troca por petrdleo ou pela aquisicdo de equipamentos. Os
empréstimos usualmente tém uma clausula exigindo que os tomadores utilizem uma
determinada parte para gastar com algum produto ou servi¢co chinés (como produtos
de tecnologia ou servicos de infraestrutura). O grande diferencial dos empréstimos
chineses em relagdo as outras formas de financiamento é que os bancos chineses
procuram a garantia de conseguir ativos estratégicos e negocios para as empresas
chinesas, enquanto que os outros estabelecem condi¢des de politicas econdmicas e
reformas estruturais para realizarem os empréstimos (SANDERSON E FORSYTHE,
2013, apud BURLAMAQUI, 2015). O financiamento chinés muitas vezes é um
“‘empréstimo de ultima instancia”; mesmo nao sendo barato, € uma opc¢ao interessante
ja que outros emprestadores tomam o destino dos empréstimos chineses como de
alto risco.

E importante analisar o0 movimento de extroversdo do capital bancario chinés.
Embora as instituicdes chinesas sejam expressivas internacionalmente em volume de
ativos (O ICBC, por exemplo, era o quinto maior banco do mundo em 2010), sua
atuacao internacional nao é de grande destaque. Esse movimento reflete os volumes

massivos de operacoes realizadas no mercado interno chinés, que mesmo com baixa
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atuacdao internacional, muitas instituicdes chinesas estéo entre as maiores do mundo.
A recente abertura de capital, intensificada em 2006, tem influéncia nessa baixa
participacdo, porém, segundo Silva (2012, apud DEOS, 2015), empresas nao
financeiras tiveram pouco tempo também de internacionalizacéo e ja se destacaram,
com atuacdes nos setores de infraestrutura, telecomunicacbes e petroleo,
comandados pelo Estado, e de acordo com Burlamaqui (2015), chegando a serem
consideradas como em primeiro lugar nos mercados globais, nos setores de
tecnologia, meio ambiente, energia limpa e renovavel, telecomunicacfes etc. A
principal causa das empresas chinesas terem tamanho sucesso é a atuagdo do
Estado empreendedor schumpeteriano junto ao financiamento pesado dos bancos
chineses. A seguranca que os bancos chineses (principalmente o CDB) proporcionam
aos bancos comerciais garante altos volumes de crédito por parte destes bancos para
as empresas chinesas.

E importante ressaltar o grande papel de Hong Kong relativo a participacéo dos
bancos chineses, timidos internacionalmente, mas com fortes atuacées em Hong
Kong (que tem por caracteristica ser uma economia mais livre, diferente da economia
chinesa, mais fechada). Hong Kong é o “pilar” que sustenta as operagdes dos bancos
da China continental em moeda externa, além de possibilitar a gestdo ativa dos
portfélios financeiros das empresas chinesas (BELL E CHAO, 2010, apud DEOS,
2015).

Mesmo que a participagao chinesa internacionalmente tenha aumentado, Kroeber
(2012, apud CINTRA E SILVA FILHO, 2015) aponta que o processo de
internacionalizacdo chinés é muito dependente das condicbes especiais de seu
mercado, onde o desenvolvimento é ancorado em baixas taxas de juros e taxas de
cambio desvalorizadas, controladas pelo Estado. A transformag&o de Xangai em um
grande centro financeiro internacional é contraditoria a forma de funcionamento do
desenvolvimento econémico chinés, que requer forte controle sobre a conta
financeira, devido a atuacdo dos bancos, a dependéncia das grandes empresas
estatais no acesso ao crédito administrado e ao financiamento da divida publica e da
infraestrutura. Ou seja, para 0 mercado de capitais de Xangai (titulos e acbes) se
fortalecer internacionalmente sdo necessarias modificacbes nos pilares do
desenvolvimento chinés: taxa de cambio, taxas de juros, empréstimos bancérios e
mercado para a divida publica administrados (CINTRA E SILVA FILHO, 2015).
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Cintra e Silva Filho (2015) apontam que aumentaram 0s riscos de uma economia
com altos niveis de investimento baseado no crédito se desacelerar,
simultaneamente, ampliando o grau de internacionalizacdo do sistema financeiro. O
movimento chinés em direc&@o a entrada internacional da gestdo da moeda, do crédito
e dariqueza financeira pode gerar consequéncias no ambito monetario-financeiro que
as usuais mudancas realizadas de maneira gradual e controlada ndo conseguirdo dar
conta. Isso pode ser um problema, pois a liberalizac&o financeira torna a economia
mais refém dos fluxos de capital e da volatilidade que eles geram nas taxas de cambio
e de juros, podendo afetar a eficacia das politicas econdmicas, ja que o pais fica

dependente da entrada e saida de capitais.
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5 LICOES E APRENDIZADOS EM QUE A EXPERIENCIA CHINESA PODE
CONTRIBUIR COM O CRESCIMENTO ECONOMICO DO BRASIL

A partir da experiéncia chinesa, é possivel afirmar que o sistema financeiro é
fundamental para o desenvolvimento econdémico e para promover mudancas
estruturais na economia, atuando em todas as suas esferas, como diz a teoria de
Minsky/Schumpeter/Keynes. A China vem formando um modelo de governanca
financeira comandado pelo Estado atento a globalizacdo (BURLAMAQUI, 2015). Os
bancos publicos atuaram de forma veemente no desenvolvimento da economia e nas
nuances desse processo, sempre em consonancia com o Estado. No Brasil, desde
sua criacdo, o BNDES passou por momentos distintos, de muita ou pouca participagcao
na economia, por vezes com um papel apenas de financiamento e outras com um
papel além.

Em alguns periodos, o financiamento publico e o papel de planejamento do
BNDES foram deixados de lado, seja pela conjuntura desfavoravel, seja pelo viés do
governo na época. O inicio do desenvolvimentismo ocorreu no governo JK, no qual o
BNDES atuou fortemente no financiamento dos projetos do Plano de Metas, com a
utilizacao de inovacgdes financeiras para formacéo de projetos e captacéo de recursos,
com destaque na atuacdo do Banco para os setores de energia e infraestrutura. O
resultado foi um grande salto de patamar econdémico, mas em contrapartida houve um
aumento da desigualdade social e ma distribuicdo de renda. No governo seguinte, 0
BNDES teve uma queda na participacdo no financiamento da economia (com uma
menor arrecadacdo de recursos) e na politica do governo, visto que o0 pais passava
por momentos de instabilidade politica que contribuiram para uma desaceleracédo da
economia. No primeiro governo do periodo ditatorial no Brasil, iniciado em 1964,
houve o inicio da retomada do BNDES, embora nada de muito destaque. Mesmo com
um maior aporte de recursos, o Banco nao teve grande participacdo politica, em larga
parte devido a ideologia do governo, que buscou mais a participacdo de instituicdes
privadas no desenvolvimento, deixando com o BNDES projetos de longo prazo.

O auge do BNDES foi no periodo do “milagre econémico” (1968-1973). O Banco
foi transferido para a area do Ministério do Planejamento e Coordenacéo Geral, o0 que
representava a importancia do Banco nos projetos de desenvolvimento. Ocorreu um

aumento dos recursos adquiridos pelo BNDES e o mesmo teve grande participacao
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no financiamento da economia, o que gerou uma taxa média de crescimento de 11,2%
no periodo. Nos governos seguintes, referentes ao | e Il PND, o Banco teve alta
participacdo no financiamento, principalmente em infraestrutura, apesar da limitacéo
de recursos (no | PND). Quanto ao Il PND, o BB e o BNDES tiveram atuacgao
destacada no financiamento do Plano, mas o BNDES foi o principal banco, apoiando
empresas privadas nacionais e financiando investimentos para os setores de insumos
basicos e bens de capital. Em 1974, o BNDES elaborou o 1° Plano Quinquenal de
Acdo, que buscava realizar investimentos em setores chave da economia,
continuando o legado do Il PND e configurando uma volta do papel protagonista do
Banco. No governo posterior, o0 da chamada “década perdida”, ocorreu uma brusca
gueda das participacbes do Banco, passando a realizar um papel amortecedor da
economia; isso devido ao cenario desfavoravel de crise, a auséncia de politicas de
desenvolvimento eficientes e ao viés ortodoxo adotado pelo governo.

Essa ideologia continua no governo Sarney (1985-1990), com uma mudancga na
conducdo do BNDES. O novo ciclo de desenvolvimento seria agora liderado pela
demanda privada, ndo mais pelo Estado; o mercado externo seria um aliado do
desenvolvimento; e a competitividade empresarial seria melhorada. Isso tudo passou
pelo entendimento de que o Estado era incapaz de investir em infraestrutura. A visao
do governo pensava que o Estado deveria desempenhar um novo papel, com foco
nas privatizacdes. Este periodo marcou a mudanca na conducéo do BNDES. Antes o
Banco era ativo em promover e fomentar o desenvolvimento, tanto intelectualmente
guanto financeiramente, agora o Banco passou a ter uma orientagao voltada mais
para o mercado, com o foco em promover os clientes que tivessem capacidade de se
integrar para competir no mercado. Ou seja, foi uma mudanca na concepcao de
desenvolvimento, dentro do Banco. O BNDES parou de fazer e apoiar projetos
segundo seus ideais, passando a ser um mediador de projetos com base no risco
econdbmico e no potencial competitivo. Esse pensamento seguiu nos governos
posteriores de maneira mais aprofundada ainda, e o desenvolvimentismo s6 retorna
no governo Lula (2003-2010).

Apés a revolucao de 1949 é criado o Banco Central chinés (PBC), que até 1983 atua
como banco central, banco de desenvolvimento e banco comercial, controlando mais de
80% dos ativos financeiros no pais. Desde entdo, o PBC atua apenas como banco
central, sendo o emprestador de Uultima instancia, pilar das politicas cambiais e

monetarias, regulador e supervisor do sistema. A partir de 1978, varias reformas
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financeiras foram realizadas na China, buscando um sistema financeiro capaz de ser
ativo e de sustentar o financiamento das decisdes de investimento. Apos alguns anos do
inicio das reformas, o Estado realizou processos de diversificacdo (via criacdo de
instituicdes bancarias e ndo bancarias e do aumento do escopo dos “quatro grandes”) e
de abertura do sistema bancario (por meio de um processo controlado de entrada de
bancos estrangeiros e do estimulo a criacdo de bancos de capital misto).

Diferentemente do que ocorreu nesse mesmo periodo no Brasil, no inicio dos
anos 1990, o crescimento chinés se deu com a for¢ca do j& robusto sistema de
financiamento publico e dos conglomerados empresariais junto a abertura ao capital
externo, mas com autonomia do governo nas tomadas de decisdo de politicas
econdmicas. Os quatro grandes bancos passaram a ser cada vez mais importantes
no sistema financeiro chinés, ja que com o orcamento fiscal em trajetéria de queda,
estes bancos desempenharam papel essencial no financiamento dos investimentos,
além de expandir sua area de atuagdo, ao financiar empresas estatais e prover crédito
ao consumidor.

A década de 1990 teve como um de seus principais acontecimentos a
transformacdo do Big Four (0os quatro grandes bancos publicos chineses) em
instituicdes de mercado, sendo todo esse processo comandado pelo Estado. Tanto
gque, em 1994, os policy banks foram criados. Esses trés novos bancos de
desenvolvimento (CDB, CCB e ADBC) tinham como um de seus objetivos a certeza
de atuacdo de uma politica centralizada de direcionamento, crescimento e
desenvolvimento antes dos quatro grandes passarem a ser mais autbnomos, e uma
das ideias era viabilizar a transformacao dos quatro grandes bancos em instituicées
de mercado. Os policy banks foram os principais condutores das politicas de
desenvolvimento do Estado via financiamento, e possibilitando a transformacgéo dos
guatro grandes. Nesse mesmo ano, o Banco Central tornou-se independente ao passo
gue os quatro grandes bancos passaram a focar mais em seu lado comercial.

Um empecilho ao desenvolvimento econdémico, na inflexdo neoliberal ocorrida no
pais, foi a preferéncia de investidores privados em aplicar seu dinheiro no mercado
financeiro, ao invés de projetos de investimento, causada principalmente pelas altas
taxas de juros, muito para manter a inflagdo na meta. No governo FHC, a classe
bancaria-financeira se consolidou com o favorecimento das politicas neoliberais que
privilegiam o polo financeiro em contrapartida as atividades comerciais e produtivas,

por meio principalmente das altas taxas de juros e da valorizagdo cambial, que sugam
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0s recursos do governo e das atividades comerciais e produtivas para o setor
financeiro.

A partir da abordagem de Minsky, na qual o crédito e os bancos desempenham
uma funcéo essencial ao contribuir na efetivacéo das decisées que geram emprego e
renda, a visao proposta neste trabalho considera que o sistema financeiro tem papel
central no desenvolvimento da economia. Portanto, a criacdo de moeda por parte dos
bancos comerciais (finance) é o que proporciona o crédito para a realizacdo de
investimentos. Esse processo € intensificado na China a partir dos anos 1990, quando
o financiamento deixa de ser baseado no orgamento do governo e sim baseado no
crédito estatal.

No caso da China, bancos publicos tém forte relacdo com os bancos comerciais
e privados, principalmente quando os policy banks foram criados, a fim de dar félego
(financiamento) para a economia e direcionamento para a mudanca de postura e
atuacao do Big Four. A China utilizou de inovagdes financeiras; criou o policy space;
realizou investimentos em setores-chave da economia, que originaram linkages,
aliviando pontos de estrangulamento. O sistema financeiro chinés & dinamico, é o
agente principal do desenvolvimento, enquanto o Estado é o agente empreendedor.

Esse tipo de relacdo ndo se observa no Brasil; o Estado € visto como ineficiente,
ineficaz, que deve interferir o minimo possivel na economia, incapaz de investir em
infraestrutura (como foi o diagndstico no governo Sarney). Uma das provas de que
isso é uma falécia estéa do outro lado do continente. Outra prova esta no enfrentamento
das diversas crises ocorridas no Brasil e no mundo, sempre com a intervencédo do
Estado. Outra prova esta no proprio Brasil, no qual o Estado, junto ao sistema
financeiro, foi o agente do desenvolvimento por muitas vezes, e com sucesso.

Em alguns momentos, no Brasil, houve acontecimentos que vao ao encontro das
proposicoes presentes nesta dissertagcdo. Em 1967 o BNDE foi transferido para o
Ministério do Planejamento, evidenciando a importancia que o Banco tinha. No | PND,
o BNDE virou uma “empresa publica dotada de personalidade juridica de direito
privado e patrimonio proprio”. Em 1984, o BNDES foi “a primeira instituicdo publica
nacional na aplicacao da metodologia de construcao de cenarios para o planejamento
estratégico”; o Plano Estratégico (1985-1987) colocava o Banco num patamar de
agente do desenvolvimento econdémico e social.

Porém, o rompimento com o viés desenvolvimentista do Banco mudou seus

patamares de atuacdo. O Banco deixou de ser o agente do desenvolvimento,
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fomentador da economia, participante da gestdo do planejamento econdmico, e
passou a ser focado no mercado, promovendo a integracdo competitiva de seus
clientes. O BNDES parou de realizar e financiar projetos de desenvolvimento de
acordo com sua concepgao, e passou a atuar como um gestor de risco e avaliador do
potencial competitivo de seus clientes.

No governo Lula, o BNDES atuou no financiamento e planejamento da PITCE, um
programa desenvolvimentista que ndo obteve tanto sucesso gracas ao viés ortodoxo
do governo, com foco no superavit primario e na sustentabilidade da divida publica. O
BNDES também atuou no financiamento do PAC e na aproximacao de grandes grupos
econdmicos nacionais com o Estado.

Ocorreu uma contradicdo no governo Lula, de politicas neodesenvolvimentistas
com atuacédo do Estado, em contrapartida ao viés ortodoxo do seu primeiro mandato;
essa dualidade foi maléfica em alguns pontos, principalmente andando na contramao
das politicas desenvolvimentistas que poderiam ter sido melhor exploradas em seu
primeiro mandato. Aliado a isso, 0 viés neoliberal de governos anteriores acabou por
propagar essas ideias para o BNDES também, tanto que Lessa, ao assumir a
presidéncia do Banco, faz duras criticas as gestbes anteriores, que privatizaram
muitas empresas, perdendo setores estratégicos. A entrada de Lessa significava a
volta as origens desenvolvimentistas do BNDES, mas ainda se configurava em uma
contradicdo com o viés neoliberal do primeiro mandato de Lula. Tanto que foi demitido
em 2004, mas seu sucessor, Guido Mantega, também compatrtilhava de seus ideais
desenvolvimentistas para o Banco.

E interessante compreender as semelhancas e as diferencas de Brasil e China no
enfrentamento da crise financeira de 2008. No pais oriental, ocorreu a injecao de 4
RMB trilhdes por parte do governo nacional, enquanto que 0s governos provinciais
foram estimulados a levantar fundos no montante de 18 RMB trilhdes, tudo isso com
0 apoio dos bancos publicos e do PBC. Além disso, o aumento do crédito pds-crise
foi essencial no processo de recuperacao das instituicdes bancarias, via crescimento
econdmico e injecao de capital. No que diz respeito ao Brasil, algumas semelhancas
podem ser observadas: o combate a crise do subprime teve nos bancos publicos
(principalmente o BNDES) sua principal for¢a, sendo os maiores responsaveis pelo
provisionamento de crédito no periodo (ja que os bancos privados estavam receosos
em ofertar crédito), o que foi primordial para manter a economia aquecida e mitigar 0s

efeitos da crise. Além disso, o BCB teve que prover liquidez para o mercado
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interbancario, sofrendo com alta incerteza. Os bancos publicos passaram a ganhar o
mercado dos bancos privados, algo parecido com o que ocorreu na China.

A China iniciou seu movimento de reformas financeiras a partir de uma reforma
bancéria, com o controle do Estado. Para as ideias propostas neste trabalho
conseguirem ser implementadas, o Brasil necessitaria passar por mudancgas
estruturais, além de outras reformas, uma reforma financeira, bancaria e institucional.

Ao comparar os casos de Brasil e China, é facil chegar a conclusao de que a
disponibilidade de financiamento que o Brasil possui ndo compete minimamente com
a chinesa, além das grandes diferencas institucionais e de empreendedorismo entre
os paises. O BNDES, por exemplo, entre 2014 e 2015, possuia ativos de cerca de
US$ 320 bilhdes, enquanto o CDB, ativos de quase US$ 1 trilhdo, além de outras
fontes de financiamento de bancos publicos chineses que a China tem e o BNDES,
ndo. Essa discrepancia é evidenciada ao analisar a falta de especializacdo do
comeércio brasileiro, que embora tenha aumentado as exportagdes no governo Lula
(as exportacdes para a China foram de US$ 1 bilhdo em 2000 para US$ 30 bilhdes
em 2010), foi um salto quantitativo e ndo qualitativo, visto que a qualidade tecnologica
da pauta exportadora permaneceu baixa, tendo produtos manufaturados de baixa
tecnologia e commodities como os carros-chefe das exportagbes. Ao mesmo tempo,
as importacdes brasileiras de produtos de média e alta tecnologia aumentaram no
periodo, principalmente os vindos da China, que elevaram sua participacdo de 16%
em 2000 para 44% em 2009. O resultado de longo prazo desse processo é a forte
perda da capacidade tecnoldgica, dificultando a retomada do desenvolvimento
(ACIOLY, PINTO E CINTRA, 2011, apud BURLAMAQUI, 2015, p.319).

A sugestao de Castro (2011, apud BURLAMAQUI, 2015) é o Brasil ndo procurar
a competicdo com a China, e sim buscar espacos em setores onde possa existir a
colaboracdo e a integracdo entre os dois paises. Como exposto neste trabalho, a
China vinha ampliando seu horizonte de investimentos internacionalmente. Por ser
um pais com um volumoso aporte financeiro (com bancos e empresas chinesas
capazes de financiar projetos de investimento brasileiros), retomar a boa relagéo que
o Brasil tinha com a China seria de suma importancia para viabilizar uma parceria
entre 0s paises em projetos de investimento de longo prazo.

A partir de uma visdo de Schumpeter-Minsky-Keynes, as principais barreiras a
serem enfrentadas pelo Brasil acerca do crescimento chinés sdo: visao, ja que ndo ha

uma forma clara de se enxergar a competitividade de longo prazo; financiamento e
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investimento, ja que falta demanda e oferta de investimento no pais. Um dos principais
motivos que fizeram o Brasil ndo conseguir atingir altos patamares de crescimento
econdbmico desde os anos 1980, foi a baixa taxa de investimento/PIB. Esse é um
problema a ser solucionado com finangas, via disponibilidade de financiamento de
longo prazo aliada a uma estratégia de inovagéo efetiva, coordenada pelo Estado
empreendedor schumpeteriano, e ndo com a poupanca (BURLAMAQUI, 2015, p.321).

Para mudar a trajetéria de crescimento econdmico do Brasil, a partir da visao
apresentada neste trabalho, seria necessério inicialmente uma reestruturacdo
institucional, aumentando as capacidades do Estado com foco na estrutura dos
incentivos a inovacao e ao financiamento. O teto de gastos, o tripé macroeconémico,
a menor participacado do Estado na economia, as reformas realizadas recentemente
(como a previdenciaria) sdo alguns exemplos de institucionalidades presentes no
Brasil que andam na contramao da visao proposta nesta dissertagcédo. Por outro lado,
o0 mercado interno brasileiro é grande, tanto para consumo de massa quanto para
bens de capital, e pode ser explorado nesse sentido. Burlamaqui (2015) aponta que o
uso apropriado da Amazonia € outra potencial forma de realizar investimentos de
longo prazo.

As politicas de incentivo poderiam ter a infraestrutura como foco para o
financiamento de longo prazo, baseado no exemplo chinés em que a infraestrutura foi
o pilar dos investimentos e do crescimento econdémico, com externalidades positivas
vindas da integracdo regional oriunda dessa melhora, entdo um programa de
investimentos focado na infraestrutura poderia abrir espago para inovacgbes
tecnoldgicas e integracdo regional. Outro ponto importante a ser explorado pelas
politicas econbmicas € quanto a possiveis parcerias com a China, buscando
cooperacao em projetos de investimento em areas apropriadas para tal, com grande
potencial futuro, como biotecnologia, biomédicas e biocombustiveis, fornecendo as
estruturas para inovacdes e atualizacfes tecnolégicas, e possivelmente inovagdes
radicais, além de investimentos que elevem a produtividade. Porém, para se chegar a
esse patamar, algumas condi¢cdes seriam necessarias, como: reconhecimento do
papel fundamental das politicas puablicas em conjunto com a reformulacédo
institucional; Estado atuando fortemente, utilizando de seus recursos de maneira
abrangente e criativa, além da tentativa de promover a inovacao radical por meio de
mudancas estruturais e de seu poder de negociacéo; Estado atuando para promover

a destruicdo criadora de Schumpeter, ao invés de deixar esse papel exclusivamente
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com o mercado; foco na estratégia e planejamento, com a consciéncia de objetivar
um conjunto especifico de nichos e tentar sua efetivacdo rapidamente
(BURLAMAQUI, 2015, p.322-323).

Em suma, este trabalho fornece uma base para o entendimento da relacédo do
Estado com o sistema financeiro, e como sua atuagao conjunta pode ser benéfica para
a economia. A partir desse entendimento, este capitulo final apresenta algumas ideias
gue podem servir como pontapé inicial no que diz respeito a aplicacéo da experiéncia
chinesa no Brasil, porém ainda de forma um tanto quanto incipiente. Portanto, buscar
desenvolver modelos e projetos concretos que busquem solugbes para a economia

brasileira voltar ao rumo do desenvolvimento € uma inspiracéo para outras pesquisas.
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CONCLUSAO

Este trabalho contribui para se chegar a uma melhor compreenséo dos grandes
impactos positivos nas variadveis reais da economia, em que uma relacdo bem
trabalhada entre o Estado e o sistema financeiro pode ter (e teve, no caso da China e
em alguns momentos no Brasil). Quando ambos trabalham em consonéncia, em prol
do desenvolvimento, € normal a economia ter bons resultados e colher os frutos desse
relacionamento.

Foi assim na China, desde sua revolucdo em 1949, que estabeleceu as bases
para as reformas realizadas a partir de 1978, em que o sistema financeiro, atuando
junto ao Estado, realizou o financiamento do desenvolvimento chinés, e participou de
politicas buscando o crescimento econdmico. Esse movimento se intensifica
essencialmente a partir da década de 1990, na qual ocorre a aceleragdo do
movimento de transicao do financiamento da economia, antes baseado no orcamento
do governo, passando a vigorar o crédito estatal, que acompanha a necessidade de
investimentos do periodo e o crescimento do processo de urbanizacao. Esse processo
interfere diretamente nas variaveis reais da economia e amplifica a importancia do
sistema financeiro chinés, que atua no sentido de promover as melhores condi¢des
para o desenvolvimento e suprir as necessidades em pontos de estrangulamento e de
desequilibrio na economia.

No Brasil, esse processo ocorreu de forma mais timida e com um volume de
recursos muito menor, mas em alguns momentos de fato aconteceu, principalmente
com o Estado atuando em consonancia com o BNDES. Os momentos em que o Brasil
obteve maiores indices de crescimento econdmico coincidiram com momentos em
gue o sistema financeiro, em particular o BNDES, esteve ativo no fomento ao
desenvolvimento, com alto volume de recursos para tal, além de grande participacéo
do sistema bancario no provisionamento de crédito. Quando houve um descasamento
nessa relacdo Estado-Sistema Financeiro, o pais conviveu com periodos de
estagnacdo econdmica. Houve uma ruptura do padrédo desenvolvimentista de
utilizacdo do BNDES ao final dos anos 1980, inicio dos anos 1990, quando ocorreu
uma inflexdo neoliberal. Esse processo se reverteu a partir da retomada do
desenvolvimentismo, no governo Lula, mas acabou logo em seguida, seja com crises

subsequentes, ou com o viés neoliberal dos governos posteriores.
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Uma analise mais profunda acerca de como aplicar o aprendizado chinés a
realidade brasileira seria interessante e desafiadora. Este trabalho apresentou uma
base sélida para a pesquisa e desenvolvimento de modelos/projetos para a economia
brasileira alcangar melhores patamares de desenvolvimento com o Estado atuando
em consonancia com o sistema financeiro, a partir da experiéncia do crescimento
chinés. Os pontos levantados no ultimo capitulo deste trabalho podem fornecer uma

ideia inicial, um panorama, mas ndo uma resposta concreta a esse desafio.
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