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Bancos publicos na era da financeirizag&o *
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Roberto Alexandre Zanchetta Borghi

Fkk

A era da chamada financeirizacdo tem sido caracterizada por uma transformacao sistémica
do capitalismo, em particular das economias desenvolvidas, cujo traco fundamental consiste na
participacdo crescente de ativos financeiros no patriménio das familias e das corporacdes financeiras
e ndo financeiras, apresentando-se como parte constitutiva de suas operagfes econdmicas rotineiras
(Lapavitsas, 2013, cap. 2; Braga et al., 2017). Esse momento historico tem origem em uma série de
transformacdes institucionais associadas ao colapso do sistema de Bretton Woods, em particular o
amplo processo de liberalizacdo e desregulamentacéo financeira a partir das décadas de 1970 e 1980
— que, conforme destaca Helleiner (1994), contou com a decisiva participacdo dos Estados Nacionais.
Nesse contexto, novos atores financeiros, representados por investidores institucionais, e novos
instrumentos financeiros, atrelados aos processos de securitizagdo e a multiplicidade de formas de
contratos de derivativos, passaram a permear 0 sistema econémico mundial, fendmeno que tem
ampliado, sobremaneira, a instabilidade do sistema econ6mico como um todo. Diante deste contexto,
qual é o papel que cabe aos bancos publicos?

Essa é a questdo central do livro “Public banks in the age of financialization: A comparative
perspective”, editado por Christoph Scherrer e publicado pela Edward Elgar em 2017 como parte da
série “Advances in Critical Policy Studies”. Essa preocupacdo se justifica ndo apenas pelo proprio
contexto geral da financeirizacdo, que tem marcado o sistema econémico global por cerca de quatro
décadas, mas também, e em particular, pelos desdobramentos da crise financeira internacional
eclodida em 2008, cujos efeitos ainda sdo sentidos. Em diversas economias avancgadas, € inegavel que
houve certo questionamento as visdes predominantes acerca da operacéo dos sistemas financeiros e
mesmo as privatizacdes que, sob o argumento da maior eficiéncia de institui¢des privadas em relagdo
as publicas, foram conduzidas nas décadas anteriores. Em outras economias, como a brasileira no
periodo mais recente, reiteram-se, em contraposicdo, questionamentos sobre a atuacdo de bancos
publicos, tal como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Essas
indagacOes servem para tornar ainda mais relevantes as discussdes levantadas pelo livro e suas
conclusdes, inclusive reforgcadas no contexto da pandemia de COVID-19, em que se observou forte
atuacdo das instituicdes publicas.

Scherrer, em sua introdug&o ao livro, destaca que a crise financeira internacional colocou em
xeque a estrutura econdmica vigente caracterizada pela financeirizagdo, porém poucas foram as
alteraces que, de fato, ocorreram em termos do sistema regulatorio a fim de prevenir crises similares
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e conter a elevada volatilidade que tem marcado variaveis econémicas centrais, tais como as taxas de
cambio, de juros etc. Nesse contexto, o papel desempenhado por cooperativas e instituigdes
financeiras publicas ganharia destaque, visto que, em geral, tomam menores riscos, podem orientar-
se por estratégias de longo prazo e se mostram mais diretamente vinculadas a interesses coletivos
orientados para 0 bem publico quando comparadas as instituicGes financeiras privadas guiadas
exclusivamente pelo lucro.

Por meio de um conjunto de reflexdes tedricas e analises empiricas baseadas em estudos de
caso sobre bancos publicos, o livro prové argumentos para sustentar a hipotese de que essas
instituicGes desempenham papel relevante para a estabilidade do sistema financeiro, a0 mesmo tempo
em que oferecem servicos financeiros ao setor produtivo, sobretudo enquanto uma fonte estavel e a
custos relativamente baixos de recursos para o financiamento de investimentos — e, assim, no fomento
ao desenvolvimento econdmico. A analise empirica se centra em trés importantes paises — Brasil,
Alemanha e India — cujos respectivos sistemas financeiros compartilham uma caracteristica central:
a existéncia de um sistema bancario publico significativo. As conclusdes apontam que os bancos
publicos tém servido como suporte ao financiamento do investimento por meio do fornecimento de
recursos e de capacidade técnica a gestdo de diversos empreendimentos. Ademais, o sistema bancério
publico tem sido fundamental na estabilizagdo do ciclo econdmico — em particular pela atuacao
anticiclica no contexto da crise financeira internacional. Além disso, especialmente no caso de paises
subdesenvolvidos, aponta-se que os bancos publicos permitem a inclusdo financeira de parcela
expressiva da populacdo de menor renda. Como resultado, 0s bancos publicos apresentam enorme
potencial de atenuar um dos principais tragos dos sistemas financeiros na era da financeirizagéo, qual
seja, sua instabilidade inerente — ainda que tais bancos possam eventualmente ser capturados por
interesses alheios as fungdes acima destacadas.

O livro é composto por 14 capitulos, agrupados em cinco partes, e conta com a contribuicdo
de 16 autores de diversas instituicdes académicas. A primeira parte do livro retine dois capitulos de
natureza mais abrangente que oferecem justificativas pelas quais a atuacdo dos bancos publicos se
faz relevante. No capitulo 1, intitulado “Beyond the market failure argument: Public banks as stability
anchors”, aponta-se que tais justificativas ndo se prendem as chamadas “falhas de mercado”,
abordagem tipica da visdo econémica convencional. Ao contrério, introduzem-se elementos
importantes das abordagens minskyana e institucionalista para a compreensdo do comportamento das
instituicGes bancérias no ciclo econdmico. Nesse sentido, a natureza pro-ciclica inerente as operagoes
do segmento financeiro privado traz a tona a necessidade de um sistema bancario publico relevante
na atuacao anticiclica e na estabilizacdo do sistema financeiro de modo geral. O segundo capitulo,
por sua vez, cujo titulo é “Back to the future of alternative banks and patient capital”, destaca que 0s
bancos de poupanca (savings banks), bancos cooperativos e bancos de desenvolvimento — agrupados
sob a denominacdo de bancos alternativos —, cujas operac¢@es se fundam em capital de prazo mais
longo, apresentam vantagens competitivas importantes no setor. Desse modo, mesmo que a parcela
desse segmento do sistema bancério tenha declinado nas ultimas décadas, observa-se que ndo ha um
movimento generalizado de convergéncia a um modelo dominado por bancos privados orientados
para 0 mercado. Com efeito, o capitulo aponta que os bancos alternativos foram capazes de resistir
ao ambiente de maior liberalizacdo e desregulamentacdo, modernizando-se, ampliando suas
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vantagens competitivas e mitigando os efeitos econémicos adversos e socialmente segregadores
derivados das operacdes do restante do sistema bancario.

A segunda parte do livro, por sua vez, traz trés capitulos compostos por estudos de caso,
sobretudo relacionados a economia brasileira, que reforcam a hip6tese dos bancos publicos como
ancoras para a estabilidade financeira a partir de uma perspectiva minskyana e institucionalista. Ao
longo dos dois primeiros capitulos dessa parte, intitulados, respectivamente, “Facing the 2008 crisis:
Brazilian Central Bank and public banking system as Minskyan ‘big banks’” e “Federal public banks
in Brazil: Historical overview and role in the recent crisis”, 0 papel do Banco Central e a participacéo
dos bancos publicos brasileiros na provisao de liquidez frente ao efeito contagio da crise financeira
internacional sobre a economia brasileira sdo ressaltados. Ademais, remonta-se a trajetoria historica
de parte dessas importantes instituicGes financeiras antes e apos a crise financeira, apontando para a
necessidade de politicas coordenadas para uma efetiva superacdo dos efeitos da crise internacional.
O altimo capitulo da segunda parte, denominado “Public banks and recent anticyclical policies: A
comparison of the experiences of Brazil and Chile”, apresenta uma comparagdo entre o papel e 0
desempenho de dois importantes bancos publicos em seus respectivos paises: a Caixa, no Brasil, e o
BancoEstado, no Chile. A anélise comparativa prop8e delinear o tipo de atuacdo anticiclica efetuado
em cada caso no contexto da crise. Observa-se que, no caso chileno, o BancoEstado apresentou uma
orientacdo anticiclica tipica, limitando o fornecimento de crédito tdo logo os efeitos da crise no
sistema financeiro chileno pareceram contidos. No caso brasileiro, porém, hdA um momento inicial,
imediatamente apds a crise internacional, em que a Caixa operou de maneira anticiclica, mas, como
parte da estratégia de crescimento do governo no periodo, tdo logo os efeitos mais imediatos da crise
pareceram ter se reduzido, o banco seguiu ampliando suas operagdes de crédito, atuando de modo
pré-ciclico.

A terceira parte discute, também por meio de trés capitulos, a importancia dos bancos
publicos para o desenvolvimento econdmico, ao tratar dos casos brasileiro, indiano e aleméao. O caso
brasileiro ¢ abordado no capitulo “The role of the Brazilian Development Bank (BNDES) in Brazilian
development policy” por meio de uma analise da relagdo entre a politica econémica adotada e o papel
do BNDES, que desde sua criagdo em 1952 tem exercido papel fundamental na economia brasileira.
Quanto ao periodo mais recente, énfase é dada ao acelerado crescimento das operacdes do banco na
esteira da adocdo de uma orientacdo anticiclica frente a crise financeira internacional. No caso
indiano, para o qual ¢ dedicado o capitulo “Public banks and financial intermediation in India: The
phases of nationalization, liberalization and inclusion”, destaque é dado ao processo histérico de
nacionalizacdo dos bancos a partir de 1969 — como parte de uma estratégia orientada ao crescimento
econdmico e & distribuicdo de renda —, posterior liberalizacdo nos anos 1990 e direcionamento a
inclusdo financeira no século XXI, com o retorno de uma maior preocupacao com a equidade social.
O caso alemao ¢ tratado no capitulo “Governance of development banks under uncertainty”. Com o
proposito de estabelecer os principios basicos de governanga dos bancos de desenvolvimento, busca-
se desmistificar o argumento convencional de “politizacdo” dos bancos publicos como forma de
ingeréncia sobre a atuacdo dessas institui¢des, oferecendo uma visdo institucionalista mais profunda
sobre as diversas condigOes que afetam seu desempenho em um ambiente de incerteza e forte
concorréncia, por meio da analise do banco de desenvolvimento aleméo KfW.
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Em dois capitulos, a quarta parte do livro oferece uma visdo acerca das criticas de natureza
politica em relacdo aos bancos publicos a partir da historia do sistema bancério alemé&o.
Primeiramente, no capitulo “Savings banks and Landesbanken in the German political economy: The
long struggle between private and public banks”, reconstrdi-se do ponto de vista histérico a longa
batalha travada entre bancos publicos e privados no capitalismo alemdo. Em seguida, no capitulo
“Marginalizing the German savings banks through the European Single Market”, discute-se a
possibilidade de reducdo da participacdo dos bancos publicos de poupanca alemées — importantes
durante a crise financeira —, frente ao cenario de unificacdo do sistema bancério europeu,
complementando a andlise feita no capitulo precedente.

Por fim, a quinta parte encerra o livro com guatro capitulos, que versam, de modo geral, sobre
a importancia da fiscalizacéo e da transparéncia a sociedade dos bancos publicos, com destaque a sua
estrutura de governanga e a conscientizacao da sociedade e dos atores econdmicos envolvidos acerca
de um mandato publico, de forma que os bancos possam cumprir adequadamente 0s objetivos
socialmente estabelecidos. Em especial, procura-se examinar de que modo os bancos publicos podem
desempenhar sua missdo tdo essencial ao desenvolvimento econdmico de um pais por meio de
servicos financeiros publicos, tal como amplamente demonstrado frente & crise financeira
internacional nos casos estudados. Nesse sentido, os dois primeiros capitulos dessa parte, intitulados
“Governance makes a difference: A case study of the German Landesbanken Helaba and WestLB” e
“Changing structure of non-performing loans: The case of Indian public banks”, debrugam-se sobre
0s casos alemdo e indiano, respectivamente. No capitulo seguinte, “The stakeholder governance of
microfinance”, analisam-se as estruturas de governanca e de relacdo com a sociedade de instituigdes
microfinanceiras, de modo geral, como alternativas ao sistema predominante de grandes bancos
comerciais. Por fim, o Gltimo capitulo do livro, “The challenge of keeping public banks on mission”,
a partir da analise do sistema bancario publico alemdo no periodo recente, busca examinar as
condigOes pelas quais tais instituicbes ndo seriam capturadas por interesses particulares — situagdo
para a qual, sob o argumento convencional, restaria como saida apenas sua privatizagdo —, nem
tivessem suas operagdes moldadas no sentido de reforgar a financeirizagéo.

Em suma, o livro aborda uma série de temas relevantes acerca do papel dos bancos publicos.
Ao combinar uma analise historica detalhada de casos particulares com a devida énfase em sua
dimensdo institucional, revela-se uma referéncia indispensavel aos interessados na area e a todos
preocupados com a preservacao e o aperfeicoamento das instituicGes publicas em sua multiplicidade
de fungles, particularmente de cunho estabilizador e voltadas ao desenvolvimento econémico e
social. Ademais, as contribuicdes presentes no livro podem servir de base para a consideracdo de
temas ndo abordados pela obra, tais como o exame de outros casos em que sistemas de bancos
publicos sdo relevantes, como na economia chinesa, e o papel dos bancos puablicos no contexto das
mudancas climaticas.
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