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0 MODO AMERICANO DE GUERRA: A TRANSFORMACAO
MILITAR DAS FORCAS ARMADAS DOS ESTADOS UNIDOS

Augusto W. M. Teixeira Junior'
Marco Tulio Souto Maior Duarte?

Como as Forcas Armadas dos Estados Unidos chegaram a concepcdo contemporanea sobre a
conduta da guerra? Este trabalho analisa o processo de Transformacdo Militar norte-americana.
A partir de um enfoque histérico sdo apresentados os debates basilares sobre o tema:
Revolucdo Técnico-Militar, Revolu¢do em Assuntos Militares e Transformacdo Militar (Military
Technical Revolution, Revolution in Military Affairs e Military Transformation). A variacao no sentido
e no significado da mudanca militar é abordada por meio da revisdo da literatura especializada e
da andlise documental. Por fim, s&o apresentadas as principais concluses acerca da transformacéo
e de seus desafios para 0 momento contemporaneo.

Palavras-chave: transformacdo militar; estratégia de compensacdo; conduta da guerra;
Estados Unidos.

AMERICAN WAY OF WAR: THE MILITARY TRANSFORMATION OF THE ARMED
FORCES OF THE UNITED STATES

How did the Armed Forces of the United States reach the contemporary concept of conduct of war?
The present paper analyzes the United States’ Military Transformation process. From a historical
perspective, the theme's basic debates are presented: the Military Technical Revolution, the
Revolution in Military Affairs and the Military Transformation. The variation in the orientation and
meaning of military change is here addressed through specialized literature review and document
analysis. In the final section the main conclusions on Transformation and its challenges for the
contemporary moment are presented.

Keywords: military transformation; offset strategy; conduct of war; United States.

LA MANERA AMERICANA DE GUERRA: LA TRANSFORMACION MILITAR DE
LAS FUERZAS ARMADAS DE ESTADOS UNIDOS

¢ Como las Fuerzas Armadas de los Estados Unidos llegaron a la concepcién contemporanea sobre
la conducta de la guerra? El presente trabajo analiza el proceso de Transformacién Militar de
los Estados Unidos. A partir de un enfoque historico, se presentan los debates basilares sobre
el tema: Revolucién Técnico-Militar, Revolucion en Asuntos Militares y Transformacién Militar
(Military Technical Revolution, Revolution in Military Affairs y Military Transformation). La variacion
en el sentido y el significado del cambio militar se abordan mediante la revisién de la literatura

1. Pesquisador do Instituto Nacional de Ciéncia e Tecnologia para Estudos sobre os Estados Unidos (INCT-INEU) e do
NUcleo de Estudos Prospectivos do Centro de Estudos Estratégicos do Exército (NEP-CEEEX); e coordenador do Grupo
de Pesquisa em Estudos Estratégicos e Seguranca Internacional (GEESI). £-mail: <augustoteixeirajr@gmail.com>.

2. Bolsista no Programa Institucional de Bolsas de Iniciacdo Cientifica no Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (PIBIC-CNPq); e membro estudante do GEESI. £-mail: <marcoduarte96@hotmail.com>.
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especializada y el andlisis de documentos. Por dltimo, se presentan las principales conclusiones
acerca de la Transformacion y de sus desafios para el momento contemporaneo.

Palabras clave: transformacion militar; estrategia de compensacion; conducta de la guerra;
Estados Unidos.

JEL: N42; H56; F50; F51.

1 INTRODUCAO

Em 13 de abril de 2018, o presidente Donald Trump ordenou ataques aéreos
contra instalagoes das forcas governamentais sirias suspeitas de produzir e
armazenar armas quimicas. Controlando o envolvimento dos Estados Unidos de
forma a nao escalar a sua participagio e limitando o quantitativo de tropas no solo
(Davis, 2018), os alvos selecionados foram atingidos principalmente por misseis
de cruzeiro e bombas inteligentes lancadas por vasos de guerra no Mediterrdneo
e por meios aéreos na zona de operagoes (Cooper, 2018). A operac¢iao conjunta
entre Estados Unidos, Reino Unido e Franca ¢ representativa do emprego de
meios altamente tecnoldgicos capazes de gerar efeito estratégico punitivo, sem
necessariamente demandar o emprego macico de forgas terrestres.

Como reflexo dessa prética, o instrumento militar converte-se cada vez mais
num mecanismo de coer¢do do que propriamente de destrui¢io, aproximando a
légica da barganha politica com a gramdtica da guerra. Essa forma de guerrear,
entretanto, nao ¢ nova na histéria militar dos Estados Unidos. Das areias do
deserto na Operation Desert Storm (Operagio Tempestade no Deserto) aos
bombardeios contra o Estado Islaimico na Operation Inherent Resolve (Operagao
Resolucio Inerente),’ as Forcas Armadas dos Estados Unidos exibem uma forma
de combater fortemente amparada na integracio de sistemas e na coordenacio de
forcas combatentes em situacoes de inferioridade numérica, mas mesmo assim
com ampla capacidade de levar destrui¢do ao inimigo. Essa forma de beligerancia
incorpora os elementos de command, control, communications, computers,
intelligence, surveillance and reconnaissance (C4ISR) nio sé na conduta, mas
também na concepgio sobre o que ¢ a guerra e como alcangar a vitdria.

Nio obstante a relevincia da compreensio desse modo de guerrear, urge
investigar como as Forcas Armadas dos Estados Unidos chegaram a essa concep¢ao
de guerrear. Essa indagagdo nos conduz a refletir sobre duas chaves explicativas: a
transformacao militar® e as offser strategies (estratégias de compensagao). A primeira
se processa no nivel da mudanga na conduta da guerra e nos impactos doutrindrios;
a segunda, no nivel do planejamento nacional e da grande estratégia. A primeira
pode ser definida como uma mudanga profunda nos assuntos militares, de

3. Para mais informacGes sobre a Operation Inherent Resolve, ver: <http://www.inherentresolve.mil/>.
4. Ao longo do texto, utilizamos de forma intercambidvel as expresses transformacao militar, transformacdo e transformation.
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cardter qualitativo, envolvendo aspectos do campo tecnolégico, doutrindrio e/ou
organizacional.” A segunda corresponde a um conjunto de politicas adotadas por
governos dos Estados Unidos para compensar as vantagens militares e tecnolégicas
de seus oponentes, lancando mao de multiplas expressoes do poder nacional.

Os Estados Unidos da América, a maior poténcia global e a que mais investe
em termos absolutos na drea de defesa,® foram o principal pais em que se debateu
e processou o fendmeno em tela (Walker, 2014). Deitando raizes nas dinimicas
armamentistas da Guerra Fria, quando Estados Unidos e Unido Soviética
competiam pela supremacia global, o tema tornou-se condutor de uma robusta
mudanca qualitativa, sendo inclusive considerada como vital a estratégia de defesa
americana (United States of America, 2003). O interesse dos Estados Unidos na
temdtica se relaciona ao fato de que a transformagio militar se propoe a gerar
vantagens militares expressivas para o Estado que a realizar. Nao apenas vantagens
ligadas as dindmicas do campo de batalha, mas também aos paradigmas de como
lutar, redefinindo o escopo de missoes e capacidades para aqueles que obtém éxito
no processo de mudanca militar.

Com énfase no processo histérico, este trabalho realiza uma anlise sobre
como os Estados Unidos chegaram a transformagio militar e a relevincia das
estratégias de compensagdo nesse processo. Para tal efeito, focamos no periodo
entre os anos 1950 e a primeira década de 2000. O recuo histérico foi guiado
pelo debate sobre os distintos conceitos e significados do fend6meno da mudanga
militar. Por esta razao, a andlise e discussao de resultados é estruturada em torno dos
seguintes debates: Revolugio Técnico-Militar e a Primeira e Segunda Estratégias
de Compensagio, Revolugio em Assuntos Militares e Transformagao Militar e a
Terceira Estratégia de Compensagio. Nas consideragoes finais, apresentamos
a sintese dos achados e seus impactos no campo estratégico e militar para os
Estados Unidos da contemporaneidade.

2 DA REVOLUCAO TECNICO-MILITAR A TRANSFORMACAO MILITAR:
BREVE HISTORICO

A ideia de transformagdo militar é caudatdria de debates e conceitos que lhe sao
anteriores. O grande debate sobre a Transformation possui ao menos trés grandes
marcos: a Military Technical Revolution (MTR) soviética nos anos 1970 e 1980;
a Revolution in Military Affairs, na década de 1990; e a transformagio militar
propriamente dita, nos anos 2000 (Sloan, 2008). As offset strategies, por sua
vez, possuem também trés marcos, que dialogam de maneira complementar a

5. Segundo Davis (2010), essa mudanca néo precisa ser rapida ou descartar o que ja funciona bem, porém deve ser
dramética e impactante, e ndo uma mera melhoria das capacidades.

6. De acordo com IISS (2018), os gastos militares dos Estados Unidos, em 2017, foram de US$ 602 bilhdes, sequidos
da China, com US$ 150 bilhdes, em valores aproximados da moeda americana.
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transformagio, sendo elas: a First Offset Strategy, iniciada em meados da década
de 1950; a Second Offset Strategy, iniciada na metade da década de 1970; e a
Third Offset Strategy, a mais recente, que teve seu inicio em 2014. Cada um
desses momentos promoveu o debate entre analistas civis e militares, os quais
buscaram dar conta de importantes mudangas na conduta da guerra no dltimo
quartil do século XX.7 De forma ndo exaustiva,® apresentamos a seguir os
principais aspectos que envolvem as etapas do pensamento estadunidense sobre o
fendmeno em questao.

2.1 A MTR e a First e Second Offset Strategies na Guerra Fria

A corrida tecnolégica e armamentista entre as superpoténcias durante a Guerra Fria
deixava transparecer as condi¢oes desiguais em que a luta se processava. No inicio
do conflito bipolar, a Europa era o principal centro de tensao e disputa entre
os Estados Unidos e a Unido Soviética. Nos primeiros anos, os Estados Unidos
se viram diante do desafio de como balancear as macigas capacidades militares
convencionais da Unido Soviética no Teatro de Operacoes europeu. O pais
partia de um patamar tecnoldgico mais avancado desde o final da Segunda
Grande Guerra e, com o advento da era nuclear, estava na dianteira da rivalidade
estratégica. Impunha-se entre ambos uma balanga de capacidades estruturada
entre quantidade e qualidade. Em Washington, lentamente, a ideia de producio
em massa de meios militares dava lugar 4 capacidade de multiplicacio de forga
proporcionada pela tecnologia. Tendo em vista a dificuldade de a Organizacio do
Tratado do Atlantico Norte (OTAN) se igualar & Unido Soviética em ntiimeros
de soldados, carros de combate ou acronaves, o Ocidente procurou focar na
qualidade de seus meios de emprego militar e no desenvolvimento e na aplicagao
de novas tecnologias de combate, em particular no campo nuclear e de misseis

(Freedman, 2003).

Essa busca por compensagao estratégica fez surgir a chamada First Offser
Strategy, cujo propésito era neutralizar as vantagens soviéticas previamente
mencionadas. O objetivo dessa primeira estratégia de compensagao’ era utilizar
as armas nucleares para obter um maior retorno militar com um menor gasto
econdmico e aumentar significativamente o custo humano, politico e econdmico
de se iniciar uma guerra, de maneira a impedir uma agressio convencional
soviética. Isso foi feito pelo desenvolvimento de novos tipos de armas nucleares,

7. Para mais informacGes sobre os debates a respeito do tema na comunidade de defesa dos Estados Unidos, sugerimos
a leitura de documentos de think tanks como a Corporagdo RAND e do Centro de Estudos Estratégicos e Internacionais
(Center for Strategic and International Security — CSIS).

8. Sloan (2008) expde uma cronologia detalhada, Util para uma primeira aproximacao do leitor com os processos
politicos ligados a Transformagao Militar nos Estados Unidos.

9. Pode-se afirmar que a Offset Strategy tem como marco o discurso do presidente Dwight Eisenhower em 1950,
quando ele enfatizou o uso da dissuasdo nuclear como maneira de contornar as vantagens militares soviéticas
(Tomes, 2014).
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pela criagio de novos vetores de langamento (aéreos, submarinos e de longo alcance)
e pela construgio de capacidades de defesa ativa e passiva (Martinage, 2014).
Marco da First Offset Strategy, a politica do New Look consistia em reorganizar
o planejamento dos Estados Unidos para priorizar e aumentar suas capacidades
nucleares, o que teria um custo muito menor do que a dissuasdo cléssica realizada
por meios militares convencionais. Como Felter (2017, p. 1) explica:

a0 implantar um arsenal de armas nucleares cada vez mais capaz tanto em casa
quanto em posi¢oes avancadas, os Estados Unidos compensaram efetivamente as
vantagens superiores das capacidades convencionais soviéticas e ajudaram a deter a
agressdo e o aventureirismo soviético na Europa.

Com o sucesso da primeira estratégia de compensacio, os Estados Unidos
iniciaram, na metade da década de 1970, a Second Offset Strategy. Desta vez,
a énfase nao se daria no campo estratégico nuclear, mas sim na integragio de
conceitos tecnoldgicos ao meio bélico convencional, tais como o desenvolvimento
de avides com stealth capabilities (capacidades furtivas, isto é, indetectdveis a
meios convencionais), o desenvolvimento de sistemas de precisdo e o papel cada
vez maior dos sistemas de comunicagoes para a realizagio de operagoes militares.
Essa estratégia tinha como objetivo assegurar aos Estados Unidos uma maior
gama de possibilidades de reacdo ante a Unido Soviética, garantindo a poténcia
do continente americano uma maior flexibilidade estratégica, tdtica e operacional
(Hunter, 2014). Um exemplo da realizagao bem-sucedida dessa segunda estratégia
de compensacio foi a chamada Revolugao dos Ataques de Precisio, que garantiu
a capacidade de se realizarem ataques precisos ¢ com grande for¢a destrutiva,
o que ¢ uma imensa vantagem no campo de batalha. A Second Offset Strategy
também levou a criacdo de projetos como o Sistema de Defesa de Navegagao por
Satélite (Defense Navigation Satellite System) — que evoluiu para o imensamente
popular sistema de geolocaliza¢do conhecido como sistema de posicionamento
global (global positioning system — GPS); o Sistema Conjunto de Informagoes
Téticas (Joint Tactical Information System); e o Programa Conjunto de Fusao Tética
(Joint Tactical Fusion Program) — que foram programas relacionados a aumentar as
capacidades de informagio no campo de batalha e garantir, com isso, um maior
controle e eficdcia na guerra (Tomes, 2014).

Cientes de sua desvantagem no plano qualitativo, os soviéticos iniciaram,
nos anos 1970, estudos sobre o que viria a ser conhecido como MTR, que
dizia respeito a aplicacdo de novas tecnologias e de melhores equipamentos ao
contexto militar, como utilizagao de microcomputadores, satélites avangados que
permitissem reconhecimento e espionagem, desenvolvimento de novas tecnologias
para protegdo de carros de combate e sistemas mais avangados e eficientes para
aeronaves. Essa possibilidade foi percebida por escritores soviéticos no final da
década de 1970, mas foi nos anos 1980, sob o comando de Nikolai Ogarkov
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como chefe do Estado-Maior Geral da Unido Soviética, que foi estruturada
uma reflexao mais adensada sobre o assunto. Observando os desenvolvimentos
no campo militar ocidental, Ogarkov entendia que a MTR estava em curso nos
Estados Unidos e seria visivel por meio dos avangos tecnoldgicos aplicados a drea
militar, como o desenvolvimento de bombardeiros estratégicos furtivos, armas
e bombas de precisao e a capacidade de organizar e preparar tropas para entrar
em combate em um espago muito curto de tempo (Davis, 2010). Como forma
de balancear estas vantagens estadunidenses, Ogarkov propunha alternativas
calcadas na Guerra Eletronica, nos Pulsos Eletromagnéticos e em outros meios de
for¢a disruptivos (Proenga Junior, Diniz e Raza, 1999).

No contexto de crescentes dificuldades econdmicas, contudo, a Unido Soviética
se viu impossibilitada de acompanhar os desenvolvimentos bélicos do mundo
ocidental (Sloan, 2008). A posi¢ao militar inconteste no plano convencional por
parte dos Estados Unidos seria consolidada nos tltimos anos da Guerra Fria.
O panorama histérico fundamental para captar essas mudangas é a Operation Desert
Storm. Também conhecida como Guerra do Golfo, que aconteceu entre 1990 e
1991, foi vista como o evento que comprovava o caréter decisivo da tecnologia para
o sucesso na condugao da guerra moderna. Esse evento demonstrou como a ampla
aplicacio de novas tecnologias e os sistemas de armas modificaram sensivelmente a
condugio das guerras, desde o plano tdtico até o estratégico. Como exemplo disso,
podemos citar como os satélites americanos possibilitaram o uso tdtico de misseis
de alta precisio contra centros de comando e controle, centros de comunicagio e
bases aéreas iraquianas, permitindo a coalizao pré-Kuwait o dominio do campo de
batalha em todas as dimensoes.

Se o colapso da Uniao Soviética em 1991 criou 6bices a busca de uma
MTR de seu Estado-herdeiro, a Russia, no Ocidente a sua importincia
havia sido descoberta e estava sendo estudada. Entre esses se destaca Andrew
Marshall. Em contato com os escritos soviéticos sobre MTR desde os anos
1980, Marshall (1992 apud Sloan, 2008) publicou um relatério com o titulo
The Military Technical Revolution. Mais importante ainda, o documento havia
sido produzido e publicado no Ambito do Office of Net Assessment (Escritério de
Avaliacio de Redes),'” mesma instincia que cunha o termo Revolution in Military

Affairs (Revolugao em Assuntos Militares — RAM) em 1993 (Sloan, 2008).

De acordo com Sloan (2008), Andrew Marshall viu os avancos de seu pais na
Guerra do Golfo como andlogos ao desenvolvimento da Blitzkrieg'! e seu impacto
revoluciondrio. Para os intelectuais dessa corrente, a experiéncia da Guerra do

10. Orgdo criado nos anos 1970 para servir como um grupo de reflexdo (think tank) interno ao Departamento de
Defesa dos Estados Unidos.

11. Guerra Reldmpago.
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Golfo mostrou a0 mundo que nio apenas as formas de se fazer a guerra, mas a
prépria guerra havia mudado. A tecnologia aplicada 4 doutrina e 4 organizagio
militar passa a permitir uma guerra focada nos centros de comando e controle,
proporcionando uma taxa de atrito menor, se comparada as formas tradicionais
de beligerancia, e maximizando os danos nos centros de gravidade do adversirio.

Ao passo que o debate sobre MTR foi incorporado nos Estados Unidos,
ganhando vigor préprio em meios como o Departamento de Defesa e a academia,
a expressao MTR foi substituida por outro termo para se referir a esse conjunto
de mudangas na realizacio da guerra: RAM.

2.2 RAM, Military Transformation e Third Offset Strategy no pos-Guerra Fria

A Ultima década do século XX marca o inicio de um conjunto de mudangas
profundas no debate sobre mudanca militar e nas Forcas Armadas dos Estados
Unidos. Apesar do fim do antagonista soviético, os Estados Unidos encontraram
na MTR e posteriormente na RAM um sentido para pensar no futuro de suas
forgas militares. Imerso nos debates sobre a Operation Desert Storm, Perry (1991)
era uma voz ativa na difusdo dos efeitos revoluciondrios na guerra, provenientes
da incorporacio de tecnologias e novos sistemas de armas. Alinhado a posi¢ao
pr6-RAM, tornou-se secretdrio de Defesa em 1994. Um ano antes, o Escritério de
Avaliacio de Redes cunhava oficialmente a expressao Revolution in Military Affairs.

A RAM ¢ definida por Andrew Marshall como

uma grande mudanga na natureza da guerra trazida pela aplicacio inovadora de
novas tecnologias que, combinadas com mudancgas dramdticas na doutrina militar
e conceitos operacionais e organizacionais, fundamentalmente altera o cardter e a
conduta das operagoes militares (Sloan, 2008, p. 3).

A expressdo revolugdo, aqui, atende 2 ideia de quebra paradigmadtica, que se
d4 no sentido de que os avancos doutrindrios e organizacionais ligados 8 RAM
criavam ndo apenas vantagens marginais, mas modificavam a prépria forma de
lutar. A palavra revolugio remete a alteragio completa das estruturas vigentes e
obsolescéncia do que antes existia (Andrews, 1998).

Também egresso do Escritério de Avaliagio de Redes, Krepinevich (1994)
escreveu sobre a evolugao histérica das revolugdes militares e seu grande impacto na
sociedade e na conduta da guerra. Segundo o autor, a RAM nao seria um fenémeno
especifico do século XX; a histéria humana registra processos semelhantes. '

12.E importante ressaltar que Krepinevich (1994) se refere as revolucdes militares. A RAM seria uma nova manifestacio
historica das revolucoes militares nos anos 1990.
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Krepinevich (1994, p.1) define RAM como sendo

o que ocorre quando da implementagio de novas tecnologias em um ndmero
significante de sistemas militares com conceitos operacionais inovadores e adaptagio
organizacional de uma maneira que fundamentalmente altera o cardter e a condugio
do conflito.

O autor apresenta quatro elementos que compéem aquilo que chamava
de revolugdes militares: mudanca tecnolégica, desenvolvimento de sistemas,
inovagio operacional e adaptagdo organizacional. O simples desenvolvimento de
uma nova tecnologia nio seria suficiente para provocar uma revolugio militar.
Krepinevich (1994) ainda afirma que as tecnologias que fazem parte das RAMs sao
geralmente desenvolvidas no meio civil para propésitos civis e depois importadas
para os meios e aplicacdes militares. Um exemplo seria o desenvolvimento da
aeronave ¢ da dinamite: o propésito inicial do primeiro seria o de transporte e
reconhecimento, e o do segundo, de facilitar as escava¢oes por minério. Essas duas
invengoes foram importadas e passaram a fazer parte de a¢oes militares desde entao.
Essa constatagio aponta para o aspecto nio linear e de dificil controle humano
sobre a tecnologia, em especial por parte das instituigoes militares. Em sintese,
aquilo que o autor chama de revolugoes militares sao processos multicausais, nao
plenamente controlados ou conduzidos pelo desejo humano.

Imersas no ambiente de debate sobre mudanca militar, as Forcas Armadas
dos Estados Unidos se transformavam. Se antes buscavam o sucesso militar
fundamentalmente por meio do atrito’ e do poder de fogo macico, passaram a
adotar cadavez maisum novo modelo, que assimilaachamadaguerrainformacional,
fazendo-se valer de armas de precisao, superioridade informacional e de manobras
rdpidas para obter a supremacia no campo de batalha. A partir do final dos anos
1990, membros da comunidade de defesa dos Estados Unidos passaram a falar
menos sobre RAM e mais sobre Transformagao Militar. Nao é que a RAM
deixasse de ser importante no debate militar estadunidense, mas é que emergia a
altura um refinamento politico e conceitual sobre o assunto em tela. A mudanga
quanto ao vocabuldrio predominante no debate sobre Transformagao Militar nos
Estados Unidos nao consistiu apenas no aspecto nominal das expressdes RAM e
Transformation. A substituigao dava-se por uma mudanca conceitual e politica,
representativas da evolugao no entendimento sobre o processo em curso. Viu-se
que o termo revolugdo levava a expectativa de mudangas inéditas, incontroldveis
e imprevisiveis. Esse tipo de caracteristica pode ser bem-vinda no campo
académico, mas ¢ vista com receio na drea militar. Normalmente, instituicoes

13. Sugerimos a leitura da critica de Lind (2005) sobre o predominio das “Guerras de Segunda Geracéo” na mentalidade
estratégico-operacional do U.S. Army e Marine Corps dos Estados Unidos na década de 2000.
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castrenses sao conservadoras, apegadas a cultura institucional, 4 tradi¢io e a sua
histéria (Covarrubias, 2007).

Revolugées implicam quebras paradigmdticas. Nesse sentido, falar em
Transformagio Militar cumpre dois designios: primeiro, assume o cardter evolutivo
das Forgas, sem menosprezar o avango substantivo proporcionado por novos
produtos e procedimentos; segundo, implica a possibilidade de controle politico e
institucional do método de transformagio concebido. Em sintese, a Transformation
nio significaria um ponto no tempo, mas um processo. De forma semelhante ao
entendimento de que nem todo incremento tecnoldgico substantivo provoca uma
Revolugio em Assuntos Militares, existindo niveis e tipos de RAM, nem todo
processo de mudanga militar seria uma Transformagao Militar.

Para Covarrubias (2007), os trés niveis de mudanga militar apresentam
formas sob as quais as Forcas Armadas imprimem sentido aos seus processos
evolutivos. Os mais bdsicos sdo: i) a adaptagdo, que consiste no reajustar dos meios
e capacidades para cumprir o conjunto de fungbes previamente estabelecidas
para uma Forca;" i7) a modernizagio, que se trata da melhoria das capacidades
militares e meios aplicados a0 mesmo conjunto de missoes j4 estabelecidas as Forgas
(Covarrubias, 2007); e, finalmente, i) a Transformagio, que pode ser descrita
como a produgio de novas capacidades militares para o cumprimento de novas
missoes atribuidas as Forgas" (Sloan, 2008). A Transformacio Militar se difere da
modernizagdo nisto: enquanto esta aumenta a capacidade de cumprir as missoes
nos padrdes existentes, a transformagio das capacidades militares redefine os
préprios padroes (Covarrubias, 2007; Sloan, 2008). Apesar de esforgos de distingao
conceitual, Gteis paraa politica pablica de defesa, aimplementagio da Transformacio

das Forcas dos Estados Unidos foi problemitica (Biddle, 2010; Davis, 2010).

Sloan (2008) aponta um aparente descompasso quanto ao uso do conceito
de transformation na década passada nos Estados Unidos. A divergéncia seria
decorrente de usos distintos sobre o que analistas e formuladores de politicas
publicas entendiam sobre o fendmeno. A primeira visio seria que, em ultima
instdncia, RAM e Transformacio Militar sio dois nomes distintos para a mesma
agao e, por serem tao préximos, poderiam ser intercambidveis. Um exemplo dado
pela autora é o fato de as declaragoes de Donald Rumstfeld, antigo secretirio de
Defesa, e do U.S. Office of Force Transformation (Escritério dos Estados Unidos

para Transformagao da Forca) sobre Transformacio Militar serem completamente

14. Por exemplo, a utilizacdo do A-10 para apoio aéreo aproximado quando a fungdo néo é possivel de ser realizada
pela artilharia.

15. Um dos melhores exemplos nesse sentido foi a producdo e a difusdo para operadores de Forcas Especiais
americanas (Special Operations Forces — SOFs) de equipamentos de visdo noturna. Esse equipamento permitiu a
realizacdo em larga escala de missGes noturnas, conduzidas por tropas em terra ou aerotransportadas. De acordo com
a analista canadense Sloan (2008), o impacto desse desdobramento levou ao surgimento de um novo tipo de missao,
doutrina e forma de emprego das SOFs.
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consistentes com o conceito de Revolu¢iao em Assuntos Militares. Segundo esse
entendimento, a mudanca de RAM para Military Transformation seria tio
somente uma mudanca nominal, tendo em vista a inexisténcia de alteragoes
conceituais de uma denominagao para outra. Na prética, o Pentdgono passou a
primeira metade da década de 2000 na luta com burocracias civis e militares para
transformar as Forcas Armadas (Boot, 2005). Documentos e institucionalidades,
como o Joint Vision 2020 (JEQ, 2000) e a criagao do Escritério dos Estados Unidos
para Transformagio da Forga, foram representativos desse esfor¢o. O forte
componente tecnoldgico, caudatirio do conceito de RAM, ainda presente na
concepgao de Transformation do Departamento de Defesa, iria, contudo, criar
dbices a concepgao de transformagio militar estadunidense.

Passadas as fases de campanha militar convencional contra o Afeganistio
(2001) e o Iraque (2003), seguiu-se a fase de contrainsurgéncia, estabilizagio
e Nation-Building (Construgio de Nagoes). E importante frisar que o debate
em tela passa por uma crise severa apds os primeiros anos da Guerra do Iraque
(Biddle, 2010). Para compreender a relevincia desse segundo entendimento,
¢ importante lembrar que os Estados Unidos realizaram, nos anos 2000, uma
transformagio focada na produgio de capacidades e no amplo emprego de
bombardeios de precisio e de forcas flexiveis operando em conjunto. Nesse processo,
viram a efetividade da experiéncia, comprovada com vitérias ripidas e com poucas
baixas nas guerras do Afeganistao e do Iraque. Eles nao puderam, porém, prever as
dificuldades que surgiriam com o pds-guerra, a exemplo da insurgéncia iraquiana
e dos ataques com dispositivos explosivos improvisados (improvised explosive
devices — IED) (Boot, 2005). A crise do processo de mudanga militar nos anos
2000 levou a um segundo entendimento sobre Transformagio Militar, captado por
aquilo que Sloan (2008) chamou de Transforming Transformation. A transformagio
da transformagdo consistiria em mudar a énfase do processo para os desafios
assimétricos enfrentados pelo Ocidente. No mesmo ano de 2006, as Forcas
Armadas estadunidenses se reencontram com as doutrinas de contrainsurgéncia
(United States of America, 2006), ao passo que o Office of Force Transformation foi
fechado e Donald Rumsfeld deixou o cargo de secretdrio de Defesa.

Com o fim do segundo mandato de George W. Bush ¢ o inicio do governo
Barack Obama, a percep¢ao de que os Estados Unidos vivenciavam a possibilidade
de competigio estratégica comegava a se tornar clara nos documentos de defesa
e seguranca (Sloan, 2012). Poténcias como Rdssia, China, Ira e Coreia do
Norte paulatinamente emergiam como problemas de seguranca que passavam
a dividir o espaco da agenda de defesa dos Estados Unidos com temas como
terrorismo e radicalismo islimico. No contexto do redirecionamento do processo
de transformacio de suas Forcas Armadas num ambiente global em transicio, a

Third Offset Strategy, iniciada em 2014 pela gestaio Obama, ¢ projetada visando
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a solugio dos problemas nao abordados pela Transforming Transformation e pelos
projetos militares do século XXI. O retorno ao cendrio estatocéntrico — no qual os
estados se mostram como os possiveis atores dos conflitos futuros — e a proliferacao
de tecnologias de ponta no cendrio bélico se somam ao cendrio de complexidade
apresentado pelos conflitos assimétricos de baixa intensidade.

Segundo Felter (2017), o Departamento de Defesa dos Estados Unidos percebeu
que os rdpidos avangos tecnoldgicos na década atual poderiam alterar de maneira
significativa a conduta da guerra, modificando a balanca de poder atual e tornando os
Estados Unidos vulnerdveis em sua politica militar. A terceira estratégia de compensagio
coloca, entdo, énfase na incorporagio tecnoldgica e no desenvolvimento de novas
técnicas para os dominios da guerra, em especial o cibernético ¢ o espacial, como
ferramentas de desbalanceamento, tendo em vista os novos desafios a serem enfrentados,
como os que se referem a sistemas de negagio de drea e antiacesso (Felter, 2017).
Um exemplo da importancia da 7hird Offset Strategy foi dado pelo entio secretdrio de
Defesa, Hagel (2014), ao afirmar que, no futuro préximo, conflitos ocorrerdo a um
ritmo mais rdpido e em campos de batalha tecnicamente mais desafiadores.

Visando a solugio dessa possivel vulnerabilidade dos Estados Unidos, a terceira
estratégia de compensagio foca em respostas tecnoldgicas e em como solucionar
os novos desafios relacionados aos dominios da guerra. Martinage (2014), ao
tratar desta estratégia, aborda os seguintes pontos focais como definidores dessa
mudanca na conduta estadunidense da guerra: a reducio da dependéncia, no
teatro de combate, de bases navais e terrestres proximas ao conflito; a protegao das
capacidades espaciais dos Estados Unidos; a exploragio da assimetria estratégica
para confrontar alvos fora da zona de combate imediato; a possibilidade de moldar
a competigio para dreas onde o pais possui vantagens; o aproveitamento do alcance
global das suas forcas aéreas e navais e de sua capacidade de pronta resposta aérea e
missilistica; e a disponibilidade dos aliados do pais de garantir vantagens logisticas.

Existe, entretanto, uma grande dificuldade para a realizagio desse projeto:
a questdo financeira. Enquanto a Transformagao busca a maior eficiéncia, isto
é, o maior resultado com o menor custo humano e financeiro, a 7hird Offser
Strategy se mostra como uma proposta intrinsecamente custosa, tendo em
vista a necessidade de nio sé desenvolver tecnologia de ponta, mas também
de fazer melhor e mais rdpido que os competidores globais, como a China ou
a Russia. Ochmanek (2014) aborda tal questao orcamentdria: para ele, cortes
or¢amentdrios ameagam constranger as inovagdes militares dos Estados Unidos
e, com isso, prejudicar a capacidade de projegao de poder do pais. Por conta do
crescente deficit estadunidense, existe uma diminuigao da disponibilidade de
capital para investir em tecnologia de ponta ou em novas aeronaves, navios e
outras ferramentas (Ochmanek, 2014).
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Hunter (2014) aborda essa dificuldade financeira, o que seria para ele o
maior empecilho para se realizar pesquisa e desenvolvimento, afetando, entio,
um dos principais pontos da 7hird Offset Strategy. Os investimentos para inovagao
e desenvolvimento competem com outras necessidades e gastos do governo, diz
o autor, e numa era de diminuicio de custos, é ficil haver menos investimentos
para o futuro a fim de pagar as contas do presente. Horres (2016) corrobora
esse entendimento, afirmando que o primeiro obstdculo a nova estratégia de
compensac¢do ¢ a manutengio do financiamento necessirio. Essa proposta
estaria em risco, tendo em vista a grande probabilidade de um periodo de
constrangimento fiscal aliado a uma estagnacio econdémica e a um aumento
significativo na idade média da populagio, com uma maior quantidade de
estadunidenses se aposentando e saindo do mercado de trabalho (Horres, 2016).

Apesar dos progndsticos pessimistas relativos 4 manutengio das restri¢oes
ao orgamento da defesa do perfiodo Obama,'® o presidente Trump anunciou a
elevacio dos gastos militares com o objetivo de apoiar a sustentagao da supremacia
militar norte-americana. Segundo Korb (2018), desde que assumiu a presidéncia,
Trump adicionou mais de US$ 200 bilhées aos gastos de defesa projetados para os
anos fiscais (fiscal years — FY) de 2017 a 2019. O autor afirma que a tendéncia a
elevagdo dos gastos se deu no primeiro ano do mandato, quando Trump adicionou
mais US$ 15 bilhdes aos valores previstos para o FY 2017, ainda na esteira do
planejamento do tltimo mandato de Obama. Além da mensagem politica ligada
ao aumento do orcamento de defesa, essa iniciativa reverbera no andamento
do processo contemporineo de transformacio militar das Forcas Armadas dos
Estados Unidos. Como aponta o 2017 Defense Posture Statement (United States of
America, 2016), distinto do cendrio dos anos 1990 e 2000, o panorama global de
seguranca contemporaneo apresenta desafios advindos de competidores estratégicos
préximos (Russia e China), poténcias regionais (Coreia do Norte e Ira), tal como
a persisténcia da ameaca do extremismo violento (terrorismo). Sintomdtico da
atualidade do debate sobre transformagao militar como chave explicativa do modo
de guerrear dos Estados Unidos foi a publicagio do 2018 Nuclear Posture Review
(United States of America, 2018), que identifica a readequagio da estratégia nuclear
dos Estados Unidos para o ambiente estratégico multipolar.

3 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo buscou apresentar o processo de mudanca militar pelo qual passaram
as Forgas Armadas dos Estados Unidos desde a segunda metade do século XX até a

16. Apesar dos problemas ligados ao fendmeno de sequestration (sequestro), a unidade monetéria corrente da defesa do
Estados Unidos apresentou um retorno de crescimento em 2015 (US$ 596,105 bilhdes) e 2016 (US$ 600,106 bilhdes).
Em 2017, o crescimento nominal se repetiu, saltando para o valor de US$ 607.758 bilhdes. Disponivel em: <https://data.
worldbank.org/indicator/MS.MIL.XPND.CN?end=20178&locations=US&start=2009>. Acesso em: 31 ago. 2018.
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presente década. Esse recuo histérico serviu ao propésito de explanar como civis e
militares da burocracia de defesa daquele pais contribuiram para chegar ao padrao
contemporaneo de warfare. Para isso, buscamos familiarizar o leitor com o tema
da Transformagao Militar e, por consequéncia, das estratégias de compensagao.
Inicialmente, apresentamos a ideia de Military Technical Revolution e a First and
Second Offset Strategy. A relevancia desse conceito, seja para o debate soviético ou
para o estadunidense, mostrou-se fundamental para entender como a tecnologia
passou, cada vez mais, a ocupar um papel central no planejamento militar.

Em seguida, discutimos a ideia de RAM, que possui ligagio direta coma MTR.
Fruto da leitura do pensamento estratégico soviético e como reagio a dinimica
armamentista da Guerra Fria, a Second Offser Strategy ¢ a RAM consolidaram,
no entendimento doutrindrio estadunidense, a tecnologia como fundamento
revoluciondrio da conduta da guerra. A integragao dos sistemas, a capacidade de
coordenagio de agoes por meio de um avangado sistema de comando e controle
e a possibilidade de mitigar as demandas de massificagio pela racionaliza¢io do
uso da forca, efeito da segunda estratégia de compensacio, seriam representativas
da Revolugao Militar em curso, exemplificada a partir da experiéncia da Guerra
do Golfo. A década de 1990 deixaria como legado, inclusive no entendimento de
Donald Rumsfeld, que a tecnologia cumpriria a fungio precipua de multiplicador
de forca, ao lado de elementos organizacionais e doutrindrios.

Posteriormente, adentramos no debate sobre a Transformagio Militar
propriamente dita e a sua mais recente modificaao, Transforming Transformation
e a 1hird Offset Strategy. Eventos como as guerras do Afeganistao e do Iraque
proporcionaram uma ilusio momentinea sobre os resultados da RAM assim como
da Transformacio conduzida pelo Departamento de Defesa. O sucesso retumbante
das campanhas convencionais mascarou os limites da 7Zransformation no que
concerne aos desafios da guerra irregular, do terrorismo, da contrainsurgéncia, da
estabilizacio e da construgio de nagoes. Em suma, o norte para o qual apontava a
Transformagio das Forcas Armadas dos Estados Unidos parecia ser diferente do norte
real para o qual apontavam os principais desafios de seguranga do século XXI. Nesse
sentido, a terceira estratégia de compensagdo se prop6s a solucionar, de maneira
dinimica, porém custosa, essas dificuldades, além de possiveis ameagas futuras.

Entendemos que uma das contribui¢ées deste trabalho para o debate ¢ a
sua énfase, ao lado da prépria Transformagao, nas offser strategies como chave
explicativa. As estratégias de compensacio dos Estados Unidos possuem um
grande legado na forma como o pais luta suas guerras. Programas desenvolvidos
e implementados como parte da Second Offset Strategy criaram o planejamento
do sistema de sistemas e o que viriam a se tornar, segundo Tomes (2014), as
capacidades de reconnaissance, surveillance, and target acquisition (RSTA) usadas
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atualmente. Os Estados Unidos possuem a visao de que é necessdrio realizar
medidas que os permitam deter conflitos futuros, impondo custos a possiveis
ataques e impedindo seus adversirios globais de ultrapassarem o pais em
desenvolvimento e pesquisa de tecnologias aplicadas ao meio bélico, abarcando
tanto a Transforming Transformation quanto a Third Offset Strategy.

Essa percepgio focada na tecnologia possui uma carga histérica forte e comprovada
por vérias experiéncias: a tecnologia aplicada a0 meio bélico concatenada com uma
doutrina efetiva ¢ moderna vence guerras e obtém resultados, vide as experiéncias da
fase convencional das guerras do Afeganistdo e do Iraque.”” A terceira estratégia de
compensagio ¢ intrinsecamente tecnoldgica e possui uma natureza tedrica em que
se buscam inovagdes para se obter resultados e continuar na posicao de poder que os
Estados Unidos se encontram. Esse ponto, porém, vai de encontro a constrangimentos
financeiros com os quais o pais teve que lidar durante a administragio Obama,
recentemente enfrentados no primeiro mandato do presidente Trump.

Apesar dos impasses quanto ao debate sobre a validade da Transformagao
no contexto contemporineo, dificilmente se tem uma compreensio profunda
sobre como os Estados Unidos pensam a conducio da guerra se nao atentarmos
para esta ideia estratégica. Independentemente da perspectiva sobre o fendémeno
em tela, a Transformation e as offset strategies se mostram valiosas como chaves
explicativas da conduta de guerra dos Estados Unidos no século XXI.
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1 INTRODUCAO

As primeiras décadas dos anos 2000 tém sido palco de uma corrida global por terras.
O fendmeno é amplamente debatido pela literatura nacional e internacional, com
forte consenso de que a aquisi¢ao transnacional de terras foi intensificada como um
desdobramento de quatro crises deste inicio de século, mais especificamente a partir
de 2006. Sao elas as crises alimentar, energética, climdtica e econdmico-financeira.
Cada uma delas gerou, a seu modo, impulsos para que atores estatais e/ou privados
buscassem adquirir, arrendar ou controlar terras no exterior com variados fins, por
exemplo: garantir o abastecimento agroalimentar nacional; diversificar fontes de
combustivel renovavel; acessar fontes de dgua e de minérios; produzir para exportar;
diversificar opgoes de investimento frente as instabilidades dos mercados financeiros;
especular no mercado fundidrio etc. Tais investimentos, no entanto, podem gerar fortes
contestagoes politicas e sociais nos paises receptores. Isso porque os proprietdrios ou
usudrios das terras, que sao vendidas ou tomadas, podem ser prejudicados tanto pela
sua saida ou mesmo expulsio quanto pela dificuldade de acessar aqueles espagos. Para os
contestadores, esse investimento estrangeiro pode receber os nomes de estrangeirizagao
de terras, land grabbing, acaparamiento de tierras, entre outros* (Schuter, 2011; Sassen,
2016; Sousa e Leite, 2017; Pereira, 2017). De fato, o land grabbing ou acaparamiento
de tierras pode ser um fendmeno exclusivamente nacional, isto ¢, sem a participagio de
estrangeiros. No Brasil, como se sabe, esta prética pode receber o nome de grilagem
de terras, entre outros. Nesta pesquisa, contudo, nos concentraremos nas operagoes
que envolvem estrangeiros nos Estados Unidos.

Historicamente, é comum que os interesses vinculados aos paises do norte
avancem sobre as terras dos paises do Sul Global. Os Estados Unidos, alids,
normalmente estio no topo das listas de paises que sediam agentes econdmicos que
adquirem terras no exterior. Porém, uma peculiaridade da atual corrida global por
terras é que os fluxos também se dao nas diregoes norte-norte, sul-sul e sul-norte.
Quer dizer, as terras de paises desenvolvidos também tém sido de interesse de
investidores estrangeiros (Margulis, McKeon e Borras Junior, 2013; Margulis
e Porter, 2013). Os Estados Unidos, contudo, nio costumam ser analisados
detalhadamente nos relatérios e artigos, mesmo havendo claras evidéncias de
que o pais tem sido alvo na corrida global por terras, como demonstraremos.
Significativamente, ndo hd no portal Scientific Electronic Library Online (SciELO)

4. Definir o land grabbing é uma tarefa desafiadora. Borras Junior et al. (2012, p. 405) consideram que "o land grabbing
contemporaneo é a captura do controle de areas de terra relativamente vastas e outros recursos naturais por meio
de uma variedade de mecanismos e formas envolvendo capital em larga escala que muitas vezes desloca o uso de
recursos para o de extracdo, seja para fins internacionais ou domésticos, como resposta do capital a convergéncia
de crises alimentares, energéticas e financeiras, mitigacdo das mudangas climéticas imperativas e demandas de
recursos de centros mais novos de capital global”. Moyo, Yeros e Jha (2012), Sommerville, Essex e Le Billon (2014)
e Margulis (2014) adicionam que também ha aspectos geopoliticos ao considerarem casos em que paises adquirem
terras em outros territorios para facilitar o acesso a alguma saida estratégica para o mar ou para garantir a soberania
ou seguranca alimentar de sua populacéo.
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nenhum artigo que examine o /land grabbing nos Estados Unidos. Visando
contribuir para o preenchimento desta lacuna, este artigo aborda o fenémeno da
estrangeirizacio da terra nos Estados Unidos entre 2000 e 2015.

Vejamos um exemplo: a Almarai, industria saudita de alimentos, e sua subsididria,
Fondomont Califérnia, compraram duas grandes fazendas no Arizona e na Califérnia,
em transagoes que chegaram a US$ 80 milhoes. O objetivo era produzir feno de alfafa
e exportar para alimentar o gado leiteiro na Ardbia Saudita. Grupos de interesse e
cidadaos estadunidenses contestaram esses investimentos, porque a produgio de alfafa
consome muita dgua e as propriedades estdo localizadas em regides desérticas, onde
h4 inclusive racionamento urbano. Os criticos argumentam que, com menos alfafa
(e 4gua) alimentando o gado leiteiro estadunidense, o prego dos laticinios naquelas
regioes ird aumentar (Daniels, 2016).

Este ¢ s6 um caso entre outros nos Estados Unidos que até agora nio foram
estudados de forma sistemdtica no Brasil. O foco na estrangeirizagio nessa regiao
encontra, portanto, pelo menos trés justificativas. A primeira, mais geral, é contribuir
para a literatura que trata da corrida global por terras em paises desenvolvidos.
A segunda, mais especifica e consoante a missao do Instituto Nacional de Ciéncia e
Tecnologia para Estudos sobre os Estados Unidos (INCT-INEU), ¢ entender como
a sociedade estadunidense reage a esse movimento. Tal compreensdo se torna ainda
mais relevante devido ao perfil aparentemente mais protecionista do governo de
Donald Trump. A terceira é porque o caso dos Estados Unidos pode ajudar a refletir
sobre a situagio brasileira, em que se discute nio a restri¢io das vendas de terras para
estrangeiros, mas, sim, a liberalizacio destas operagoes.

O objetivo deste artigo ¢ avaliar o fluxo de investimento estrangeiro em
terras agricolas dos Estados Unidos entre 2000 e 2015, buscando identificar
suas origens, extensdo e setores econdémicos de atividade. Na etapa em que
estamos na pesquisa, analisamos relatérios do Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos (United States Department of Agriculture — USDA), pois
o0 6rgao ¢ considerado o principal responsivel por fornecer informagdes sobre a
compra de terras agricolas por estrangeiros no pais. Porém, como os relatérios do
USDA se concentram em terras agricolas, pesquisas adicionais devem ser feitas
para examinar o fenémeno em terras destinadas a outros fins, como mineragao,
parques de conservagio e grandes obras de infraestrutura. Adicionalmente,
identificamos reagoes sociais e legislativas que permitem afirmar que existe
contestagdo na sociedade estadunidense a crescente estrangeirizacdo das suas
terras agricolas. Os principais argumentos mobilizados pelos contestadores sao
ameacas em termos de seguranga alimentar e de seguranca nacional.

O artigo foi dividido em seis segoes, incluindo esta introdugio. Na segdo seguinte,
examinamos legislacoes e dados estaduais e nacionais que caracterizam a aquisi¢io
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transnacional de terras nos Estados Unidos. Na secao 3, apontamos algumas razoes
para a elevacio dessas transagoes. Na se¢do 4, discutimos algumas reacoes nacionais
contrdrias ao assédio estrangeiro e, na secio 5, similaridades e diferencas entre Brasil e
Estados Unidos. Por fim, apresentamos as consideragoes finais.

2 A AQUISICAO DE TERRAS POR ESTRANGEIROS NOS ESTADOS UNIDOS

Em cumprimento a Agricultural Foreign Investment Disclosure Act (AFIDA)
de 1978, o USDA produz um relatério periddico sobre as transagoes de terras
agricolas que envolvem individuos ou entidades estrangeiras. Trata-se do Foreign
Holdings of U.S. Agricultural Land, cuja tltima versao disponivel na data em
que escrevemos ¢ de 31 de dezembro de 2015. Deve-se destacar que a AFIDA ¢
a primeira lei federal a estabelecer o monitoramento do investimento estrangeiro
em ativos imobilidrios nos Estados Unidos. Ela obriga que haja notificagao sempre
que uma terra for transacionada com um estrangeiro no setor agricola. A AFIDA
¢ de alcance federal e, por isso, muitos estados da Federacio baseiam-se nela para
desenvolver suas proprias leis (Hettinger e Holly, 2017).

A maioria dos estados da Federagio possui leis que regulam a compra
de terras por estrangeiros. O Midwest Centre for Investigative Reporting
(McKinstry, 2017) divulgou uma andlise sobre a regulacio da propriedade
estrangeira de terra agricola nos cinquenta estados norte-americanos. De acordo
com o documento, excetuando os estados de Colorado, Connecticut, Delaware,
Flérida, Michigan, Nevada, Nova lorque e Virginia Ocidental, todos os demais
possuem regras especificas sobre a venda de terras para estrangeiros.

Quase todos os estados permitem a compra de terras por estrangeiros com
algumas restrigoes. Alguns, no entanto, sdo mais radicais e proibem-na totalmente.
Na maioria dos casos, permite-se a compra por pessoas ou empresas estrangeiras
residentes nos Estados Unidos ou que possuam cidadania estadunidense. Porém, a
venda para pessoas nao residentes é mais rigida e geralmente proibida. O estado
do Mississipi, por exemplo, considera que estrangeiros nao residentes nao podem
adquirir terras, mas estrangeiros residentes podem. A lei de Montana determina que
nao cidadaos niao podem comprar terras do estado. Iowa, considerado mais extremista
e preocupado com o controle de terras por estrangeiros, especifica que nenhum
estrangeiro nao residente, empresa ou governo estrangeiros podem adquirir ou
comprar terras no estado, a menos que tenham sido adquiridas antes de 1980. J4 em
Nova Hampshire, residentes estrangeiros podem possuir e adquirir propriedade da
mesma maneira que os cidados. Em Nova Jersey, estrangeiros que sao considerados
“amigdveis” podem adquirir terras no estado, ainda que o termo amigdveis abra
margem para ambiguidades na interpretacio da lei (McKinstry, 2017).
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Apesar de haver uma enorme lista de leis que regulam a compra de terras
por estrangeiros, hd diversas exce¢oes por parte dos estados que limitam essas
aquisi¢oes. Geralmente a aquisi¢do de terras norte-americanas por estrangeiros
em alguns estados da Federagao s6 ¢ permitida em casos de heranca, como em
Arkansas, ou em casos de pagamentos de dividas, como ocorre na legislagao
de Wisconsin. As exce¢des do estado de Minnesota permitem a transferéncia de
terras para ambos os casos (McKinstry, 2017).

O relatério Foreign Holdings of U.S. Agricultural Land, do USDA
(Johnson ez al., 2015), é extenso e traz alguns dados minuciosos, seja de
aquisi¢oes de forma geral, seja no Ambito de cada estado da Federagao. O USDA,
no entanto, alerta para as limitagoes da base de dados’ e criticos apontam falhas
na aplica¢io da AFIDA (Hettinger, 2017b). H4 problemas no recebimento
das informagoes — como atrasos que ultrapassam os noventa dias estabelecidos
para notificagoes e informagoes incompletas —, o que provavelmente torna os
dados subestimados. Mesmo assim, o relatério parece ser a melhor fonte para
examinar se, de fato, os Estados Unidos também sio alvo na corrida global por
terras. O relatério considera na contagem as terras agricolas e nao agricolas, e é
importante notar que ele exclui a exploragio de minerais.

Comecemos pelas primeiras. Terras agricolas sdo todas aquelas acima de 4 ha
destinadas para a atividade de florestamento, agropecudria e madeira. Também devem
ser relatados ao governo terrenos ociosos que hd menos de cinco anos foram utilizados
para as atividades mencionadas anteriormente. Terrenos com extensio de 10 acres
ou menos (cerca de 4 ha) e que tenham receita superior a US$ 1 mil decorrente da
atividade agricola também devem ser informados por meio de relatério.

Segundo o relatério, a propriedade de terras nas maos de estrangeiros foi
estdvel de 2000 a 2006. Porém, entre 2006 e 2007 houve aumento significativo
da ordem de 1,4 milhdo de hectares transacionados. Em 2011, também houve

5. 0 USDA (Johnson et al., 2015) menciona as principais fontes de informacdo para a elaboracdo de seus relatorios,
segundo a AFIDA. Primeiramente, a lei determinou que todos os estrangeiros que detivessem terras agricolas
submetessem um relatério informando suas propriedades até agosto de 1979. A partir dai, todas as pessoas
estrangeiras que adquirissem ou transferissem participacdo em terras passaram a ser obrigadas a relatar as transacoes
em até noventa dias da data de aquisiao ou transferéncia da terra. Estrangeiros detentores de terras que se tornassem
ou deixassem de ser agricolas, ou pessoa que tivesse terras agricolas e se tornasse ou deixasse de ser estrangeira,
também deviam informar a mudanca em até noventa dias. As informacdes que devem constar nos relatérios dizem
respeito ao nome e endereco legal; e a cidadania, caso seja uma pessoa fisica. Caso ndo seja pessoa fisica ou governo,
devem constar natureza legal da entidade, pais de origem e principal local de atividade no caso de empresas; tipo
de atividade; descricao legal da area cultivada; uso da terra; preco da compra ou qualquer outra consideracéo dada;
uso pretendido; informagdes sobre o representante da pessoa estrangeira, quando aplicavel; como o titulo da terra foi
transferido; relagdo do proprietario com o operador; tipo de contrato de locacdo, se houver; e data em que o interesse
pela terra foi transferido. Em caso de descumprimento da AFIDA, hé aplicacdo de penalidade civel de 25% do valor
justo de mercado do terreno em questdo. Informacdes adicionais podem ser solicitadas pelo secretario de Agricultura.
O relatério ainda destaca duas secoes da AFIDA que podem interessar a pesquisadores. A secdo 7 considera que os
formularios de relatérios preenchidos devem estar disponiveis para inspegao publica em Washington (D.C.) em até dez
dias apds o recebimento pelo secretdrio. J& a secdo 6 exige que a cada seis meses o secretdrio transmita a cada estado
copias dos formulérios preenchidos por estrangeiros que detenham terras naquele estado.
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um acréscimo relevante de quase 600 mil hectares de terras agricolas que passaram
a ser de estrangeiros. O relatério ainda explica que desde 2008 hd aumentos
moderados a cada ano variando entre 11 mil e 600 mil hectares.

De acordo com o relatério do USDA, cerca de 10,8 milhoes de hectares
estavam nas maos de estrangeiros até dezembro de 2015. Esse valor corresponde a
2,1% das terras agricolas norte-americanas. Este niimero ¢ quatro vezes superior
a pouco menos de 0,5% reportado pelo General Accounting Office em 1981
(com metodologia diferente). Apesar de a porcentagem total parecer baixa,
Hettinger e Holly (2017) apontam que a quantidade de terras sob propriedade
de estrangeiros dobrou entre 2004 e 2014, indo de 5,5 milhdes para cerca de
11 milhoes de hectares —uma drea equivalente a0 tamanho do estado do Tennessee.

Esses aumentos expressivos em termos absolutos sinalizam uma correlagao
com o argumento de que o aumento de investimentos em terras ¢ um reflexo da
quddrupla crise mundial que abrangeu as dreas alimentar, climdtica, energética
e econdmico-financeira (McMichael, 2017). Neste sentido, os Estados Unidos
também entraram na rota da corrida global por terras.

A figura 1 mostra a proporg¢io de terras agricolas sob propriedade privada de
estrangeiros nos Estados Unidos até dezembro de 2015. Os estados em azul possuem
as menores porcentagens das terras detidas. Aqueles em amarelo e laranja, maioria do
pais, apresentam taxas de 1% a 2% de terras agricolas adquiridas por estrangeiros.

FIGURA 1
Estados Unidos: proporcdo de terras agricolas estrangeiras detidas em todas as
terras agricolas de propriedade privada (2015)

Centro-Oeste

Nordeste

.Hlui

[ Menos de 0,2% Puerto Rico
[ 0,210 0,9% =
[ 11.0t0o19%

[ 2,0% ou mais

Fonte: Johnson et al. (2015, p. 7).
Obs.: Figura reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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H4 participagoes estrangeiras nas terras agricolas dos cinquenta estados da
Federagao e em Porto Rico. O Texas é o estado que lidera em termos absolutos, com
cercade 1,2 milhdo de hectares em maos estrangeiras, o que representa 1,9% das terras
agricolas de propriedade privada. O Texas é seguido por Maine, com cerca de 1 milhdo
de hectares, principalmente direcionados a fins florestais e producio de madeira.
Em terceiro lugar, encontra-se o Alabama com cerca de 650 mil hectares, o que
equivale a 7,6% das terras agricolas de propriedade privada no estado.

Em termos percentuais, Maine lidera com 16,5% das terras agricolas
privadas do estado em maos estrangeiras. Em segundo lugar encontra-se o Haval,
com 8,8%. Em terceiro estd o estado de Washington com 6,4%, seguido por
Alabama e Flérida, ambos com 5,4%.

Os maiores aumentos de aquisigoes de terras entre 2014 e 2015 ocorreram
em Luisiana com 77.362,9 ha a mais, seguido por Texas com 18.707,8 ha e
Novo México, que ocupa o terceiro lugar com cerca de 17.615,6 ha a mais das
terras agricolas que passaram a ser propriedade estrangeira. O relatério explica
que o aumento de compras de terras agricolas nesses estados é principalmente
devido a execu¢do de negdcios de longo prazo por empresas de energia edlica e
solar. Entre os estados que apresentaram as maiores redugoes de propriedades
agricolas em maos de estrangeiros estao o Colorado, com uma diminui¢ao de
37.218,9 ha, Minnesota, com reducio de 22.174,3 ha, e lowa, com diminuicao
de cerca de 6.494 ha. Segundo Johnson ez al. (2015), essas redugoes ocorreram
principalmente devido a arrendamentos de longo prazo que foram rescindidos,
além da venda de vérios tipos de terras agricolas.

Além de lidar com terras agricolas, o relatério fornece um quadro da
propriedade estrangeira de terras em geral, o que compreende as nao agricolas.
Estas incluem propriedades e estradas controladas por investidores estrangeiros.
Nesta perspectiva, em 2015 o Canadd é a maior origem dos investimentos com
cerca de 25% do total das terras adquiridas por estrangeiros, o que equivale a
aproximadamente 2.781.549 ha. Em segundo lugar, encontram-se os Paises Baixos,
responséveis por 18% das aquisicoes totais, seguidos por Alemanha, com 7%,
Reino Unido, com 6%, e Portugal, com 5%. Esses cinco paises sao a origem
dos detentores de 61% das terras na mio de estrangeiros nos Estados Unidos.
Os outros paises, juntos, detém cerca de 39% das terras reportadas, o que equivale

a cerca de 4.383.774 ha.

Com relagao as principais atividades que se referem ao uso da terra, o
USDA aponta que 52% das terras adquiridas por estrangeiros sio para fins
de florestamento e produ¢io de madeira. Cerca de 26% sao para pastagem,
20% sao destinadas ao cultivo agricola e aproximadamente 2%, para o cultivo
nao agricola. Interessante notar que isso se assemelha a conclusao de Barbanti
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Junior (2017) sobre as principais dreas econdmicas que recebem investimentos
estrangeiros em largas faixas de terras no Brasil, onde a plantagiao de madeira
lidera, segundo seus cdlculos. Os dados dos Estados Unidos também refor¢am a
avaliacio de que a industria de papel e celulose, especificamente, e a de culturas
de usos multiplos e flexiveis, em geral, sio importantes for¢as motrizes da
estrangeirizacdo de terras. Hettinger e Holly (2017) destacam que a venda de
terras para producio de madeira foi principalmente para poucos investidores
estrangeiros. Os autores explicam que, na dltima década, nove dos principais
proprietdrios estrangeiros de terras agricolas dos Estados Unidos se dedicavam
a produgio de madeira. O grifico 1 apresenta as tendéncias dessas aquisi¢oes
estrangeiras em termos de uso da terra.

GRAFICO 1

Tendéncias da propriedade de terras agricolas por estrangeiros, por tipo de utilizacao
(2005-2015)
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Fonte: Johnson et al. (2015, p. 12).
Elaboracdo dos autores.

Os novos donos de terras sio frequentemente investidores institucionais,
como fundos de pensao, fundos universitdrios ou os dos grandes grupos investidores
privados nio necessariamente vinculados a atividade-fim. No quadro 1, pode-se
conferir a lista das dez empresas que mais investem em terras nos Estados Unidos,
principalmente para produgio de madeira.
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QUADRO 1

Estados Unidos: os dez maiores investidores em terras

33

Nome Pais de origem

Ramo econdmico

Quantidade de terras por estado (hectares)

Red Mountain Timber

Colll LLC Holanda

Producdo de madeira

Arkansas — 104.482,6
Luisiana — 100.059,7
Carolina do Sul — 104.038,1
Total — 308.580,4

Industrial Developments

International Japao

Fundo de investimento imobiliario

Califérnia — 85,8
Flérida — 53,4
Gedrgia— 93,9
lllinois — 73,2
Kentucky — 98,7
Ohio-32,8
Texas—7,3
Total — 445,1

Red Mountain Timber

CollLC Holanda

Produgdo de madeira

Alabama - 188.270,7
Carolina do Norte — 82.165,1
Total — 270.435,8

Asarco Grupo México México

Mineracao

Arizona — 14.281,3
Colorado — 403,5
Idaho — 449,6
llinois — 526,9
Montana — 2.024,6
Tennessee — 1.080,5
Texas — 2.095,5
Total - 20.861,9

John Hancock Life

Canada
Insurance Company

Setor financeiro (seguros de vida) e
investimento em gestao de madeira

Arkansas - 576,7
Califérnia — 10.004
Gedrgia—1.671,3
lllinois — 2.485,3
Indiana - 1.427,7
Michigan —375,9
Ohio - 980,1
Oregon—1.721,1
Tennessee — 814,6
Texas — 61.595,6
Washington — 58.673,3
Wisconsin — 1.690,4
Total - 142.016

Red River Nacogdoches

TRS 1P Canadd

Investimento em gestao de madeira
(empresa ligada a seguros de vida)

Texas — 7.644,2
Total — 7.644,2

Red Mountain Timber

Co IV LLC Holanda

Produgao de madeira

Alabama — 84.934,4
Luisiana — 439,6
Mississippi — 123.869,3
Carolina do Norte —390,9
Total — 209.634,2

John Hancock Variable

Life Insurance Company Canada

Setor financeiro (seguros de vida)

Nova lorque - 2.007,6
Pensilvania — 15.494,2
Texas — 54.823,7
Washington — 47.693
Total - 120.018,5

Murphy Brown LLC

(Smithfield Foods) China

Setor alimentar (processamento de carne
suina)

Colorado — 1.566,7

Illinois — 35,2

Carolina do Norte — 19.673,8
Oklahoma — 1.040,5
Carolina do Sul — 84,4

Texas — 606,3

Utah — 13.590,0

Virginia — 5.418,4

Total — 42.015,3

Alta Farms Wind Project

ILLC Italia

Setor energético (energia edlica)

lllinois — 9.455,5
Nebraska — 9,7
Total — 9.465,2

Fonte: Hettinger (2017a).
Elaboracdo dos autores.
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A empresa com maior nimero de hectares, a Red Mountain Timber,
estd sediada na Holanda e possui cerca de 308.580 ha (quadro 1). A segunda
instituigao destacada pelos autores ¢ a Industrial Developments International,
um fundo de investimento imobilidrio cujo pais estrangeiro é o Japao e possui
445,1 ha. Apesar do ntiimero de hectares ser pequeno em relacio aos demais, a
propriedade equivale a US$ 1.023.159.000 devido a sua localiza¢io e aos seus
recursos. De acordo com Hettinger (2017a), paises como México, Canadd,
China e Itdlia também possuem empresas e institui¢oes que estdo entre as dez
maiores compradoras de terras para produgio de madeira nos Estados Unidos.

3 RAZOES PARA O INVESTIMENTO EM TERRAS NOS ESTADOS UNIDOS

As propriedades fundidrias dos Estados Unidos também foram alvo na corrida
global por terras. Por quais motivos? A avaliagio da revista 7he Economist
(Barbarians..., 2014) encontrou duas razdes principais: a valorizacio
imobilidria e a diversificacio de ativos. Com relacdo a tltima, as terras seriam
desvinculadas de outros investimentos em papéis, tornando-se, assim, uma
alternativa e a0 mesmo tempo uma garantia de investimento que nio se
evapora no ar. Com relacio a elevagao do prego da terra, o gréfico 2 sintetiza
a posi¢ao da revista. Nota-se claramente que o investimento em terras gerou
alta taxa de retorno com baixa volatilidade, quando comparado com outros
tipos de inversoes.

GRAFICO 2
Estados Unidos: taxa de retorno anualizada e volatilidade para investimentos
selecionados (1994-2013)
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Fonte: Barbarians... (2014).
Elaboracdo dos autores.
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Vejamos mais especificamente trés diferenciais destacados pela
corporagio AEW Capital Management (2011). A avaliagio é de 2011,
mas reflete argumentos mobilizados frequentemente. Primeiro, as terras
cultivdveis dos Estados Unidos produziram retornos totais de cerca de 10% e
13% entre 1990 ¢ 2010 e com pouca volatilidade, o que diminui os riscos de
investimento, argumento que 7he Economist (Barbarians..., 2014) confirmou.
Segundo, nesse mesmo periodo a terra ofereceu protecio contra a inflagao.
Outro diferencial foi a perspectiva de a corrida global por terras pressionar
para cima o prego dos terrenos. Esta projecio decorria de um conjunto de
fatores: 7) baixos estoques globais de commodities agricolas; i) sélida projecao
de crescimento populacional em paises em desenvolvimento; 7ii) crescimento
da renda nesses paises, sobretudo China e India, com expectativa de mudanga
nos hibitos de consumo; e 7v) aumento da demanda global por biocombustiveis.
Esses fatores estariam contribuindo para uma alta dos lucros dos fazendeiros
estadunidenses que, por isso mesmo, estimularia a competigao entre estes para
capitalizar aqueles lucros na terra. Por fim, além desses fatores, as perspectivas
de aumentos significativos da produtividade agricola e da incorporagao
massiva de novas terras a producio agricola em nivel global eram pessimistas.
Este dltimo ponto pode ser questionado justamente pelos estudos acerca do
land grabbing (Sassen, 2016; Sousa e Leite, 2017). Os grificos 3 e 4 ilustram
as projegoes da AEW.

GRAFICO 3
Area global cultivada: historicamente e requerida (1961-2018)
(Em milhoes de hectares)
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Fonte: AEW Capital Management (2011).
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GRAFICO 4
Estados Unidos: valor das terras agricolas, por regido (1991-2011)
(Em US$/acre)
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Fonte: AEW Capital Management (2011).

O informativo da AEW Capital Management (2011) salienta que a questao
nao é a falta de terras agricultdveis no mundo, mas as peculiaridades para trazé-las
a producio, ja que os investimentos iniciais nao seriam despreziveis. O Brasil é
utilizado como exemplo. Apesar de o pais ter o mais atrativo conjunto de terras
disponiveis para a agricultura, haveriam trés desvantagens: i) os investimentos
significativos necessdrios para limpar o terreno e melhorar a qualidade do
solo, o que poderia levar até trés anos; i) as novas dreas estariam a mais de
1 mil quilometros de distincia dos portos e o acesso a eles passaria por muitas
sofriveis estradas de terra — a titulo de exemplo, o custo para transportar a soja
do Mato Grosso para o porto é 45% maior do que o custo para os produtores
de Towa realizarem transporte semelhante; e 777) o cAmbio estaria desfavordvel a
exportagao de soja.

A exemplo da AEW, outras empresas do setor de investimentos financeiros
incentivam a compra de terras agricolas nos Estados Unidos. O fundo de pensao
Teachers Insurance and Annuity Association-College Retirement Equities Fund
(TTAA-CREF), que alids compra grandes quantidades de terra no Brasil, é mais
um exemplo (Pitta, Mendonga e Boechat, 2017). O TIAA-CREF administrava
cerca de US$ 23 trilhdes em ativos, entre eles, US$ 5 bilhoes a US$ 15 bilhoes
investidos em terras agricolas. A expectativa era que esse valor dobrasse até 2015
(NFFC, 2012b). Para isso, o fundo anunciou uma nova empresa de investimento
privado denominada Global Agriculture LLC, na qual hd parceria de capitais
britanicos, canadenses e estadunidenses. Na avaliagio da National Family Farm
Coalition (NFFC), a Global Agriculture LLC destinaria cerca de 49% de seus

investimentos a terras agricolas nos Estados Unidos e planejaria comprar terras
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para arrendd-las de volta aos préprios agricultores locais. Estes ficariam mais
vulnerdveis devido 4 amplitude de controle da empresa sobre as terras (NFFC,
2012b). Como vimos, os Estados Unidos também entraram na rota da corrida
global por terras. Esse movimento gerou contesta¢io social e politica, como
Veremos a Seguir.

4 REACOES SOCIAIS A CORRIDA POR TERRAS NOS ESTADOS UNIDOS

Nos Estados Unidos, assim como nos paises que tém sido alvo da corrida global
por terras, surgiram reagdes sociais contrdrias a esse processo. Exemplo de
mobilizagdo critica ao avanco do capital estrangeiro nos Estados Unidos ¢é a
promovida pela NFFC, em conjunto com parlamentares vinculados a pequenos
produtores rurais.

A NFFC denuncia o fené6meno como uma possivel next big land grab
(préxima grande tomada de terras) da histéria dos Estados Unidos (o anterior
foi o que tomou as terras dos nativos americanos). Entre as preocupacoes
mais frequentes da NFFC (2012a) estd a expulsio dos pequenos produtores
agricolas das terras em que trabalham. Nio uma expulsio violenta, com
uso da forca e métodos ilegais, mas uma expulsio por constrangimento
econdmico. Isso porque o assédio estrangeiro, entre outros fatores, contribuiu
para a pressdo sobre o preco da terra, valorizando-a. Isso colocou pequenos
agricultores em crescentes dificuldades para arrendd-las. Em contrapartida,
como o periodo de crise agroalimentar correspondeu a um de crise energética,
o preco dos insumos agricolas derivados do petréleo — como fertilizantes —
também se elevou significativamente. Neste cendrio, muitos pequenos
agricultores tiveram de hipotecar ou vender suas terras para continuarem
solventes e terem acesso a crédito, o que acirrou o processo de concentragao
fundidria no campo. A conclusio da NFFC (2012a, p. 3, tradugdo nossa) era
que existia “uma tendéncia alarmante nos Estados Unidos que reflete o que
estd acontecendo globalmente”.®

Segundo o relatério denominado Don't Bank on It produzido pela NFFC
em parceria com outros atores da sociedade civil como a Farm Aid, a Food and
Water Watch e a Rural Development Coalition (Farm Aid er al., 2011), desde
2009 os pequenos agricultores estdo enfrentando dificuldade de acesso a crédito
para investir na produgio de commodities, e isso gera riscos de perda de terras e
meios de subsisténcia. Essa dificuldade faz com que eles ndo consigam comprar
insumos como fertilizantes, sementes ou gado, além de nao conseguirem arrendar
terras para produzir. O endividamento da categoria também aumentou devido a

6. "An alarming trend in the U.S. that reflects what is happening globally".
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dificuldade em pagar os empréstimos para produzir, gerando um ciclo vicioso’
(NFFC, 2012b). Esse ciclo deixaria os pequenos produtores mais vulnerdveis a
compra por grandes capitais, com destaque para os internacionais.

As aquisigoes estrangeiras de grandes empresas do setor agroalimentar
também geraram polémica. Talvez a principal delas tenha ocorrido em 2013,
quando a empresa chinesa Shuanghui, posteriormente denominada WH Group
Limited, adquiriu a maior produtora de suinos do pais, a Smithfield Company,
pelo valor recorde de US$ 4,7 bilhées (Thomson, 2017; Hettinger e Holly, 2017).

A empresa chinesa também adquiriu noacordo 59.084,1 ha de terras agricolas
nos Estados Unidos, valendo mais de US$ 500 milhées. Segundo Thomson (2017),
a China controla cerca de quatrocentas fazendas, 33 fibricas de processamento de
alimentos e cerca de um em cada quatro suinos dos Estados Unidos. A aquisi¢ao
demonstra a capacidade competitiva de empresas estrangeiras e a possibilidade de
influéncia sobre setores alimenticios.

Nio somente organizagoes da sociedade civil mas também politicos
defensores da drea rural se preocupam com as aquisicoes de terras por estrangeiros
e com esse controle sobre o setor agricola dos Estados Unidos. Essas preocupagoes
tém levado a alteragoes na legislagao e levantado o debate em um nivel mais amplo.
Nesse contexto, a senadora democrata Debie Stabenow do estado de Michigan e
o senador republicano Chuck Grassley de Iowa apresentaram um projeto de lei
(PL) que visava manter as terras agricolas sob propriedade dos Estados Unidos, o
Food Security is National Security Act of 2017 (Thomson, 2017). O argumento
utilizado por eles, em linhas gerais, é que o controle de fazendas por entidades
ou atores estrangeiros pode afetar a seguranca nacional. Por isso, o projeto prevé
garantir assento permanente ao secretdrio de Agricultura e ao de Satude e Servigos
Humanos no Comité sobre Investimentos Estrangeiros nos Estados Unidos, com
o objetivo de analisar “os efeitos potenciais da transagao proposta ou pendente
sobre a seguranga dos sistemas de alimentos e agricolas dos Estados Unidos,
incluindo quaisquer efeitos sobre a disponibilidade, o acesso, a inocuidade e a
qualidade dos alimentos” (United States, 2017, tradugao nossa).

As reagoes sociais ainda alertam para outro elemento que pode acelerar
o land grabbing nos Estados Unidos. Esse elemento ¢ de cardter demogriéfico,
na medida em que a populacio agricola do pais estd envelhecendo. Segundo a
NFFC (2012a), cerca de 30% dos agricultores nos Estados Unidos tém 65
anos ou mais, e isso significa que se familiares mais jovens nio quiserem

7. Um fato interessante, porém preocupante, que corrobora essa dificuldade de acesso ao crédito é que o nimero de
pequenos agricultores que procuram por empréstimos na Farm Service Agency (FSA) aumentou. A FSA é uma agéncia
que concede empréstimos em Ultima instancia a pequenos agricultores, quando estes j& tiveram empréstimos negados
em todas as agéncias ou bancos anteriores (NFFC, 2012a).
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assumir as fazendas — o que nio é incomum —, a quantidade de terras em
maos estrangeiras tenderd a aumentar. A previsao é que cerca de 92 milhoes de
hectares sejam colocados a venda com o envelhecimento da populagao rural.
Isso equivale a cerca de dois tercos das terras agricolas dos Estados Unidos
mudando de maos nas préximas décadas, e os pequenos fazendeiros locais
dificilmente terdo dinheiro para competir por elas com os grandes capitais
nacionais e estrangeiros (Thomson, 2017).

5 BRASIL E ESTADOS UNIDOS: SIMILARIDADES E DIFERENCAS

O Brasil, assim como os Estados Unidos, também é um ator de destaque na
atual corrida global por terras (Lima e Leite, 2016). As empresas sediadas em
ambos os paises estdo entre as maiores adquiridoras (compra, arrendamento ou
concessio) mundiais de terras no exterior neste século, segundo dados do portal
Land Matrix.® Enquanto os compradores dos Estados Unidos lideram com cerca
de 8,2 milhoes de hectares adquiridos desde 2000, os do Brasil figuram na quinta
posi¢io, com cerca de 2,4 milhdes de hectares no mesmo periodo. Entre eles estao
também Maldsia, com 4,1 milhoes de hectares, Cingapura, com 3,3 milhées de
hectares, e China, com 3,1 milhoes de hectares. Em contrapartida, o Brasil aparece
na lista de paises que mais tém suas terras adquiridas por estrangeiros (inclusive em
parceria com empresas e pessoas fisicas nacionais), totalizando aproximadamente
3,1 milhées de hectares desde 2000, segundo dados do Land Matrix. Como o
referido portal ndo computa esses dados para os Estados Unidos, pois se concentra
apenas nos paises classificados pelo Banco Mundial como de renda baixa ou média,
utilizaremos o melhor dado disponivel para aquele pais, que é o reportado pelo
USDA (Johnson et al., 2015): cerca de 4,9 milhées de hectares foram comprados
por estrangeiros entre 2004 e 2015 nos Estados Unidos.

O quadro, no entanto, ¢ impreciso tanto nos Estados Unidos quanto no
Brasil.” A despeito das medi¢oes do portal Land Matrix, pesquisas recentes
apontam que nao ¢é possivel saber ao certo o volume de propriedades agricolas
em posse de estrangeiros, pois os servigos oficiais de registro de transagoes
fundidrias do Instituto Nacional de Colonizagio e Reforma Agrdria (Incra)
nio fornecem dados consistentes (Pitta, Mendonga e Boechat, 2017; Barbanti
Junior, 2017). O mesmo ocorre com a contabilidade oficial dos Estados Unidos
(Hettinger, 2017b). De todo modo, as estimativas variam em torno de 1% a
2% das terras agricolas brasileiras.

8. Disponivel em: <https://landmatrix.org/en/>.

9. A literatura reconhece que quantificar e comparar dados da corrida global por terras é extremamente complicado.
Os motivos s&o variados: os modelos de negdcio podem ser de dificil tipificacdo, certas transacdes privadas e/ou
estatais ndo precisam divulgar seus dados, os servicos de registro ndo funcionam de forma eficiente, ha muitas
transacGes obscuras, entre outros (Scoones et al, 2013; Pereira, 2017).
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De formassimilar aos Estados Unidos, hd no Brasil movimentos sociais agrdrios
criticos a compra de terras agricolas brasileiras em larga escala por estrangeiros,
como o Movimento dos Trabalhadores Rurais Sem Terra (MST), a Confederacao
Nacional dos Trabalhadores na Agricultura (CONTAG) e a Comissao Pastoral
da Terra (CPT). Alguns motivos sio idénticos: o assédio estrangeiro dificulta
0 acesso a terra ao elevar os pregos e os investimentos modificam a estrutura
produtiva, podendo colocar em risco a seguranca alimentar da populagio, pois
normalmente visam produzir para exportagdo. As criticas dos brasileiros, no
entanto, vao além. Movimentos sociais, instituicoes de pesquisa e organizagoes
nao governamentais (ONGs) nacionais e transnacionais alertam para outros
efeitos nocivos (Pitta, Mendonga e Boechat, 2017). Conforme os estrangeiros
adquirem terras, muitas vezes em associagio com brasileiros, hd um incentivo para
a expansao da fronteira agricola e dos processos de grilagem, com correspondente
aumento das expulsoes de camponeses, comunidades ribeirinhas, quilombolas e
indigenas, assim como intensificagao da violéncia no campo. Ademais, a conversao
das terras ditas virgens e sem exploragao comercial em projetos de produgio de
monoculturas acarreta degradagio generalizada do meio ambiente, com destaque
para a contaminagio das dguas (lengdis fredticos, rios etc.) e para a elimina¢ao da
diversidade bioldgica (flora e fauna).

A despeito dessa critica mais ampla, a principal movimentagao legislativa
no Brasil é no sentido de liberalizar a venda de terras para estrangeiros.'” De fato,
na esteira da crise agroalimentar de 2007/2008, quando ONGs internacionais
e o Banco Mundial denunciaram a “corrida global por terras” (Pereira, 2017;
Sousa e Leite, 2017), o governo Lula reagiu em 2010 com a revisio do parecer
da Advocacia-Geral da Unido, que reinterpretou a Lei n® 5.709/1971, com o
objetivo de restringir as vendas para atores externos (Hage, Peixoto e Vieira Filho,
2012). Quanto a isso, alguns estudos tém concluido que a medida nao foi eficaz
(Fairbairn, 2015), outros a veem como um subterfigio criado com o intuito de
diluir as demandas dos movimentos sociais (Ferrando, 2015).

Com a mudanga da Presidéncia em 2016, a nova coalizio governista anunciou
que a liberalizagio da compra de terras por estrangeiros seria uma prioridade.
Representantes do governo e do agronegécio enxergam na liberalizagio uma forma de
atrair mais investimentos estrangeiros para o meio rural e de impulsionar melhorias
na infraestrutura, especialmente no cendrio atual de crise orcamentdria. A estimativa
de Brasilia ¢ que o afrouxamento das regras poderia atrair cerca de R$ 150 bilhoes em
cinco anos (Receio..., 2018). Inicialmente, cogitou-se avangar a iniciativa por meio de
medida proviséria. Posteriormente, com o apoio da Frente Parlamentar Agropecudria,
o governo decidiu resgatar o PL n® 4.059/2012, e chegou a imprimir regime de

10. Para um exame detalhado da trajetoria histdrica da legislacdo brasileira nesse tema, ver Castro e Sauer (2017).
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urgéncia ao projeto, mas este no avancou, e, em janeiro de 2018, o presidente da
Cémara dos Deputados anunciou que nao o colocaria em votago por receio do poder

de compra da China (Trufh, 2017; Mauricio, 2017; Receio..., 2018).

Na verdade, o coma induzido do projeto reflete em grande parte a falta
de forca parlamentar em decorréncia de disputas internas a bancada ruralista
(Truffi, 2017; Cunha, 2017; Castro e Sauer, 2017). Note-se que o ministro da
Agricultura, Blairo Maggi, defende que o projeto de liberalizagio tenha uma
restri¢do significativa: a medida ndo valeria para terras que se destinassem ao
cultivo de graos, como a soja e o milho. Além disso, hd grupos de produtores
agricolas médios e grandes que receiam a chegada de novos competidores
mais capitalizados. Adicionalmente, merece destaque o reptidio dos militares
a ideia de facilitar a venda de terras brasileiras para estrangeiro, alegando
que isso configuraria risco a soberania nacional. E, como seria de se esperar,
parlamentares da oposi¢do vinculados aos movimentos sociais agrdrios também
lutam contra a medida. Em comparac¢io com os Estados Unidos, notamos
similaridades no que toca a posi¢dao dos produtores que nao sio grandes, bem
como ao receio com a seguranga nacional, ainda que 14 os militares nio parecam
ter se mobilizado a respeito.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo busca contribuir para a anélise e o debate em torno da corrida global
por terras, trazendo como exemplo elementos da experiéncia estadunidense,
principal economia do mundo e ator estratégico para as relagdes internacionais.
Constatamos que os efeitos dessa corrida por terras agricolas nos Estados Unidos
se intensificaram com a quddrupla crise global da primeira década do século, e
que os pequenos produtores da agricultura familiar sio atores que contestam esse
movimento. Os investidores estrangeiros buscam terras para produzir e exportar,
mas o objetivo financeiro de lucrar com opera¢des imobilidrias também é um
importante impulso por parte de empresas que nada tém a ver com a agricultura.
Esses investimentos retroalimentam a elevagio do prego das terras e dificultam o
acesso a elas por parte dos pequenos produtores. Em contrapartida, as aquisi¢oes
estrangeiras também se voltam para grandes empresas do setor agroalimentar,
como o caso mencionado da Smithfield Company. Como resultado dessas
pressoes acumuladas, senadores apresentaram ao Congresso em 2017 o PL
Food Security is National Security, por meio do qual esperam ao menos colocar
essas transagdes sob o crivo do Comité sobre Investimentos Estrangeiros nos
Estados Unidos. Cabe observar se este se tornard mais um ato de fechamento
da economia nacional no governo Donald Trump e, em qualquer hipétese, a
quais interesses um movimento de prote¢do ou de manutengio da abertura
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corresponde. Ademais, cumpre notar que os estados da Federagio também
possuem competéncia para regular o mercado fundidrio, sendo, portanto,
importantes objetos de pesquisa.
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A SINDROME DE BABEL E A NOVA DOUTRINA DE SEGURANCA
DOS ESTADOS UNIDOS

José Luis Fiori’

Busca-se analisar e discutir, por meio deste artigo, o significado da nova estratégia de sequranca
nacional dos Estados Unidos, definida pela administracdo de Donald Trump em documento oficial
divulgado em 17 de dezembro de 2017. Nossa andlise parte da identificacdo das principais
novidades desse documento com relagdo a seus antecessores imediatos, sobretudo do periodo das
duas administracbes de Barack Obama, mas também com relacdo as grandes linhas e objetivos
perseguidos pela politica externa norte-americana durante a maior parte do século XX, em
particular depois da Sequnda Guerra Mundial e, ainda mais, depois do fim da guerra. Em sequida,
levanta-se uma hipotese para explicar o comportamento aparentemente “desorganizador” do
novo presidente americano, especialmente quando critica, denuncia ou simplesmente se desliga
de varias instancias, acordos ou organizacdes que os proprios Estados Unidos ajudaram a criar
e lideraram durante as Ultimas décadas, com o objetivo explicito de construir um aparelho
supranacional de governanca global. Esta hipdtese recorre ao mundo dos grandes mitos do inicio
das nossas civilizagOes, e, neste caso, em particular, ao mito da torre de Babel, que aparece em
varias culturas mesopotamicas, mas que adquire notdria visibilidade principalmente por meio de
sua versdo judaico-crista.

Palavras-chave: geopolitica; guerra; sistema interestatal; Estados Unidos; ordem mundial.

BABEL'S SYNDROME AND THE NEW UNITED STATES SECURITY DOCTRINE

This article analyses the significance of the new national security strategy of the United States,
as defined by the Donald Trump administration on 17 December, 2017. The article begins
with the identification of what is new in this strategy in relation to the strategies of previous
administrations, particularly those of Barack Obama; but also in relation to the main strategic
objectives and priorities of American foreign policy during the majority of the twentieth century,
notably after the Second World War, and, most of all, after the end of the Cold War. Then, in order
to explain the apparently 'disorganised" behaviour of the current American president — particularly
when he criticises, denounces or just disregards agreements and organisations that the US helped
to establish and that were central to its project of global governance — the article sets out a
hypothesis that draws on one of the great founding myths of contemporary civilisations: the myth
of the Tower of Babel, which appeared in various Mesopotamian cultures, but acquired most fame
through the Judeo-Christian version.

Keywords: geopolitics; war; interstate system; United States; world order.
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EL SINDROME DE BABEL Y LA NUEVA DOCTRINA DE SEGURIDAD DE LOS
ESTADOS UNIDOS

Este articulo analiza y discute el significado de la nueva estrategia de seguridad nacional de
Estados Unidos, definida por la administracion de Donald Trump en documento oficial divulgado el
17 de diciembre de 2017. Nuestro anélisis parte de la identificacion de las principales novedades
de ese documento con relacién a sus antecesores de inmediato, sobre todo del periodo de las dos
administraciones de Barack Obama, pero también con relacién a las grandes lineas y objetivos
perseguidos por la politica exterior norteamericana, durante la mayor parte del siglo XX, en
particular después de la Il Guerra Mundial, y alin mas, del fin de la guerra. A continuacion el
articulo plantea una hipétesis para explicar el comportamiento aparentemente “desorganizador”
del nuevo presidente estadounidense, sobre todo cuando critica, denuncia o simplemente se
desliga de varias instancias, acuerdos u organizaciones que los propios Estados Unidos ayudaron
a crear y liderar durante las Ultimas décadas, con el objetivo explicito de construir un aparato
supranacional de gobernanza global. Una hipdtesis que recurre al mundo de los grandes mitos
del inicio de nuestras civilizaciones, y, en este caso, en particular, al mito de la Torre de Babel, que
aparece en varias culturas mesopotamicas, pero que adquiere notoria visibilidad sobre todo a
través de su version judeocristiana.

Palabras clave: geopolitica; guerra; sistema interestatal; Estados Unidos; orden mundial.

Essa estratégia é guiada pelo realismo de principios. E realista porque reconbece o papel
central do poder na politica internacional, afirma que Estados soberanos sio a melhor
esperanga de um mundo pacifico e define claramente nosso interesse nacional (...).
Somos também realistas e compreendemos que o modo de vida americano néo pode ser
imposto aos outros, nem é o inevitdvel ponto culminante do progresso.*

Casa Branca®

Em 17 de dezembro de 2017, a Casa Branca anunciou a nova estratégia de
seguranca nacional dos Estados Unidos, definida pela nova administragao
norte-americana, antes que o presidente Donald Trump completasse o primeiro
ano de seu mandato. Trata-se de uma declaracio abrangente, na qual aparecem
definidos os principais interesses, objetivos, metas e acoes do pais, visando
assegurar a seguranga nacional americana contra ameagas de todo tipo e de todos
os lugares do mundo. No entanto, engana-se quem pense que se trata apenas de
mais um documento anual produzido de forma obrigatéria e burocritica.

O documento foi preparado pelo Departamento de Estado, em conjunto
com o Pentdgono, a Central Intelligence Agency (CIA) e todas as demais agéncias

2. "This strategy is guided by principled realism. It is realist because it acknowledges the central role of power in
international politics, affirms that sovereign states are the best hope of peaceful world, and clearly defines our national
interest (...). We are also realistic and understand that the American way of life cannot be imposed upon others, nor is
it the inevitable culmination of progress”.

3. Estados Unidos. Casa Branca. National security strategy of the United States of America. Washington, DC: The White
House, Dec. 2017.p. 4 e 55.
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de informagao do governo americano, junto com seu Departamento de Comércio
e sua Secretaria do Tesouro. Para 1é-lo e entender sua importincia transcendental,
hd a necessidade de separd-lo da figura excéntrica e imprevisivel do presidente
Donald Trump, reconhecendo, a0 mesmo tempo, que s6 uma figura como a dele
poderia se propor a realizar uma ruptura tao radical com a histéria e a tradi¢io da
politica externa norte-americana do século XX.

Do ponto de vista estritamente académico, o novo documento estratégico
dos Estados Unidos se parece com um manual ortodoxo aplicado da teoria realista
inaugurada por Hans Morgenthau (1904-1980) e atualizada pelo realismo
ofensivo de John Mearsheimer (1947-hoje), passando pelo realismo moderado de
Henry Kissinger (1923-hoje), entre tantos outros cientistas politicos e diplomatas
americanos que sempre se opuseram as teses e convicgdes do cosmopolitismo
liberal que se transformou no ecixo da politica externa americana, depois da
Primeira Guerra, com o presidente Woodrow Wilson (1856-1924).

A parte mais comentada do documento define os objetivos estratégicos do pais e
identifica os seus principais concorrentes e inimigos, considerados em conjunto como
uma ameaga externa a seus interesses nacionais. Inicialmente, sio listados os quatro
objetivos estratégicos fundamentais dos Estados Unidos, e neste ponto nio apresenta
muitas novidades: 7) proteger o povo americano e seu modo de vida; i7) promover
a prosperidade econdmica e a lideranca tecnoldgica americana; 7i7) preservar a paz
mundial por meio da forca; e 7v) avancar a influéncia global do pais.

Em seguida, identifica os principais desafios e ameacas ao interesse nacional
americano: 7) Rassia e China, as duas grandes “poténcias revisionistas” que
querem alterar a hierarquia do poder mundial; i7) Coreia e Ira, os dois grandes
“Estados predadores” que ameacam seus vizinhos e o equilibrio geopolitico, do
nordeste da Asia e do Oriente Médio; e #ii) o “terrorismo jihadista” e todo tipo de
organizacio criminosa internacional que propaga a violéncia e o tréfico de drogas
e armas. O documento propoe entdo uma extensa lista de a¢oes e iniciativas
voltadas para o cumprimento desses objetivos, e para o enfrentamento dos seus
rivais e inimigos, passando pelo controle de suas fronteiras, pelo monopdlio das
grandes inovagdes tecnolégicas e pela preservagio da lideranga militar mundial
dos Estados Unidos, em todos os campos e tabuleiros geopoliticos do mundo.
Sao assegurados, a0 mesmo tempo, o controle da produgio e distribuicao de
energia e o uso do combate a corrup¢io como instrumento de luta de poder
contra paises e empresas concorrentes etc.

Entretanto, a grande novidade da nova estratégia de seguranca nacional dos
Estados Unidos nio estd em nenhum desses pontos em particular, que se repetem
em vdrios outros documentos formulados anteriormente e através das décadas.
A verdadeira novidade do texto estd nas suas entrelinhas, em vdrias premissas e
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definicoes que aparecem como se fossem Gbvias e fizessem parte da tradicao
americana, como se fossem verdades aceitas e consensuais, dentro do establishment
da politica externa americana, quando na verdade sdo teses que rompem com a
tradigio e com os consensos bdsicos que sempre uniram as elites norte-americanas.

De forma sintética, quase telegréfica, é possivel listar, a seguir, os principais
pontos em que se sustenta essa nova visio do mundo proposta pelo governo de
Donald Trump, mesmo sem respeitar necessariamente a ordem de sua apresentagio
no texto do préprio documento.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

A definicao do sistema mundial como um espago de competi¢io
permanente pelo poder entre Estados soberanos, que sio o melhor
instrumento para construir uma ordem mundial pacifica.

O reconhecimento, por parte dos Estados Unidos, de que este é um
mundo formado por nagdes fortes, independentes e soberanas, com
suas proprias culturas, valores, conceitos e sonhos.

O reconhecimento de que seus valores nao sao universais — e que nio
existem de fato “valores universais” — ¢, além disso, a consideragio de que
nao existe nada que assegure que os valores americanos algum dia venham
se impor a sé-lo pela forca da expansio dos mercados ou da democracia.

A definigao de seus interesses nacionais como ponto de partida de todas
as suas tomadas de posi¢ao e negociagao, abdicando do papel de drbitros
dos conflitos mundiais.

O fato de os Estados Unidos nio abrirem mao dos seus valores, mas
estarem, a partir de agora, se propondo a negociar com os demais
membros deste sistema competitivo, com base em seus interesses
nacionais, sempre a partir de uma posi¢ao de forca.

A proposta para manter essa posicio de forca, de retomarem a
lideranga mundial do processo de inovagao tecnoldgica em todos os
campos do conhecimento e, em particular, no campo da guerra e dos
armamentos atdmicos.

O fato de os Estados Unidos olharem para sua prosperidade econémica
como um instrumento de poder, e como uma arma na luta pela projegao

de seu poder global.

O fato de o pais abrir mio da ideia de uma hegemonia ética, moral ou
cultural, e optar pela perspectiva de um poder global que exerce sua
vontade por meio da forga e das armas, se for necessdrio, em todos os
tabuleiros geopoliticos e geoecondmicos do mundo.
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9) A inclusao do direito do governo americano de mudar governos e
regimes considerados uma ameaca aos interesses americanos.

Nio ¢ possivel dizer se essas novas ideias sdo irreversiveis, mas se pode
afirmar, com toda certeza, que elas ndo sao uma obra exclusiva e idiossincrdtica
do presidente Donald Trump. Pelo contrdrio, tudo indica que essas novas
diretrizes estratégicas tenham sido produto de uma longa guerra interna dentro
do establishment americano, e que sejam o resultado de uma vitéria — ainda que
incompleta — do seu segmento militar. Foram uma vitdria do seu projeto imperial
e militar e uma derrota do projeto civil de construgio de uma hegemonia e
de uma governanca internacional, baseada em regras e institui¢des universais,
tal como foi formulado e implementado depois da Segunda Guerra Mundial.
Mais ainda: estdo relacionadas ao projeto de uma ordem mundial liberal liderada
pelos Estados Unidos, tal como foi concebida e aclamada pelo mundo ocidental,
depois do fim da Guerra Fria. Se isto se confirmar, os Estados Unidos estariam
abrindo mao do seu “messianismo” do século XX e deixando para trds sua prépria
visdo tradicional do mundo, de um mundo dividido e polarizado, de forma
permanente, entre o bem e o mal.

Na nova estratégia de seguranca inaugurada pelo governo de Donald Trump
ndo existiriam mais inimigos absolutos, e todas as negociagoes seriam possiveis,
tomando sempre em conta o cilculo racional das vantagens norte-americanas.
Com isso, os Estados Unidos abandonariam seu cosmopolitismo liberal do
século XX e, em particular, seu projeto dos anos 1990, de reorganizagao do sistema
mundial, depois do fim da Guerra Fria, com base numa economia de mercado,
desregulada e sem fronteiras, e em um sistema de regras e instituicoes politicas
voltadas para a difusao da democracia e dos direitos humanos, urbi et orbi.
Convertem-se, assim, as crengas e préticas realistas e pragmdticas da geopolitica
dos Estados nacionais inaugurada pela Paz de Westfilia, de 1648, e praticada pelos
europeus durante os séculos XVIII e XIX, mas que fora sempre criticada pelos
norte-americanos, desde os tempos de seus pais fundadores (founding fathers).
Ou seja, os Estados Unidos reconhecem a diversidade dos valores e das culturas
nacionais e abandonam o projeto de conversao da humanidade aos seus préprios
valores ocidentais, e se propoem a viver em um sistema no qual qualquer guerra
¢ possivel, em qualquer momento e em qualquer lugar, contra qualquer rival,
inimigo ou aliado anterior. Como explicar essa mudanga tao radical da estratégia
americana na segunda década do século XXI?

Existem inGmeras hipdteses, mas um ndmero crescente de analistas
internacionais, sobretudo norte-americanos, considera que estamos vivendo o
fim da ordem liberal internacional inaugurada em 1991. Eles atribuem essa crise
e transi¢do que o mundo estd vivendo a dois fatores fundamentais: 7) a frustragao
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de uma parte significativa da sociedade americana e europeia com os resultados
da globalizacio econdmica; e 77) o crescimento acelerado e o desafio a hegemonia
ocidental, por parte da economia, da cultura e do modelo hierdrquico-tributdrio
de organizagdo internacional, patrocinado pela China em um territério cada
vez mais extenso do sistema internacional. Nossa hipétese, entretanto, aponta
para uma dire¢do oposta: de que a crise da ordem liberal é um produto direto,
inevitdvel e dialético da expansio e do sucesso do sistema interestatal e capitalista.

Para examinar essa hipétese, sugerimos um caminho pouco ortodoxo dentro
do campo da teoria politica internacional: a andlise dos mitos. Dentro da mitologia
cldssica, utilizamos a interpretagio de um mito religioso milenar* que alcangou sua
forma mais universal por meio de sua versdo judaico-crista: o mito da torre de Babel.

A histéria da torre de Babel é muito antiga e enigmdtica, e reaparece de forma
quase idéntica em vdrios lugares e culturas da histéria milenar da Mesopotimia.
Como todos os grandes mitos que resistiram ao passar do tempo, este também
contém verdades e licdes que transcendem sua época, sua origem étnica, ou mesmo
sua fungio religiosa original. E o caso, sem dtvida, da versio judaico-crista deste
mito de Babel,” que sintetiza um contexto imagindrio e uma sindrome universal da
luta pelo poder, muito sugestiva para quem se propoe a explicar a mudanga recente
da conjuntura internacional e da estratégia de seguranga dos Estados Unidos.

O mito da torre de Babel conta a histéria dos homens que se multiplicam,
depois do Dilavio, unidos por uma mesma linguagem e um mesmo sistema de
valores, propondo-se a conquistar o poder de Deus por meio da constru¢io da
torre. Além disso, conta como Deus reagiu ao desafio dos homens, dividindo-os e
dispersando-os, dando a cada na¢ao uma lingua e um sistema de valores diferentes,
de forma que nio pudessem mais se entender nem se fortalecer conjuntamente.
Depois disso, na sequéncia da mesma narrativa histérico-mitolégica, Deus abre
mao de sua universalidade e escolhe um tinico povo em particular, como porta-voz
de seus designios, como instrumento de sua vontade e realizador de suas guerras
contra todos os povos que ele mesmo criou no momento em que decidiu dividir
e dispersar a humanidade primitiva, em Babel.

4. Para a teoria psicoldgica e psicanalitica de Sigmund Freud e Carl Jung, como para a antropologia estrutural
de Lévi-Strauss, entre outros, a mitologia ocupa lugar central na histéria do pensamento humano e na expressao
cultural das grandes civilizagGes, porque sintetiza, de forma simbdlica, pensamentos e verdades que transcendem
0 espaco e o tempo.

5. "Ora, Javé desceu para ver a cidade e a torre que os homens tinham construido. E Javé disse: ‘eis que todos
constituem um s6 povo e falam uma s6 lingua. Isso é o comego de suas iniciativas!’. Agora, nenhum designio sera
irrealizavel para eles. Vinde! Descamos! Confundamos a sua linguagem para que ndo mais se entendam uns aos
outros. Javé os dispersou dali por toda a face da terra, e eles cessaram de construir a cidade. Deu-se-lhe por isso o
nome de Babel, pois foi la que Javé confundiu a linguagem de todos os habitantes da Terra e foi la que ele os dispersou
sobre toda a face da Terra” (Génesis 10-11, Edicoes Paulinas).



A Sindrome de Babel e a Nova Doutrina de Seguranca dos Estados Unidos 53

Pois bem, nossa hipétese é que o sistema mundial e os Estados Unidos, em
particular, estao enfrentando este mesmo problema e esto vivendo esta mesma
sindrome desde o fim da Guerra Fria, e de forma cada vez mais intensa e acelerada
durante as duas primeiras décadas do século XXI. Expliquemos melhor nossa
hipétese e nosso argumento.

A unidade bdsica de poder do sistema mundial em que vivemos, nesse
inicio do século XXI, ainda segue sendo o Estado nacional, com suas fronteiras
claramente delimitadas e sua soberania reconhecida pelos demais membros
do sistema. Esse sistema interestatal se formou na Europa, durante o “longo
século XVI” (1450-1650),° e desde seu “nascimento” se expandiu de forma
continua, para dentro e para fora da prépria Europa, na forma de grandes
“ondas explosivas” que ocorreram, concentradamente, nos séculos XVI e XIX,
e na segunda metade do século XX. Nesses periodos, o sistema estatal europeu
conquistou e/ou incorporou o territério dos demais continentes, impérios e
povos, que foram adotando, aos poucos, as regras de convivéncia internacional
estabelecidas pela Paz de Westfélia, firmada em 1648, depois do fim da Guerra dos
Trinta Anos (1618-1648).

A Paz de Westfdlia foi assinada por cerca de 150 autoridades territoriais
europeias, mas s6 existiam, naquele momento, seis ou sete Estados nacionais,
com sua forma moderna e com as fronteiras que se mantiveram depois da guerra.
Depois das guerras bonapartistas, no inicio da era imperialista (1840-1914), esse
namero cresceu gragas as independéncias dos Estados americanos, e no final da
Segunda Guerra Mundial, a carta de criagdo das Nag¢des Unidas foi assinada por
cerca de sessenta Estados nacionais independentes.

Na segunda metade do século XX, entretanto, o sistema interestatal deu
um salto e se globalizou, e hoje existem quase duzentos Estados soberanos com
assento nas Nagoes Unidas. Contribuiram para esse aumento geométrico o fim
do colonialismo europeu e a independéncia dos Estados africanos e asidticos.
Destaque especial deve ser dado 4 China, que transformou sua civilizacio e seu
império milenar num Estado nacional, integrando-se definitivamente a todos os
organismos e regimes internacionais criados apés a Segunda Guerra Mundial,
depois do fim da Guerra Fria. Por isso, alids, muitos analistas americanos falaram
na década de 1990 do “fim da histéria” e do nascimento de um mundo unipolar,
com a vitéria da ordem liberal e a universalizacio do sistema de valores ocidentais,
sob a hegemonia dos Estados Unidos.

E tinham razdo, porque, de fato, nesse periodo, os Estados Unidos
alcangaram uma centralidade no sistema mundial e um nivel de poder global

6. Expressao usada pelo historiador francés Fernand Braudel, para se referir as “longas duracdes” da histéria humana.
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sem precedentes na histéria da humanidade, junto a globalizagao do sistema
interestatal capitalista e de todas as suas regras e institui¢des criadas pela ordem
liberal do século XX. No entanto, a0 mesmo tempo, a expansio do poder
americano teve papel decisivo no ressurgimento da Russia e no salto econdmico
da China, as duas novas poténcias que passam a se utilizar das regras do sistema
interestatal, e de suas mesmas normas, regimes e instituigoes, para questionar o
novo mundo liberal e unipolar americano — em particular, a Rassia no campo
militar e a China no campo econdémico. Entretanto, incluem-se ai também o
Ira, a Turquia, a Coreia do Norte e vdrios outros paises, que se utilizam hoje da
diplomacia de Westfdlia e da geopolitica das nagoes, inventada pelos europeus, para
questionar a prépria hierarquia do sistema europeu liderado pelos Estados Unidos.

Do nosso ponto devista, foram exatamente essa convergénciae homogeneizacao
normativa do sistema interestatal, por um lado, e aumento do poder e da unidade
dos Estados que questionam a centralidade americana usando suas proprias regras
de jogo, por outro, que comecaram a ameagar o poder global norte-americano,
obrigando os Estados Unidos a darem uma guinada de 180 graus em sua estratégia
internacional, tal como ocorre naquilo que chamamos de sindrome de Babel.

Aqui, como no mito milenar, desafiados nos seus préprios termos, os
Estados Unidos decidem abdicar de sua universalidade moral dentro do
sistema e desistem do velho projeto iluminista de “conversio” de todos os
povos aos valores da razdo e da ética ocidentais. Ao mesmo tempo, abrem mao
de sua condicdo de guardioes da ética internacional e de drbitros de todos os
conflitos do sistema mundial. Nio deixam de considerar, contudo, que seus
valores nacionais sao superiores aos dos demais, e se assumem como um “povo
escolhido” que opta pelo exercicio unilateral de seu poder, por meio da forga e
da promocio ativa da divisdo e da dispersao de seus concorrentes, e do boicote
a todo tipo de blocos politicos e econémicos regionais, seja a Unido Europeia,
o Tratado Norte-Americano de Livre Comércio (North American Free Trade
Agreement — NAFTA), o BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul)
ou a Uniao de Nagoes Sul-Americanas (UNASUL).

Essa nova estratégia internacional dos Estados Unidos pode ser revertida?
E muito dificil prever, mas é importante entender que ela nio caiu do céu, nem
¢ uma obra exclusiva do presidente Donald Trump. E produto de uma longa
luta interna dentro da sociedade e do establishment americano que ainda estd em
pleno curso. Entretanto, a polarizagao da sociedade americana e a luta fratricida
de suas elites devem prosseguir e até aumentar de intensidade nos préximos anos,
mas nao é provavel que isto altere a diregdo ou a velocidade do crescimento do
poder militar global do pais. Esse tipo de divisao e luta interna nao é fené6meno
novo nem excepcional, e se repetiu em vérios momentos do século XX, toda vez
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que foi necessdrio responder a grandes desafios e tomar decisoes cruciais no plano
internacional. O mesmo se pode dizer da ciclotimia dos analistas americanos,
que ora comemoram o fim da Segunda Guerra e a vitéria definitiva do mundo
democridtico, como em 1945, ou o fim da Guerra Fria e a vitéria apotedtica da
ordem liberal, como em 1991; ora se deprimem e falam do fim da hegemonia
americana, como nas décadas de 1970 e 1980, do século passado, ou do fim da
ordem liberal internacional, como agora, depois da elei¢iao de Donald Trump.

O mais provével é que estejam mais uma vez equivocados. Os Estados Unidos
estao mudando de estratégia e a geopolitica mundial estd atravessando uma
conjuntura de grande instabilidade e de acelerada transformagio. Todavia, de
um ponto de vista tedrico mais amplo e de longo prazo, o sistema interestatal
capitalista segue se expandindo de forma continua, e as grandes poténcias que
lideram esta expansio, assim como os Estados Unidos, em particular, seguem se
comportando de forma mais ou menos regular e previsivel.

Do nosso ponto de vista, na relagao entre os Estados nacionais, como antes,
a mera preservacdo da existéncia social exige uma expansio constante do poder,
porque, na livre competi¢do, quem nio sobe, cai. Ou seja, dentro do sistema
interestatal, toda grande poténcia estd obrigada a seguir expandindo o seu poder,
mesmo que seja em periodos de paz, e se possivel, até o limite do monopélio
absoluto e global. Esse limite ¢ uma impossibilidade dentro do préprio sistema,
porque se ele se realizasse, o sistema se desintegraria. Para ser mais preciso: do
nosso ponto de vista, a vitéria e a constitui¢do de um império mundial seria
sempre a vitoria de um Estado nacional especifico, daquele Estado que fosse capaz
de monopolizar o poder, até o limite do desaparecimento dos seus competidores.
Se isto acontecesse, seria interrompida a competigio entre os Estados e, neste
caso, eles ndo teriam como seguir aumentando o seu préprio poder. Seria légico,
segundo a teoria, porque destruiria 0o mecanismo central de acumulagio de
poder que mantém o sistema mundial em estado de expansido desordenada,
desequilibrada, mas continua.

Por isso mesmo, a preparagao para a guerra e as proprias guerras nao impedem
a convivéncia, a complementaridade e até as aliancas e fusdes entre os Estados
envolvidos. As vezes, predomina o conflito, as vezes, a complementaridade, mas
¢ esta dialética que permite a existéncia de periodos mais ou menos prolongados
de paz, dentro do sistema mundial, sem que se interrompa a concorréncia e o
antagonismo latente entre seus Estados mais poderosos. A prépria poténcia lider
ou hegemonica precisa seguir expandindo o seu poder de forma continua, para
manter sua posigao relativa, e sua acumulagao de poder, como a de todos os
demais, também depende da competi¢io e da preparagio para a guerra contra
adversdrios reais ou virtuais, que vao sendo criados pelas contradi¢oes do sistema.
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Se esta competigao desaparecesse, as poténcias lideres ou hegeménicas também
perderiam forga, como todos os demais Estados, e todo o sistema mundial se
desorganizaria, entrando em condigao de homogeneizagio entrépica.

Dessa forma, se consegue entender melhor por que ¢ logicamente impossivel
que alguma poténcia hegemonica, qualquer que seja, possa estabilizar o sistema
mundial, como pensa a teoria dos ciclos hegeménicos. A prépria poténcia — que
deveria ser o grande estabilizador, segundo aquela teoria — precisa da competi¢ao
e da guerra, para seguir acumulando poder e riqueza. Para se expandir, muitas
vezes, ela precisa ir além e destruir as préprias regras e institui¢oes que ela mesma
construiu, quase sempre depois de uma grande vit6ria militar. Por isto, ao contrdrio
da utopia hegemonica, neste universo em expansio nunca houve nem haverd paz
perpétua, nem hegemonia estivel. Pelo contririo, trata-se de um universo que
precisa da guerra e das crises para poder se ordenar e se estabilizar — sempre de forma
transitdria — e manter suas relagoes e estruturas hierdrquicas.

Como j vimos, muitos analistas norte-americanos anunciam atualmente o fim
da ordem liberal internacional, e costumam prever um grande confronto milenar
entre o sistema chinés de organizagio de suas zonas de influéncia ou dominacio
hierdrquico-tributdria e o sistema de Westfdlia, criado pelos europeus e imposto ao
resto do mundo, com base na ideia da soberania dos Estados nacionais. No entanto,
o mais provavel é que ndo ocorra nada disto e que o sistema mundial atravesse um
prolongado periodo de grandes turbuléncias e guerras provocadas por mudangas
subitas e inesperadas e por aliancas cada vez mais instdveis, exatamente porque todo
o sistema mundial estd reproduzindo, neste momento, em escala planetdria, o que
jé foi a histéria passada de formagio da prépria Europa. Neste sentido, sim, ¢ muito
provével que este cendrio futuro se transforme num verdadeiro castigo ou pesadelo
para o mundo ocidental, provocado pela universalizagio de sua principal “criatura™
o sistema interestatal capitalista.
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Este artigo analisa a questdo do poder financeiro. Primeiramente, faz-se uma reviséo tedrica,
enfocando a perspectiva de Dymski (2011) e de autores da economia politica internacional.
A seguir, exploramos de que maneira a evasdo da regulacdo financeira pode ser vista
como uma forma de poder financeiro. Argumenta-se que é uma tipo de poder que fomenta
influéncia e autonomia, conceitos que ajudam a entender a concentracdo financeira em
bancos universais. Dois casos recentes em que o setor financeiro pressionou agressivamente
pela desregulamentacdo sdo analisados: o Imposto sobre Transacdes Financeiras (ITF), na
Europa, e 0 Dodd-Frank, nos Estados Unidos. Evidéncias desses exemplos indicam que o setor
financeiro utilizou uma série de estratégias politicas para ganhar “poder como autonomia”,
tanto de governos quanto de pressdes sociais, reforcando, assim, o papel das financas no
atual regime de acumulacdo.
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THE POLITICAL ECONOMY OF FINANCIAL REGULATIONS AND THE POWER OF
FINANCE: AN INTERPRETATION OF CURRENT REGULATORY TRENDS

This paper analyses the issue of financial power. Firstly, a theoretical review is made of the issue of
financial power, focusing on the perspective of Dymski (2011) and of scholars from International
Political Economy. Following, we explore how the evasion of financial regulation can be seen as a
form of financial power. It is argued that it is a form of power that fosters influence and autonomy,
concepts that help understanding the financial concentration in universal banks. Two recent cases
where the financial sector has aggressively pushed for deregulation are analyzed: the Financial
Transaction Tax (FTT) in Europe and the Dodd-Frank in the United States (U.S.). Evidence from
these examples indicates that the financial sector has utilized a series of political strategies to gain
power-as-autonomy both from governments and societal pressures, thus reinforcing the role of
finance in the current accumulation regime.

Keywords: financial power; international political economy; financialization.

LA ECONOMIA POLITICA DEL REGLAMENTO FINANCIERO Y EL PODER
DE LAS FINANZAS: UNA INTERPRETACION DE LAS TENDENCIAS
REGLAMENTARIAS ACTUALES

Este articulo analiza el tema del poder financiero. En primer lugar, se hace una revision teérica del
tema del poder financiero, centrandose en la perspectiva de Dymski (2011) y de los académicos de
la Economia Politica Internacional. A continuacidn, exploramos cémo la evasion de la regulacion

1. Professor of International Relations in Faculdade Avantis.
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financiera puede verse como una forma de poder financiero. Se argumenta que es una forma
de poder que fomenta la influencia y la autonomia, conceptos que ayudan a comprender la
concentracion financiera en los bancos universales. Se analizan dos casos recientes en los que el
sector financiero ha presionado agresivamente por la desregulacion: el Impuesto a las Transacciones
Financieras (FTT) en Europa y el Dodd-Frank en los Estados Unidos (EE. UU.). La evidencia de estos
ejemplos indica que el sector financiero ha utilizado una serie de estrategias politicas para obtener
poder como autonomia tanto de los gobiernos como de las presiones sociales, reforzando asi el
papel de las finanzas en el actual régimen de acumulacion.

Palabras-clave: Poder Financiero, Economia Politica Internacional, Financierizacion.

JEL: F50; F38; B59; F65.

You look at the size of our capital.

You look at the size of our balance sheet.

You look at the size of our people — its just enormous.
Gary Cohn?

1 INTRODUCTION

The global economy has been characterized by an increasing number of
crises. While many schools of economic thought have tried to interpret this
tendency, there is still no consensus around what are the main factors that
explain periods of financial instability. The broad literature exploring this
phenomenon, which gained renewed attention after the 2007-2008 subprime
crisis, has provided many insights that questioned mainstream views, mostly
with the renewed attention to the work of Hyman Minsky, and challenged
the “efficient-market hypothesis”.? As useful as the latter were for explaining
market behavior in periods of relative stability, the numerous episodes of
instability and crisis of the last decades have shown that it was inadequate
to assess the dynamics of an accumulation regime? that is intrinsically crisis
prone (Guttmann, 2016).

One of the most important insights from the subprime crisis is that it has
shown that economic theory has to look beyond its confines to find reasonable

2. Goldman Sachs ex-president, in a farewell podcast for employees before accepting the job of National Economic
Council director, in 2016.

3. For a concise review on the efficient market hypothesis, see Fama (1970).

4.The utilization of the term accumulation regime here refers to the meaning of the expression utilized by scholars of the
Regulation Theory, whereby forms of competitions, wage relations, types of state, monetary regimes and international
relations configure a determined institutional framework that determines a path of growth and accumulation. For more
on the issue, see Boyer and Saillard (2005).
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explanations for periods of financial instability.’ In this regard, one element in
particular has been continuously ignored both by mainstream and heterodox
schools: the power of finance. In classics from Marx to Hilferding and Polanyi one
finds discussions of financial power through concepts such as fictitious capital,
finance capital and haute finance. However, in the last decades few have advanced
a deeper discussion on this issue despite the increasing prominence of finance.
Two notable exceptions are Andre Orléan (1999) in Le pouvoir de la finance and
Gary Dymski (2011), who he introduces the discussion around power in finance
and it’s role in explaining the subprime crisis.

This paper focuses on the latter. Dymski’s (2011) assessment of the issue not
only provides elements for interpreting the motives that lead to the subprime crisis
but, more importantly, opens new venues of research that can further contribute
to understanding the asymmetry, hierarchy and instability in the financial realm.
Consequently, the objective of this paper is to contribute to the existing literature
on power in finance by analyzing some insights from the field of international
political economy.

After this brief introduction, the second part of this paper explores
Dymski’s (2011) perspective on financial power in more length. Following,
concepts of financial power developed by the school of International Political
Economy are presented and a discussion is made on the importance of financial
regulation as an analytical category for understanding financial power. In the next
section two cases of recent deregulation pressures in the U.S. and in Europe are
analyzed with the theoretical lenses drawn in the previous section with the goal
of demonstrating how financial power materializes in a finance-led accumulation
regime (Guttmann, 2016).

2 POWER IN FINANCE

There’s little doubt that finance has become a central feature of contemporary
capitalism. According to Orléan (1999, p. 214), “contemporary economies have
the central characteristics of bringing financial power to an unprecedented level
and placing it at the very center of their accumulation regime”.® The perspective
that puts finance in the center of the accumulation regime is connected to a process

5. A definition of financial instability is given by Chant et al. (2003, p. 3): “Financial instability refers to conditions in
financial markets that harm, or threaten to harm, an economy’s performance through their impact on the working of
the financial system. It can arise from shocks that originate within the financial system being transmitted through that
system, or from the transmission of shocks that originate elsewhere by way of the financial system. Such instability
harms the working of the economy in various ways. It can impair the financial condition of non-financial units such as
households, enterprises, and governments to the degree that the flow of finance to them becomes restricted. It can also
disrupt the operations of particular financial institutions and markets so that they are less able to continue financing
the rest of the economy”.

6. In the original in French: “Les économies contemporaines ont pour caractéristiques centrales d'avoir porté le pouvoir
financier & un niveau jamais atteint et de I'avoir placé au centre méme de leur régime d'accumulation” .
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of “financialization”, defined as “the increasing role of financial motives, financial
markets, financial actors and financial institutions in the operation of the domestic
and international economies” (Epstein, 2005, p. 3). This phenomenon has been
largely analyzed from different perspectives, mainly pointing to the changing
characteristics of banks and money markets, to the increasing prominence of
securitization and financial innovation, which ultimately led to a historic increase
in both financial concentration and centralization (Guttmann, 2016).”

But what is financial power? Even though the notion of power is used on
a daily basis (7.e. purchasing power parity, high-powered money) and became a
standard concept for economics, there is no consensual definition of what it really
means. While there are particular definitions for each field of knowledge, the
definition of power purposed by Yale political scientist Robert Dahl (1957) still
remains the most widely accepted among different areas of knowledge. According
to the author, power is exercised when “A has power over B to the extent that
he can get B to do something that B would not otherwise do” (/bid., p. 202).
Drawing from this insight, Lukes (1974) purposed a more subtle “dimension”
of power. The author states that there is a first dimension that relates to direct
coercion (i.e. imposing preferences through direct means), a second which is the
power of agenda-setting and defining the issues that shall get more attention in
an contested issue, and a third one, where actors involved are lead to believe that
they share the same interests given that any divergent issues have been erased by
the shaping of preferences, wants and thoughts of the subordinated party.

The latter definition approaches to some extent Marxist perspectives on
power and hegemony that emphasize indirect forms of power in addition to the
ones deriving strictly from the production sphere. In this regard, Gramsci’s (1978)
work highlights how the civil society® is the sphere where ideas and beliefs are
shaped, which reproduce and legitimize the hegemony of classes through the
cultural life, media, universities and institutions (Buttigieg, 1995). According to
this view, the hegemony of the bourgeois was not explained solely through direct
coercion, but by concessions to different classes in order to shape their interests
and naturalize the domination of a specific class. An aspect of this perspective is
that the dominated does not oppose against this specific structure of asymmetric
relations because his interests are interpret as convergent with the one’s of the
dominating class.

7. The term financial centralization refers to the greater importance of financial assets in one's balance sheet, while
financial concentration refers to the growing expansion of markets and their greater deepness and broadness
(Guttmann, 2016).

8. The concept of civil society in Gramsci's work is highly elastic and isn't summed up in a single writing. Overall, it
relates to the space where the social order is built through political battles between different groups seeking collective
aims. For a more complement assessment of the topic, see Buttigieg (1995).
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This perspective is particularly useful to understand the rise of the financial
sector. The mechanisms and processes that gave finance power over the economy,
the society and the state had to be legitimized at the same time its contradictions
were hidden so that the interests of the expansion of the financial realm would
seem to benefit all classes in society. In this regard, the fact that the efficient
market hypothesis spread the view of the market as a conflict-free institution,
constituted of rational agents, capable of bringing prosperity and growth without
seriously considering its inner contradictions and flaws is a clear example of how
power manifests itself in subtle ways.

Leaving the neoclassical framework is fundamental to explore the issues of
power in finance. In this regard, Dymski’s (2011) assessment of the issue provides
challenging insights. The author begins by pointing four analytical elements that
are missing from the standard efficient-market theory, which ultimately renders it
incapable of grasping the complexity of the financial interactions of contemporary
finance. According to him, the lack of a systemic approach is in itself one of the
main flaws, together with the lack of acknowledgement of the role of power in
finance, of the uncertainty generated by increasing information problems and,
lastly, of the agents reactions to uncertainty, which leads to behavior that deviates
from the “rational agent” framework proposed by the theory (/bid., p. 593-594).

The author then focuses on the aspect of power in finance. He starts by
making an analytical split between the loci and the forms of power that arise in
finance. In regard to the former, he categorizes three main /loci of power: time
consuming, transactional and structural. The first relates to relations that involve
a longer interaction, such as a borrower-creditor relationship. The second refers
to power in the moment of a transaction, involving the moment of exchange,
while the third refers situations where “agents interactions, whether transactional
or time-using, are forced or predetermined by a set of determining parameters”
({bid., p. 595). He then defines four forms of power: exit power,” power deriving
from the asymmetry of information,'® power from the position of an agent within
a network of financial interactions'' and, lastly, power deriving from asymmetric
resilience in face of shocks.'? All these different aspects of power interact mutually

9. "This arises when one agent in a relationship (a credit contract, for example) can leave it without damaging one's
net revenue streams, but the other agent in the relationship will indeed suffer an expected loss from such a break”
(Dymski, 2011, p. 595).

10. "A second form of power arises when one agent in a transaction has private knowledge relevant to the terms and
conditions of that transaction, but the other agent does not” (Dymski, 2011, p. 595).

11. "A third form of power arises when one agent in a relationship is more — or more powerfully — networked or
interconnected with external partners or activities that are economically valuable” (Dymski, 2011, p. 595).

12. "There is asymmetric resilience, which arises when one agent in a relationship has a greater ability to suffer losses
or to renew resources” (Dymski, 2011, p. 595).
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and change over time, explaining the dominance of the “originate to distribute
mode”" and the concentration of power in universal banks.

Now the goal is to go beyond the domestic dimensions of the power of
finance and explore its international dimension, hence a new set of analytical
perspectives must be considered. Firstly, it is necessary to mention the goal
to separate the domestic and international dimensions of financial power as a
category of analysis isn’t simple. Yet, the goal is to understand how the process
of financialization empowered sovereign states, influenced their position in the
international financial hierarchy, allowed them to extract resources from the rest
of the globe and receive substantial revenues from financial dealing.

In this regard, the concepts of financial power developed by scholars of the
field of International Political Economy (IPE) are presented to illustrate another
dimension of financial power that focuses on the role of currencies and financial
power from the perspective of State.

It’s possible to identify three forms of financial power in IPE literature.
The first one is Structural Power,'* which is the “power to shape frameworks
within which [actors] relate to each other” (Strange, 1986, p. 24-25). In other
words, establishing the range of choices open to actors and shaping incentives
and payoffs without having to engage in proper coercion, thus influencing them
in an unnoticed way.” The second is relational power, where power is exercised
directly in order to influence the behaviour of other actors usually relying on
instruments of coercion. Third is institutional power, which is the power to

shape preferences and policies at International Financial Organizations (Heep,
2014; Cohen, 2016; Strange, 1998).

In terms of how these types of power are enforced, Cohen (2006) states
that structural financial power can be seen both in the capacity to exert influence
to structures of the international financial system (i.e., shaping the international
regulatory regime and imposing macroeconomic preferences on the system), but
also as the capacity to resist to external pressures, such as delaying or deflecting
the adjustment in the balance of payments imbalances. This insight is valuable
because it allows understanding power not only as the capacity to influence
others (power as influence), but also as the ability to not be influenced by others
(power as autonomy).

13. To a broad discussion of the originate to distribute model, see Bord and Santos (2012). In the next pages this
concept will be discussed in more length.

14. Differently from the Marxist tradition that understands structural power deriving mainly from the sphere of
production, Strange's (1998, p. 26) concept has four dimensions: “control over security, control over production,
control over credit, control over knowledge, beliefs and ideas”.

15. Strange's (1998) concept of structural power can be interpreted in the sense that an actor can shape the preferences
of other not necessarily through coercive means, but simply by changing the rules of the game.
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These categories of financial power are strongly related the configuration
of international financial and monetary regimes.'® One of the main attributes of
financial and monetary regimes is that they are organized in a hierarchical
manner as a network of monetary relationships, constituted by a set of actors
that have ties to one another and occupy different positions within a network
of mutual interdependencies. The more central a position of an actor in the
network or, in other words, the more connected it is to different actors, the bigger
its authoritative domain and impact in the network of interdependencies
(Cohen, 20006). In this regard, the United States has the broadest, deepest and
most diversified financial system in the world, which gives the country and its
currency the a significant authoritative domain over financial and monetary
relationships with other countries and, more diffusely, over the aggregate
of relationships that form the international regime. Therefore, the hypothesis
defended in this research is that as the financial sector inside the U.S. gains
more power, the authoritative domain over other countries by the U.S. spreads
due to the fact that its financial system increases its centrality in the global
network of financial relations.

The theoretical perspectives presented converge in a central question: the
market is seen not as an instance that is conciliatory, constituted of rational actors
and that tends to equilibrium, but a place where actors constantly struggle to
obtain more power and control over other actors and institutions. We argue that
one additional category of power must be considered with greater attention in
order to understand the power of finance within the U.S. and how that translates
to power of the U.S. in the international arena: the evasion of existing financial
regulation by banks and other financial institutions, which allowed the latter to
expand their activities and enjoy greater freedom to pursue new forms of profits
since the crisis of the 1970s through the creation of financial innovations.

One example is the change from the traditional banking activities of
taking deposits and making loans to “originate-and-distribute” lending model,
which changed the whole modus operandi of the financial system and rendered
banks capable of creating networks of financial interdependencies in which
they enjoyed a rather comfortable role. Universal banks integrated commercial
banking, investment banking, insurance and asset management under the same
roof, which allowed them to pursue greater profits in forms of fees, commissions

16.The latter are characterized by the acceptance of both private and public actors in the global economy of a national
currency that fulfills the role of unit of account, store of value and medium of exchange in the international sphere
(Cohen, 1998). In addition to these features, monetary regimes establish the institutional mechanisms that regulate
monetary transactions, namely dictating how exchange rates are managed, how payment systems will work and
payment obligations settled. Monetary regimes thus facilitate the exchange and circulation of national currencies,
allows countries to adjust the balance of payments in face of external imbalances and guarantees international
liquidity that fuels trade and financial flows.
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and arbitrage profits that increased their already sumptuous income in the
form of interest, dividends and capital gains (Guttmann, 2016). As pointed by
Dymski (2011), by changing their business models, banks started to experience
network power given their position within the net of financial relations, but also
informational and positional power given the asymmetric interdependencies
embedded in this new architecture of the financial realm.

In order to pursue such strategies, the financial sector had to challenge
the existing regulatory framework. Regulation in the financial realm has
traditionally been stricter when compared to other sectors given the important
role financial institutions perform in terms of credit allocation and money
creation. As an example, in the U.S., whether it is in terms of spending or
number of employees, financial regulation represents more than a third of all
business and industry related regulation (Bond and Glode, 2014). From the
perspective of financial institutions, regulations are a sort of straitjacket that
imposes a barrier to expansion and higher profit margins, hence regulation
efforts have been constantly challenged by financial innovations that render
them ineffective. This is a process that can be named regulation dialectic, in
which banks and financial institutions try to surpass existing regulations. Once
they are successful, they overextend their newly acquired freedom and trigger
a financial crisis, which then leads to new regulation efforts in a process that
repeats itself throughout history (Guttmann, 2016).

This strategic avoidance of regulation and the regulation dialectics are connected
to the process of financial instability described by Minsky (1992). The occurrence
of credit bubbles and the overextension of financial bets that precede financial
crises are often related to regulatory breaches that enable financial institutions to
pursue greater profits. Fuelled by optimism and euphoria, financial actors take
riskier positions, which they manage to hide or pretend they’re safe given their
influence and power regarding regulatory agencies. Eventually the fragilities of such
practices become unsustainable, which render debtors increasingly vulnerable to
any rupture of income generation. Once the later suffers a hit, the optimism that
fuelled the boom turns into panic and both creditors and debtors pull back and the
burst of bubble becomes inevitable. Following, regulators try to access the missing
elements of regulatory framework that allowed such episode of financial instability
and reregulation efforts begin (Guttmann, 2016).

In this context, the regulatory dilemma of domestic regulators, that is,
“the trade-off between maintaining competitiveness [of the domestic financial
system] on the one hand and preserving the confidence of consumers and the
stability of the financial system on the other hand” (Gundbert, 2014, p. 37-38)

has been distorted in favor of the preferences of financial institutions over the
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last decades. The removing of regulations like Glass-Steagall’s Act of 1933
through the implementation of European Union’s Second Banking Directive in
1989 and the Gramm-Bliley-Leach Financial Services Modernization Act of 1999
in the U.S. are a proof of the power to shape regulations of such institutions. As will
be shown, even the reregulation efforts after 2007-2008 such as Dodd-Frank'",
the European Commission’s directives'®, and Basel III'” have been obstructed
by the interests of the banking sector.

When analyzing this phenomenon, a form of financial power emerges that
stills lacks further theorization: the power of not being subject to regulatory
constraints. This form of power is particularly important to financial institutions
because it represents not only the power to influence the structural determinants
that will dictate future profits, but also the capability of individual financial
institutions to avoid having its actions influenced by the other agencies and
actors. This definition relates to the crucial concept created by Cohen (2010) that
differentiates “power as influence”, which means imposing your preferences on
others, and “power as autonomy”, which relates to be able to not be influenced by
the preferences of others. Shaping and avoiding regulation fits both types of power
and seems to be of strategic importance for the success of financial institutions.

In terms of power as influence, the increasing power of professional lobbies
and committees over the regulatory process, the revolving door of populating
regulatory agencies with former bankers, job offers at the private sector after
leaving the government, among others channels allows private financial
institutions to systematically influence regulators. However, as pointed in the
theoretical part of this paper, power can be enforced in an indirect way, which,
according to Lukes (1974) can happen through the shaping of preferences, wants
and thoughts. In the context discussed here, it can be argued that the theoretical
underpinnings that guided the entire financial system and its regulators have
been based in the efhicient market hypothesis framework in order to grant the
financial sector the autonomy needed to pursue higher profitability without
proper consideration for the risks involved.

This has led to what authors such as Gundbert (2014, p. 100) call the

“intellectual capture” of personal that populate finance ministries, central banks

17. Implemented in 2010, The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act establishes several new
regulation standards. For more details, see Senate Bill 4173 (2010). Available at: <https://www.govinfo.gov/content/
pkg/PLAW-111publ203/html/PLAW-111publ203.htm>.

18. These refer to several measures implemented by the UE, including Capital Requirement Directive IV, Recovery
and Resolution Directive (RRD), European Market Infrastructure Regulation, Alternative Investment Manager Directive,
coupled with implementation of the European Banking Union, which provides for a uniform supervisory mechanism, a
common deposit insurance scheme, and a resolution fund (Guttmann, 2016).

19. Implemented in the end of 2010, the new Basel accord strengths the capital requirement framework and imposes
stricter regulations of liquidity and leverage caps. Notably, it imposes harsher regulations on “global systemically
important banks”. For more details, see BIS (2017).
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and specialized agencies of financial supervision. Such capture is not given by
shaping the preferences of regulators solely through material incentives, but
by simply sharing the same beliefs that the markets which in practice hides
the many contradictions and interests embedded in the way finance operates.*
This intellectual capture has distorted the possible solutions for the acute problems
related to global financial practices.

While such intellectual categories demonstrate that power operates in subtle
ways, the hypothesis drawn here is that a key dimension of financial power is the
evasion of regulation through a concerted political strategy by financial institutions.
The financial sector has engaged actively in shaping the regulations that affect
their profitability since the outbreak of the subprime crisis and through a series of
different strategies they’'ve managed to gain autonomy from official bodies. In this
regard, two recent examples demonstrate how the power to modify and evade
regulation shapes the four categories of power purposed by Dymski (2011) and
the structural power of financial markets over society as a whole. These are the
example of the European Financial Transaction Tax (FT'T) and of the efforts from
the financial sector of the U.S. to alter the main characteristics of the Dodd-Frank
under Donald Trump’s presidency. The next section aims to illustrate how it is
possible to utilize the concepts of financial power to understand the recent move
from the financial sector to liberate itself from the straitjacket of regulation.

3 HOW POWER MATERIALIZES: THE EVASION OF REGULATIONS

The FTT was purposed as a directive from the European Commission in 2013 to
tax financial transactions. It aimed implement a 0.1 per cent tax on transactions of
stocks and bonds and 0,01 per cent on derivatives, which would raise approximately
€ 34 billion in revenue, significantly contributing to European countries that were
facing fiscal problems at that period and also dis-incentivizing short term speculative
behaviour in financial markets. Additionally, the proposal enjoyed ample public
support, with approval rates for it that were around 80-70 per cent in countries
such as France, Germany, Italy and Spain (Kalaitzake, 2017). Overall, there
was a political momentum for the implementation of the tax due to the
public’s general frustration towards the financial sector after the 2007-2008
subprime crisis, together with support from the European Commission, the

20. For example, increasing transparency is always high on the reform agenda given that markets are seen as ultimately
efficient. In the last Financial Stability Report of the IMF (2016), the word transparency appears 47 times. However, as
pointed by Blyth (2003, p. 246), “conflicting demands may not be reconcilable by simply proving more information”.
The author argues that “increasing information may serve to lower clarity if understanding is imperfect, while honesty
may become a problem if understanding is not common between the sender and the receiver” (Ibid., p. 246). Ultimately,
increasing transparency cannot offer no panacea for increasing financial stability because it does not significantly take
into account the underlining power structures involved in the regulation of the financial system. Consequently, even if
increased transparency may diminish the asymmetry of information among different agents, they're still embedded in a
profoundly asymmetrical system in which they enjoy different sources of power (Dymski, 2011).
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European Parliament, civil society organizations and political parties within
the participating countries.

Despite the initial support for the FT'T, financial industry associations
utilized a series of strategies to impede its implementation. According to
Kalaitzake (2017), the financial sector followed two strategies that effectively led
the directive to fall into a “political limbo”: the first one was to garner political
support from non-financial companies and central bankers, while the second was
to explore what the author calls the szructural dependency arguments to pressure
policy markers into changing their views on the matter.

The first strategy was centered on proving a series of consultation
submissions, impact assessments and industry studies to provide the policy
markers with evidence that the FT'T would hurt the financial sector and the real
economy. Despite the obvious conflict of interest, many consulting firms drafted
“independent” reports that argued that the directive would hurt consumers
given the tax would be passed to them, the borrowing costs for government and
companies would increase, the liquidity of the market would decrease and the tax
would not be effective to decrease market volatility (Kalaitzake, 2017).

This strategy managed to get ample support from business lobbies of
non-financial companies, which demonstrates the network power of the
financial sector over the entire economy. As broadly accepted by the literature
on financialization (i.e., Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008), one of
the key characteristics of non-financial companies in the current regime
of accumulation is that they rely heavily on the financial sector for risk
management practices, short-term derivatives transactions, bond issuances,
among many other financial services that are at the core of the business
practices of large non-financial companies. Consequently, they tend to have
very similar interests as those of the financial sector, which is constantly explored
by the latter as a way to convince policy markers that any financial regulation will
hurt the “real” economy and will put a drag on economic growth. In addition to
the support of non-financial companies, central bankers came forward and public
supported the claims of the financial sector, arguing that the FT'T would hurt
both the real sector of the economy and even the liquidity of repo markets, which
would be detrimental to central banks (Kalaitzake, 2017).

This first strategy relates to the second, which is to explore what Kalaitzake
(2017) calls the “structural dependency” arguments. According to the author,
the financial sector focused its efforts in arguing that the FTT would not only
hurt the overall economy, but also promote an outflow of capital from Europe
and, most importantly, a reallocation of the financial sector to other countries
that were more business-friendly. Given the context of the European debt-crisis
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and sluggish economic growth when the FTT was first purposed, in 2013, such
arguments had a powerful normative content due to the fact that financialization
was seen as not only desirable, but also fundamental to the recovery of a country’s
economy in spite of the fact that it was on the root of the crisis itself.

Such arguments gained lively support after the United Kingdom announced
its decision to left the European Union, which sparked the wish of continental
Europe to attract financial business from London. Many of the participating
countries of the negotiations interpreted the implementation of a financial tax as
a barrier to attract the money and jobs of the financial sector to their respective
countries, further weakening the support for the FT'T with domestic stakeholders.
While the first self-imposed deadline for the implementation of the FTT was
January 2014, by September 2017 the directive was still not implemented and
expectations are that, if negotiations advance, it will be implemented with a series
of exceptions and in a watered-down version of the original (Kalaitzake, 2017).

From the example of the FTT, it is possible to notice two forms of
power that are crucial to understand how the financial sector operates and
imposes its preferences on policy makers: its network power and the capacity
to capture intellectually personal from public bodies, namely central bankers.
In terms of the network power, it is noticeable how the financial sector managed
to get non-financial companies to put strong pressure on policy makers.
As the “productive” sector of the economy had engaged in the battle to stop the
implementation of the FT'T, the political strength of the financial sector improved
significantly. In terms of the intellectual capture of personal, the opposition of
the central bankers against the FTT gave the veil of legitimacy to the financial
sector arguments that was needed to challenge the directive given central banker’s
supposed independence and technicality.

Another ongoing example of how finance manifests its power is on the
fight to change and/or extinguish the Dodd-Frank Wall Streer Reform and
Consumer Protection Act, signed by president Barack Obama in the aftermath
of the subprime crisis, which significantly changed the regulatory framework
for the financial sector. Among the many changes that the new regulations

21

enacted, namely regarding liquidity provisions,*' stress tests,” the so-called

21. "Liquidity provisions mandate that banks hold ready cash or liquid securities available to pay unexpected bills, as
the failure to meet such demands can trigger bank failure” (AFR, 2017, p. 7).

22. "Stress tests are a process by which regulators attempt to ensure that banks have adequate resources to remain
solvent through an economic downturn, by predicting bank losses under economic stress. Regulators currently require
large banks to conduct annual stress tests and to reserve additional capital (in excess of minimum levels) if they fail
the test” (AFR, 2017, p. 7).
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“livings wills”,” one in specific has been disputed by the financial sector: the
Volcker rule, which forbids banks and other depositary institutions to utilize
deposits to trade on their own account or, in other words, to stop them from
doing "proprietary trading”.? The idea behind the rule is that banks and other
institutions can still trade to make markets for clients, but they cannot trade
and speculate on their own funds, thus creating challenges for banks to take
overly risky positions.

Since the signing of the new regulations, bankers have been vociferous in
their opposition against it. According to Jopson (2017, p. 2), many insiders see
the rule as a “noose tailored for the bank’s throat”. They argue that “the rule is so
complicated it has undermined banks” ability to provide liquidity to the market,
making it more difficult and costly for market participants like pension funds
to earn a return on their investments’ (Gorman, 2017, p. 2). From an objective
perspective, the main impact on the regulation does not seem to be on the liquidity
of the market, but rather on the profitability of banks. Goldman Sachs, for
example, known for being reliant on trading securities as one of its major source
of earnings, saw a major loss in profits since the new regulations were imposed.
In 2007 the bank’s net trading revenue from bonds, currencies and commodities
reached US$ 16,2 billion an year, however, in 2016, such revenue was reduced to
US$ 7,6 billion dollars (Jopson, 2017, p. 2). Additionally, according to estimates,
Goldman Sachs would loose US$ 3,7 billion in annual revenue only due to the
implementation of the Volcker Rule (LaCapra, 2011).

In face of such a drastic decrease of their profitability, banks and other
financial institutions have reacted swiftly to the implementation of the Volcker
Rule, gaining significant space with the election of Donald Trump to the
presidency of the United States. Despite the claims during Trump’s campaign that
he would “drain the swamp” and battle the influence of Wall Street in Washington
D.C,, his government was seen by the financial sector as a opening to modify and
weaken the existing legislation due to the president’s declared intentions to do “a
very major hair cut on Dodd-Frank” (Moore, 2017). Two facts are indicative of
how this campaign promise is now materializing: the first is the publishing of the
report A Financial System That Creates Economic Opportunities, by the Treasury

23. "Living will requirements oblige large banks to annually submit a plan for how they will resolve themselves in a
conventional bankruptcy, without creating significant economic disruption. The living will process requires banks to plan
for having cash (liquidity) available to maintain crucial operations while going through bankruptcy” (AFR, 2017, p. 7).
24. Proprietary trading can be defined as “engaging as a principal for the trading account of a banking organization or
supervised nonbank financial company in any transaction to purchase or sell, or otherwise acquire or dispose of 1. Any
security; 2. Any derivative; 3. Any contract of sale of a commodity for future delivery; 4. any option on any such security,
derivative, or contract; 5. Any other security or financial instrument that the appropriate deferral banking agencies, the
SEC, and the CFTC (the ‘Regulators’) may determine by rule”. See more details at: <https://www.govinfo.gov/content/
pkg/PLAW-111publ203/html/PLAW-111publ203.htms>.
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Department, and the second one is the sheer number of former financial market
employees populating regulatory agencies.

In the beginning of February 2016, Donald Trump signed an executive order
in which he asked for the Treasury Department to write a report that indicated
financial regulations that could be eliminated. The report A Financial System That
Creates Economic Opportunities by the Treasury Department under de leadership
of Steven Mnuchin, Trump’s Secretary of Treasury and ex-Goldman Sachs
employee, is one of the major fronts where the financial sector has externalized
its preferences in terms of regulatory changes. In the document, the authors
argue that Dodd-Frank creates barriers to the concession of credit, it limits the
liquidity of the markets and it passes extra costs to consumers and investors,
which ultimately hinders the growth of the economy and the creation of jobs.
According to the report,

nearly seven years following Dodd-Frank’s enactment, it is important to reexamine
these rules, both individually and in concert, guided by free-market principles and
with an eye towards maximizing economic growth consistent with taxpayer protection.
Doing so will help to unleash the potential of consumers and businesses, which has
been restrained in one of the weakest economic recoveries in U.S. economic history.
Immediate changes, at both the regulatory and legislative level, are needed both to
increase economic growth and financial stability (Mnuchin and Phillips, 2017, p. 8).

Not surprisingly, most of the recommendations of the report go against many
of the principles set by Dodd-Frank. Namely, the report advocates for raising
the threshold of assets that qualifies an financial institution for being subject to the
annual stress-tests, for changing the frequency of the stress tests from an annual
basis to a two-year cycle, for relaxing prudential requirements for capital and
liquidity provisions and improving inter-agency cooperation to reduce overlapping
of regulation. In terms of the Volcker Rule, the report does not recommend its
repeal, but it does suggest significant changes such as excepting banks that have
assets smaller than US$10 billion from being subject to the rule, establishing a
threshold for trading assets and liabilities which are permitted in banks that have
assets larger than US$10 billion and changing the supervision standards to impose
less burdens on small and medium sized banks (OCC, 2017).

Whilst most of these changes are technical in nature, they reflect the increasing
power of banks over one the Treasury and over the overall regulatory framework of
the U.S. Americans for Financial Reform (AFR, 2017) published a report where
they compare the recommendations of the Treasury to the recommendations of
a report by the Clearing House, an association with strong influence of financial
institutions. They point that the Treasury Department follows deregulation in
17 out of the 20 suggestions by the Clearing House. Additionally, it “fully or
partially follows the Clearing House recommendation in thirty-one out of forty
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specific cases” (AFR, 2017, p. 2). Another important aspect that AFR (2017)
raises is that most of the changes recommended in the Treasury report do not
call for a statutory change in Dodd-Frank, which would be difficult to pass in
congress, but can be implemented independently by regulatory agencies. For
example, among the 31 recommendations of the Treasury Report, 29 could be
accomplished without having to go to Congress.

The fact that deregulation efforts have been centered in changing rules
that do not require congressional approval is connected to the second strategy
pursued by the financial sector: populating important regulatory agencies since
the election of Donald J. Trump. Despite the rhetoric of the latter against the
financial sector in his election campaign, his administration is marked by
the presence of individuals that worked in Wall Street occupying top positions:
Steve Bannon, former chief strategist of Trump, was also former vice president
of Goldman Sachs. Steven Mnuchin, now Treasury Secretary, spent 17 years
at Goldman Sachs. Joseph Otting, former president of OneWest Bank, is
Comptroller of Currency.”” Gary Cohn, which was a Goldman Sachs employee
for 26 years, is now the National Economic Council director. Jay Clayton,
director of the Securities and Exchange Commission, is a corporate lawyer with
strong connections to the financial sector. Anthony Scaramucci, who was briefly
Trump’s White House communications director, was a former Goldman Sachs
vice-director and owner of an investment company (Rivlin and Hudson, 2017).

The presence of many top officers from the financial sector indicates that
the strategy of the financial sector has been centered in changing regulations from
within the regulatory apparatus. After the subprime crisis it became politically
challenging to get political support in Congress for subjects related to the easing
of regulations for the financial sector. Only almost 10 years after the crisis, in
June 2017, the bill “Financial Choice Act” was introduced to the congress by
Congressman Jeb Hensarling, which envisions changing Dodd-Frank in many
of its main points. Despite having been approved in the House, expectations are
that it won't pass in its current form in Senate (Rappeport, 2017). Conversely,
populating regulatory agencies with former employees from the financial sector
does not require broad political support given most of the changes in the
regulatory framework can be made by implementing different interpretations of

25. In effect, in the time of writing, Otting was still waiting to receive a vote by the Senate to officially start acting
as Comptroller. Keith Noreika, former corporate lawyer for clients such as Wells Fargo and JP Morgan Chase, is
acting as temporary head of the OCC. However, Noreika's position within the administration is particular. He was
nominated as a “first deputy comptroller”, a non-confirmable position, which was intended as being temporary while
the administration found another name to officially fulfill the spot. It is important to notice that Federal ethics laws
forbid former federal employees of lobbying the agency for five years, so in order to avoid such prohibition Noreika
was appointed as a “special government employee”, which implies that he would only be able to work for a cycle of
130 days. On September 12 the deadline was reached and Noreika was still at the position, which implies that his
current position was illegal under federal law (Dayen, 2017).
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Dodd-Frank, changing internal practices and altering the overall guidance and
implementation of rules (Lopez and Saeidinezhad, 2017).

For example, the Office of the Comptroller of the Currency (OCC),
an independent bureau of the U.S. Treasury responsible for regulating and
supervising banks and savings institutions, issued a public notice in August 2017
seeking public input on changes in the Volcker Rule (OCC, 2017). The federal
agency under the temporary leadership? of Keith Noreika, justified the intention
to review the Volcker Rule by arguing that

many have argued that the final rule is overly complex and vague. Banking entities
in particular have suggested that, despite their best efforts, they sometimes are not
able to distinguish permissible from prohibited activities. Banking entities also have
suggested that the Volcker Rule is overbroad and restricts a number of essential
financial functions, potentially restricting activities that could spur economic
growth. In particular, firms have suggested that they have been forced to curtail
economically useful market-making, hedging, and asset-liability management to
avoid violating the proprietary trading prohibition (OCC, 2017, p. 7).

Not only the language and arguments utilized by the OCC notice are
similar to those of the Treasury Report, but also it starts a process of consultations
and revisions in order to effectively modify the existing regulatory framework.
Such example is an indication that the wheels of regulatory change are already
turning and that changes that do not require statutory modification are bound to
be plenty under Trump’s administration.

However, it is relevant to notice that concrete changes in the regulatory
apparatus are still in their early phases and it is soon to speculate how the U.S.
regulatory framework will respond, but the evidences considered in this research
indicate that the regulatory pendulum is swinging in favor of private financial
interests, increasing their both finance’s power-as-autonomy and power-as-influence.
Additionally, the financial sector is seeking de-regulation precisely in those areas that
were sources of fragility in 2008 and that spread systemic risk: excessive leverage, risky
credit expansion, inadequate capital buffers, concentration in “universal banks” and
the rhetoric on “self-surveillance” of the financial sector are all risks that can emerge
once again in face of the increasing power of financial institutions.

The political stalemate of FT'T and the pressures against Dodd-Frank suggest
that shifts in regulations are not restricted to Europe and the U.S., but they can also
have an impact in the multilateral level. In this regard, it is possible to draft a parallel
with the global financial cycle, which refers to the impact of the U.S. monetary
policy on asset prices and capital flows around the globe given the centrality of the

26. See footnote 22.
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dollar for trading, funding and investment purposes (Rey, 2015; Hyun-Song, 2016).
The centrality of the U.S. in the network of financial relations that constitute the
global financial system has another consequence both to developed and developing
countries: changes in the U.S. regulatory apparatus influence regulatory practices
throughout the world, creating a global regulatory cycle that relies on changes in the
political economy of financial regulation within the U.S. Therefore, it is possible
to assume that the domestic changes in the regulatory framework in the U.S. and
in Europe will not only delay the implementation of key aspects of Basel III that
still haven’t been implemented, but also that the current deregulatory pressures will
promote revisions in many of the aspects of the multilateral regulatory framework
that are harmful for financial interests.

Finally, as the financial sector increases its structural power over the
economy, understanding how financial power operates and what are its sources
is fundamental to create policy responses that can effectively promote a financial
system that is socially useful. Both the examples of the FT'T and of the pressures on
Dodd-Frank provide evidence of how finance utilized its network, structural and
ideological power to shape regulation in its favor, indicating that the framework
of rules achieved both at the national and multilateral level in the post-2008
crisis are being challenged by the financial sector. In this regard, evidences point
to the fact that the hierarchical and asymmetrical configurations of the current
international monetary and financial regimes should be reinforced as financial
power once again gains strength within the U.S.,, further increasing the centrality
of the country in the network of financial relations that connects the globe.

4 FINAL REMARKS

Despite the importance of the issue of power for economics and International
Relations, few scholars in the both fields have adventured in topic of financial
power and how it is exercised in the current accumulation regime. This research
has tried to contribute to the existing literature on the subject by utilizing insights
from different perspectives and purposing a new category to understanding
financial power: the power to avoid or shape the regulatory framework, that
is, finance’s power-as-autonomy. We argued that power in the financial realm in
not only exercised through material assets, but also from the subjective strength of
neoclassical ideas such as the Efficient Market-Hypothesis allied with the network
power of financial institutions that derives from the dependency of non-financial
companies of financial services.

Overall, these forms of power constitute what both Dymski (2011) and
Strange (1998) call structural power, which is manifested in the way finance
manages to both influence and define the framework in which other actors
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will interact. Understanding what are the sources of such power and how it is
manifested in a “financialized” world is fundamental not only to avoid a crisis in
the same magnitude of the subprime crisis, but also to rethink how society can
respond to the increasing undemocratic nature of financial regulation. In this
regard, bringing back politics to think about how financial regulation is shaped
and implemented is necessary in order to remove the veil of supposed technicality
involved in the way financial markets operate.

Lastly, evidence in this research pointed to the fact that we are currently in
a period in which the pendulum of regulation is swinging in favor of financial
interests. Even if it is soon to speculate what the concrete consequences in terms
of regulatory changes will take place, it is possible to argue that the strengthening of
finance has visible impacts in the multilateral sphere and in the way monetary
and financial authority is exercised in the international level. Therefore, both an
opportunity and a challenge is opened to developing and emerging countries: at
the same time pressure increases to follow the same deregulatory policies that the
U.S. and Europe are implementing, there’s a window of opportunity for a new
round of multilateral efforts to rethink the way the international monetary and
financial system is organized.

This last point is especially important because the world economy is finally
showing signs of strong growth, but, as Minsky (1992) reminds us, stability breeds
instability. While most regulators start to forget what a crisis looks like, the same
underlying unbalances that have fuelled crisis in the past are accumulating, so the issue
is no longer 7fthere will be a next crisis, but when. A potential correction of overvalued
stock markets, a default of over-indebted companies, a potential nuclear threat: they
are factors, among many others, that can be the trigger of the next financial crisis. In
this regard, with the current dissatisfaction with globalization in different parts of the
globe shows and tensions accumulating, a financial crisis could devastating effects
both for developed and developing countries. In order to avoid such outcome, we
need to start rethinking the power of finance, and it must be soon.
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TRUMP E PUTIN SAO 0S DOIS LADOS DA MESMA MOEDA?
AS TENDENCIAS AUTORITARIAS E POPULISTAS NOS ESTADOS
UNIDOS E NA RUSSIA CONTEMPORANEOS
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De acordo com muitos analistas e historiadores, a politica possui um movimento pendular, que
oscila entre os campos ideoldgicos de esquerda ou direita. Atualmente, em diversas partes
do mundo, o “péndulo” estd inclinado a direita, devido a ascensao/popularidade de politicos
e regimes conservadores que, por sua vez, tém se colocado como a melhor solucdo para os
problemas decorrentes de crises econdmicas e ameagas iminentes. Neste sentido, os governos de
Donald Trump (Estados Unidos) e de Vladimir Putin (Russia) tém chamado a atencdo no cendrio
internacional. A fim de identificar uma base comum ideoldgica que evidencie uma possivel alianca
global entre eles, este texto visa apresentar um comparativo entre os dois governos, destacando
as semelhancas e as diferencas entre os lideres.

Palavras-chave: populismo; Donald J. Trump; Vladimir V. Putin; Russia contemporanea;
Estados Unidos contemporaneo.

TRUMP AND PUTIN: ARE THE TWO SIDES OF THE SAME COIN?
AUTHORITARIAN AND POPULIST TENDENCIES IN THE CONTEMPORANEITY
USA AND RUSSIA

According to several analysts and historians, politics has a pendular movement: it oscillates between
the ideological fields of left or right. Nowadays in many parts of the world, the “pendulum” is tilted
to the right due to the rise/popularity of conservative politicians and regimes, which in turn has
become the best solution to problems arising from economic crises and threats imminent. In this
sense, the governments of Donald Trump (USA) and Vladimir Putin (Russia) have called attention
to the international scenario and in order to identify a common ideological base that evidences a
possible global alliance between them, this article aims to present a comparison between the two
governments, highlighting the similarities and differences between the leaders.

Keywords: populism; Donald J. Trump; Vladimir V. Putin; contemporary Russia; contemporary USA.

TRUMP Y PUTIN: ;SON LOS DOS LADOS DE LA MISMA MONEDA?
TENDENCIAS AUTORITARIAS Y POPULISTAS EN LA CONTEMPORANEIDAD
ESTADOUNIDENSE Y RUSIA

De acuerdo con muchos analistas y historiadores, la politica posee un movimiento pendular, que
oscila dentre los campos ideoldgicos de izquierda o derecha. Actualmente, en diversas partes del
mundo, el “péndulo” tiene una inclinacion para la derecha, debido a ascensién/popularidad de
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politicos y regimenes conservadores que, a su vez, se han colocado como la mejor solucion a los
problemas decorrentes de crisis econdmicas y amenazas inminentes. En este sentido, los gobiernos
de Donald Trump (Estados Unidos) y de Vladimir Putin (Rusia) han llamado la atencién en el
escenario internacional. Con la finalidad de identificar una base comin ideolégica que evidencie
una posible alianza global entre ellos, este articulo pretende presentar un comparativo entre los
dos gobiernos, destacando las similitudes y las diferencias entre estos dirigentes.

Palabras clave: populismo; Donald J. Trump; Vladimir V. Putin; Rusia contemporanea;
Estados Unidos contemporaneo.

1 INTRODUCAO
Tve learned to hate the Russians

All through my whole life
If another war comes

1Its them we must fight

10 hate them and fear them
1o run and to hide

And accept it all bravely

With God on my side.
Bob Dylan

Nosso objetivo neste texto é apresentar uma comparagio, de forma exploratéria
e introdutdria, entre a Russia contemporinea de Vladimir V. Putin e os
Estados Unidos de Donald J. Trump. Dessa maneira, serd possivel discutir
possiveis afinidades e diferencas entre os dois governantes e discutir a relagao
entre suas posi¢oes, estilos politicos e um quadro geopolitico mais amplo que
projeta estas duas grandes poténcias no século XXI.

A ascensaio dos Estados Unidos como uma grande poténcia estd
vinculada diretamente as suas relagoes de alianga, antagonismo e contencio
ou confrontamento. Essa situacio de antagonismo apenas se agravou com a
Guerra Fria e a hegemonia conquistada pelos americanos pds-fim da Unido das
Republicas Soviéticas Socialistas (URSS). Os principais estadistas, diplomatas e
até mesmo secretdrios do Departamento de Estado da Histéria Contemporinea,
como John Foster Dulles (governo Eisenhower), Henry Kissinger (governos
Nixon e Ford) e Condoleezza Rice (governo George W. Bush), dedicaram-se
a compreender e a lidar com os russos, seja como académicos, diplomatas ou
funciondrios do governo estadunidense.

Aron (2002), ao estudar o auge da Guerra Fria, argumenta que a polarizagao
Estados Unidos/Ocidente versus URSS/socialismo levava o Ocidente a buscar a
“paz sem vitdria”, enquanto os soviéticos consideravam os Estados Unidos como
um inimigo tanto nacional quanto ideoldgico. A perspectiva ideoldgica também
era um norte da politica externa dos Estados Unidos: derrotar o regime soviético
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era mais importante que derrotar a prépria URSS, ou mesmo, de forma mais
ampla, derrotar a ideia de um império russo. O autor enfatiza a importincia de
sobreviver e argumenta que a moderniza¢do pode ser mais eficaz que o conflito
bélico direto, cujos desdobramentos seriam desconhecidos e incontroldveis.
A sociedade industrial, no contexto do inicio dos anos 1960, exclufa dois tercos
da populagao mundial e, nos termos de Aron (2002, p. 176), “com ou sem
socialismo todos querem os beneficios da sociedade industrial”. Apesar do poder
brando (soft power) americano, de todas as promessas de consumo e do conforto
do modo de vida americano, o risco de derrota do Ocidente sempre foi uma
possibilidade concreta, que também pode ser projetada para o presente.

Friedman (2009), fundador da Stratfor,’ enfatiza a geopolitica como
uma varigvel constante em qualquer construgio de cendrios para conflitos e na
projecio destes para a politica internacional, seja para o presente ou para um
periodo de cem anos. No segundo caso, desenhado para os Estados Unidos,
Friedman argumenta que os americanos estio ainda no alvorecer de sua projecio
de poder: eles seriam ainda um “adolescente” com grande potencial e, como tal,
muitas vezes ¢ inseguro, imaturo e tempestivo, podendo até se comportar de
forma bdrbara, querendo a todo custo mostrar que estd certo.

Junto a esse alvorecer do poder americano, hd uma recorrente nostalgia e um
medo permanente do declinio. O sentimento de que o melhor ficou para trds é
amplamente discutido em Bell (1963), Lichtman (2009) e Himmelfarb (2001).
Tem sido argumentado com certo consenso que, depois de todas as transformagoes
politicas, sociais e culturais dos anos 1960, esse sentimento, além da sensagdo de
que o excepcionalismo estadunidense morreu e a nagio americana estd dividida
e em declinio, ganhou forca e, recorrentemente, voltou com consequéncias
politicas e econdmicas.

Para Friedman (2009), a projecao geopolitica americana permite ao pais
ainda ser a grande poténcia militar. Com estas duas varidveis — a geopolitica e o
poder militar —, os americanos projetam um controle maritimo que possibilita
também o dominio do comércio e controle de acesso a mercados importantes,
além da vantagem politica de, eventualmente, conseguir invadir outros paises
sem ser invadido. Apesar da ascensdo econdmica de outros paises, como China,
que ameaga o controle dos mares no Sudeste Asidtico, ou mesmo dos riscos de
misseis balisticos atingirem o territério estadunidense, segundo Friedman (2009,
p. 47), os Estados Unidos seguem como uma “estranha mistura de enorme
autoconfianga e inseguranca’.

3. Empresa de consultoria criada em 1996, que monitora conflitos, projeta cendrios e realiza analises de conjuntura.
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Se olharmos para uma projegao a partir da Russia, destaca-se novamente
a prerrogativa geopolitica. Trata-se de um pais de dimensio continental e com
recursos naturais — todavia, suas fronteiras s30, a0 mesmo tempo, uma vantagem
e um problema para Moscou. E uma vantagem pois as grandes distancias, o clima e a
geografia protegema capital, masé também uma desvantagem porque o Exército russo
tem dificuldade de mobilizagio e deslocamento. A medida que as fronteiras russas
avancam rumo a Europa, igualmente aumentam as tensdes com paises fronteiricos.
Uma outra desvantagem ¢é a economia centrada na politica energética, pois ela
depende de recursos naturais, e para assegurar suas matérias-primas se justifica um
crescente poder militar. A correlagio entre dependéncia econdmica da exportacio
de fontes fésseis (os hidrocarbonetos como o petréleo e o gis) e concentragao de
renda, militarizagao, instabilidade e inseguranca econémica é abordada em estudos
de autores como Ross (2013).

Com projecio internacional (via politica energética) e mais poder militar, a
Rdssia caminha, segundo Friedman (2009), para uma trajetéria de mais pressao
sobre a Europa, em uma tentativa de recuperar sua influéncia, perdida com o fim
da URSS. Assim, busca aumentar e seguir sua expansio e interferéncia em sua zona
considerada de influéncia (avancando sobre dreas de proximidade histérica, como
os paises e regies no Céucaso, Asia Central e Balcis) e evitar coalizoes antirrussas
ou russofdbicas, como muitas vezes aparece em declaragoes oficiais do Kremlin.
A partir das linhas gerais de projecio geopolitica, autores como Friedman (2009),
Sestanovich (2014) e Applebaum (2012) argumentam que a Russia tende a realizar
agOes agressivas na titica, mas defensivas na estratégia. Nesse ponto, alguns paises
tém um peso estratégico — como ¢ o caso da Ucrénia, que, por sua proximidade
e vulnerabilidade da fronteira, no poderia, na visao russa, ser governada por um
inimigo. Friedman (2009) compara a sensibilidade russa em relagio & Ucrania com
o caso do México para os Estados Unidos.

A visao russa é também pautada pelo antiamericanismo, enxergando os Estados
Unidos como uma forga intervencionista, antirrussa, que estaria sempre disposta a
financiar e manipular atores propensos a desestabilizar seus interesses. O Kremlin
estd constantemente preparado para atribuir responsabilidade aos Estados Unidos
quando, por exemplo, a Organizagio do Tratado do Atlantico Norte (Otan) ameaga
a Russia ou quando h4 resisténcias civis em paises de sua influéncia (na Gedrgia ou
na Ucrénia, por exemplo).

A estratégia russa tem sido se proteger e denunciar seus inimigos — os
Estados Unidos, principalmente. Neste processo, como argumenta Applebaum
(2012), a Rassia investe em intensa manipulagio e propaganda voltada para os

4. Mais informacdes disponiveis em: <https://themoscowtimes.com/news/top-russian-officials-brand-flynn-resignation-
russophobic-paranoia-57141>. Acesso em: 24 jul. 2017.
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grupos e populacdes étnicas pré-Rassia, e mantém uma disposicio em ajudar,
principalmente com suporte na drea militar, regimes antiamericanos. Com base
nestas duas varidveis, temos uma Russia revisionista, tanto em termos de seu
passado, como a URSS, quanto repensando seu szatus de poder no século XXI.

2 VLADIMIR PUTIN: A SOMBRA AUTORITARIA NA RUSSIA

Quem ndo sente falta da Unido Soviética nio tem coragdo.

Quem a quer de volta nio tem juizo.
Vladimir Putin

Vladimir Putin é uma personalidade que divide opinides: popular entre os seus
compatriotas e visto com desconfianga no cendrio internacional. E reconhecido
por ter conduzido a Rissia a uma recuperagio, bem como conferido estabilidade
a0 setor econdmico, superando a grave crise econdmica de 1998. No entanto, é
acusado de minar a democracia com o seu autoritarismo politico, limitando a
atuagdo da oposigao e recentralizando os controles administrativos do pais para
si. Curiosamente, ¢ o presidente que permaneceu mais tempo no cargo apds a
dissolucio da URSS e atualmente exerce o seu terceiro mandato.

Antes da chegada de Putin ao poder, logo no inicio da década de 1990,
a Rassia encontrava-se em um periodo de reconstrucio, visto que a base que
sustentava a identidade da nacio, bem como a sua influéncia internacional e
império, fora desfeita com a desintegracio da URSS (Segrillo, 2008; Suny,
2008; Kulike e Aguilar, 2014; Tsonchev, 2017). Tsonchev (2017) afirma que o
socialismo, como ideologia, serviu para legitimar o sistema politico soviético,
bem como seu expansionismo em todo o mundo. Neste sentido, o marxismo era
motivo de orgulho nacional, porque corroborava o pensamento de que os russos
se constitufam como um povo excepcional, justamente por ter sido o primeiro
pais a aplicar na prdtica os fundamentos da teoria de Marx, tanto na sua esfera
politica quanto econémica. Ademais, a politica externa era voltada para difundir
a ideologia soviética pelo globo e impedir a intervengao ocidental nas republicas
soviéticas e nos paises que estavam sob sua zona de influéncia (Suny, 2008; Kulike

e Aguilar, 2014).

O colapso da URSS culminou em quinze Estados independentes, que
acabaram, cada vez mais, se aproximando do Ocidente devido a necessidade de se
inserir no contexto internacional, adequando-se ao capitalismo (com a abertura
econdmica) e absorvendo o modelo democritico de governo (Kulike e Aguilar,
2014; Tsonchev, 2017). Com isso, a Russia, que era o centro da antiga URSS,
perdeu o seu poder de influéncia sobre as ex-republicas soviéticas porque, como
o dominio soviético era autoritdrio e a ameaga de intervengao era permanente, 0s
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Estados procuraram distanciar-se da hegemonia russa. Assim, o pais precisou se
reposicionar no cendrio geopolitico global.

Fukuyama (1992), Kannan (2005), Segrillo (2008) e Tsonchev (2017)
indicam que um dos fatores que contribuiram para a dissolugio da URSS foi o
questionamento sobre a efetividade do sistema de governo soviético. Inicialmente,
o regime foi aceito pelo povo em decorréncia dos beneficios conquistados pelo
regime — por meio de sua grandeza imperial e szatus de superpoténcia — e do
desejo de manter ordem e seguranca. Contudo, apés um deslumbramento
inicial, a populagio observou que as suas necessidades eram maiores do que os
recursos e solugdes que o governo poderia oferecer, considerando que a férmula
socialista para o crescimento econdmico era defeituosa: uma economia socialista
de comando, dirigida por precos administrados e planejamento centralizado, e
nio pelo mercado (Fukuyama, 1992; Kannan, 2005; Segrillo, 2008).

Na visao de diversos autores (Goldman, 1987; Castells e Kiselyova, 1995;
Segrillo, 2000 apud Segrillo, 2008), o problema em si nio foi a ineficicia do
modelo socialista, mas, sim, o fato de que este encontrou dificuldades para
acompanhar a corrida tecnolégica durante a Revolu¢io da Informagio —
especificamente no comego da década de 1970. Nesse momento, a competi¢io
de mercado passou a acontecer sob o signo da flexibilidade, dos fluxos mais
horizontais de informagio e do comando com énfase nas economias de escopo.
Com isso, o fordismo — caracterizado por possuir fluxos verticais de informagao
e de comando, estandardizacdo rigida e economia de escala — fora ultrapassado
devido as novas demandas que surgiram com a Terceira Revolugao Industrial.
Dessa maneira, a URSS encontrou dificuldades para adaptar-se, tendo em vista
que detinha um formato produtivo mais rigido, isto ¢, assemelhava-se ao antigo
modelo (fordismo), com o qual conseguia competir relativamente bem, tanto
que alcancou altos indices de crescimento econémico nas décadas anteriores

(Segrillo, 2008).

Nesse sentido, Keeran e Kenny (2014) argumentam que a URSS nao
colapsou porque o socialismo fracassou. O sistema socialista, de acordo com
estes autores, teve éxito, especialmente na perspectiva da classe trabalhadora
organizada. O sistema proporcionou um crescimento econémico sustentdvel por
seis décadas, resultando em significantes inovagoes tecnoldgicas e cientificas com
beneficios para toda a populagio. Ademais, segundo os autores, a URSS prestou
auxilio técnico e protegao militar a outras nacoes em prol do socialismo e apoiou
movimentos anticol6nias mundo afora.

No entanto, a Unido Soviética tinha problemas: alguns ligados a estagnagio
politico-ideoldgica, outros relacionados a quantidade e qualidade da producio
econdmica, ou ainda resultantes da confrontagio com o imperialismo. Porém,
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estas nao foram as causas para a sua desintegragio. Keeran e Kenny (2014)
concluem que o que derrubou o socialismo soviético foram as reformas feitas
por Gorbatchev, cuja politica baseava-se na crenga de que os pontos falhos do
socialismo poderiam ser solucionados por meio de concessoes unilaterais ao
imperialismo e da incorporagio na URSS de certas ideias e praticas do capitalismo.

Em 1991, Gorbatchev concedeu autonomia as republicas, com o intuito
de evitar uma guerra civil devido 4 tensdo entre reformistas e conservadores.
Neste mesmo ano, o parlamento votou a dissolu¢do da URSS e Yeltsin declarou a
independéncia da Russia e a formagao da Comunidade de Estados Independentes
(CEI). Inaugurou-se, desta maneira, a primeira fase pds-soviética do pais: a era

Yeltsin (1991-1999).

A era Yeltsin diz respeito ao periodo em que se deu inicio o processo de
transi¢io do sistema socialista para um governo com contornos democréticos e
aspiragao capitalista. Em um primeiro momento, o Ocidente serviu de parimetro
para a implantagio do sistema parlamentar e do liberalismo econémico no pais.
No entanto, as reformas e os principios adotados nio trouxeram ordem politica e
social sauddvel e tampouco conduziram ao encontro de uma identidade genuina
a Rassia (Tsonchev, 2017).

Sob a presidéncia de Yeltsin, as prescri¢es ocidentais para a boa sociedade
simplesmente nao funcionaram, eles sé intensificaram o sentimento de derrota e
humilhagio entre os russos, aumento da pobreza e dificuldades econémicas, criaram
o crime organizado e a classe de oligarcas, enquanto a desintegragio territorial
continuou com guerras ocasionais na periferia da antiga Unido (Tsonchev, 2017,
p. 1, tradugio nossa).’

A abertura econdmica gerou uma instabilidade no pais: empresas estatais,
tidas como relevantes, foram privatizadas. Além disso, houve um aumento
considerdvel nos indices de desemprego e pobreza, como também da violéncia,
de consumo de entorpecentes, corrupgio e o surgimento da mafia. No aspecto
politico, a Russia vivenciou o seu momento mais democrdtico: elei¢oes livres
e diretas, instituigoes democrdticas, direitos politicos e multipartidarismo.
Contudo, a malsucedida experiéncia econdmica e os impactos causados marcaram
negativamente a populacio, ou seja, sob o aspecto de mecanismos democriticos,
mas simbdlicos, de capitalismo de massa, um grupo de uns poucos oligarcas
apoderaram-se de algumas companhias mais relevantes para o pais a precos
irrisérios e condigoes suspeitas (Segrillo, 2008).

5. "Under Yeltsin's presidency, the Western prescriptions for good society not simply did not work, they only intensified
the feeling of defeat and humiliation among Russians, increased poverty and economic hardship, created organized
crime and class of oligarchs, while the territorial disintegration continued with occasional wars on the peripheries of
the former Union" .
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Vale mencionar que, durante esse governo, houve o chamado “vdcuo
geopolitico”, porque a Russia nio possuia um direcionamento ideoldégico ou
geoestratégico bem definido. Nio existia a preocupacio de manter ou ampliar a
drea de influéncia geopolitica, uma vez que o objetivo era afastar-se por completo
de qualquer postura que remetesse a URSS, inserindo o pais no mundo neoliberal
capitalista (Kulike e Aguilar, 2014).

Em 1999, Boris Yeltsin renunciou ao cargo e o primeiro-ministro de seu
governo, Vladimir Putin, foi nomeado para assumir o seu lugar como presidente
interino. A era Yeltsin foi considerada — especialmente em seu momento final —
o periodo de maior declinio econémico, fora dos tempos de guerra, na histéria
da Rassia (Segrillo, 2008), pois o pais estava fragilizado devido as consequéncias da
crise transformativa sistémica e da vulnerabilidade institucional (Segrillo, 2008;
Suny, 2008; Kulike e Aguilar, 2014; Tsonchev, 2017).

Com isso, tem-se inicio a segunda fase da Russia ps-URSS: a era Putin
(1999/2000 até o presente). Diferente da anterior, ela é marcada por um periodo
de bonanga econdmica e pelo autoritarismo que coexiste como uma sombra
a0 regime democrdtico. Apesar de suas tendéncias autoritdrias, esse politico
possui grande estima entre a maioria dos russos e nao ¢ dificil compreender os
motivos que levam a popula¢io a admird-lo. Quando o ex-agente da Komitet
Gosudarstveno Bezopasnosti (KGB) chegou a presidéncia, o pais vinha
apresentando indices negativos de crescimento econdmico — com excecdo de
1997 — e os saldrios/aposentarias estatais estavam sendo pagos com atraso, devido
a0 deficit or¢amentdrio. No entanto, este quadro foi invertido em virtude das
medidas tomadas durante o seu mandato (Segrillo, 2008; Tsonchev, 2017).

Putin chegou ao poder um ano depois da crise financeira de 1998 que, de
acordo com Segrillo (2008), desarticulou completamente o sistema financeiro
russo, mas teve o efeito benéfico colateral de obrigar a Russia a reformar seu
sistema bancdrio em dire¢io mais sauddvel, segura e menos especulativa.
Em contrapartida, justamente em 1999 e 2000, houve uma forte alta no preco
do petréleo. Como a Rassia é um dos maiores produtores e exportadores dessa
commodity, a consequéncia do aumento de preco permitiu que Putin pudesse
regularizar — paulatinamente — a divida externa e a situagao dos pagamentos em
atraso, como também langar-se em um programa de investimentos produtivos.

Em 2000, logo no primeiro turno, Putin foi eleito presidente. Um ponto que
o favoreceu nesse pleito, além da melhora econdmica, foi 0 modo como conduziu
a campanha contra os chechenos no final da década de 1990. Durante o periodo
1994-1996, a guerra foi extremamente impopular e mal coordenada — todavia, em
1999, ganhou uma conotagio de guerra justa (Segrillo, 2008). Isto se deve ao fato
de que, em agosto desse tltimo ano, houve um ataque que deixou mais de trezentos
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civis russos mortos, fazendo com que a populagao apoiasse a campanha de Putin
para retomar a Chechénia dos terroristas (Segrillo, 2008; Tsonchev, 2017).

Putin buscou restaurar os controles administrativos da Russia e, devido a
isso, os seus detratores o acusaram de estar comprometendo a democracia no pais,
pelo fato de serem empregados métodos autoritdrios como forma de governar.
Ele justificou-se alegando que esta recentralizagio se fazia necessdria em decorréncia
do periodo conturbado no governo Yeltsin, no qual as inclinagoes centrifugas (como
no caso da Chechénia) estariam ameacando a unidade do Estado russo. As reformas
lideradas por Putin culminaram em uma administracio mais coordenada nos
vérios niveis de governo, minimizando a incoeréncia das leis regionais e nacionais.
No entanto, os criticos asseveram que existe uma erosao dos valores democriticos,
dado que o governante e seus aliados imp6em suas ideias, por serem a maioria,
enquanto a oposi¢ao dispoe de pouco espago para se manifestar.

A Freedom House,® em 2004, reclassificou a Russia de parcialmente livre
para nao livre. Porém, os analistas russos utilizam o termo democracia dirigida para
descrever o regime politico atual do pais (Segrillo, 2008). Isto significa que,
formalmente, os mecanismos democriticos existem (constitui¢do, eleicoes,
partidos de oposicdo, entre outros), todavia, na realidade, hd uma série de
possibilidades sutis que permitem que o presidente possa tomar medidas que
seriam tidas como antidemocrdticas em outra situagao.

Segrillo (2008) menciona que Putin (ou melhor, o judicidrio russo) decidiu
perseguir alguns oligarcas da Russia que estavam, justamente, em oposi¢io aos
interesses do governo. De fato, estes oligarcas nao foram processados por sua
oposigao politica, mas por terem problemas com o Fisco. Assim, Putin justifica
que nio hd perseguicao politica, mas, sim, aos delinquentes fiscais. Essa linha
ténue entre a legalidade e ilegalidade e as tendéncias autoritdrias constituem-se
em um problema para o pais.

Alguns observadores constatam que essa situagio nao ¢ algo atrelado a
personalidade de Putin ou as dificuldades de um processo de transigao democrdtica,
mas faz parte do passado politico russo. Para estes, fora o periodo pés-soviético, a
Russia nunca teve um periodo realmente democrético. Para muitos observadores,
a recaida de Putin em um regime autoritdrio apds o relativamente livre periodo
Yeltsin néo foi algo anormal, mas, sim, uma volta ao padrao autoritdrio que, por
sua vez, sempre fora dominante na histéria do pais (Segrillo, 2008).

Outra explicacio sobre a transi¢ao da Russia ¢ a teoria da atragio entre
a democracia econdmica e politica, isto é, a no¢io de que, se um pais se abrir
economicamente, a democratizagéo torna-se consequéncia. Notamos, porém, que

6. Organizacdo que realiza a classificacao dos paises de acordo com o grau de suas liberdades politicas e civis.
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isto nao ocorreu com a Rissia: a era Yeltsin, como mencionamos, foi o momento
em que o pais migrou para o capitalismo com uma forte abertura de mercado,
principalmente do mercado interno russo a competi¢ao estrangeira. Entretanto,
essa abertura econémica nao levou a uma democracia politica consistente, sendo
sucedida pela era autoritdria de Putin.

De acordo com Segrillo (2008), as condicoes politicas e econdmicas do
periodo Putin parecem ter sido uma reagio as condigoes especificas da época
Yeltsin, que, por sua vez, conflitaram com alguns componentes histéricos da
identidade russa. O primeiro componente é a tradicional controvérsia entre
ocidentalistas e eslavofilos. No século XVIII, a Rissia se dividiu entre os que
defendiam reformas modernizantes ¢ os que afirmavam que o pais era uma
civilizagdo unica, distinta das que estavam a oeste e, por isso, deveria seguir o
seu proprio caminho em vez de replicar modelos ocidentais. Como essa busca
pela verdadeira identidade russa perdura até hoje, a era Yeltsin foi tida como
pré-ocidental dentro do péndulo ocidentalistas versus eslavéfilos. A era Putin, por
sua vez, é considerada, por muitos cidadios, como uma correcio sauddvel nesse
demasiado pendor aos modelos ocidentais (Segrillo, 2008).

7

Outro elemento histérico é o conceito de gosudarstvennost (estadismo),
que se refere a percep¢ao cultural de que o Estado russo estd intrinsicamente
atrelado a sociedade russa. Diferentemente do conceito liberal de que o Estado é
um inimigo das liberdades individuais na sociedade, na Russia, ele é visto como
imprescindivel para o desenvolvimento da sociedade.

A nogio que os russos tém ¢ que o pais sé sobreviveu e chegou a ser um
grande império pelo fato de ter centralizado e sido capaz de manter a unidade de
seus elementos internos (Segrillo, 2008). Dessa maneira, podemos concluir que
Putin estd ligado 2 ideia de gosudarstvennost, assim como a maioria dos cidadaos
do pais, e, por isso, as suas iniciativas sao aprovadas pela sociedade, visto que
existe a percep¢ao de que busca fortalecer o Estado para favorecer povo.

Além disso, Tsonchev (2017) constata que Putin, ao assumir o comando
do pais, iniciou um processo de reconstru¢io do Estado sem embasar-se em
fundamentos de ideologias estrangeiras, como democracia e liberalismo.
Ademais, diferente de Yeltsin, ndo buscou obter apoio ou conselhos de analistas
politicos e econdmicos ocidentais. Ao contrdrio: parece que procurou redescobrir
a excepcionalidade do modelo politico russo.

Putin encontrou no patriotismo enraizado no cristianismo a solucio
ideolégica que consolidaria a sua autoridade, bem como reergueria o pais.
No entanto, isto nao signiﬁca que o presidente se converteu em cristao, mas
demonstra que este soube ser um politico pragmadtico, que viu na “fé correta” um
meio de recuperar a identidade e manter a uniao de uma nagio (Tsonchev, 2017).
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Sua inspiragdo e seu apoio ideoldgico encontram-se no emigrante russo
Ivan Ilyin, um pensador e publicitirio de século XX. Para ele, a Igreja Ortodoxa
oferecia um terceiro caminho para o desenvolvimento da Rissia sem se embasar
no comunismo soviético e nem no liberalismo ou democracia ocidentais. Segundo
sua perspectiva, a Igreja é promotora e guardia dos valores tradicionais russos e
a tnica fonte verdadeira para a renovagio espiritual do povo (Tsonchev, 2017).

Segundo Tsonchev (2017), Ivan Alexandrovich Ilyin é considerado um
profeta pelo povo russo. Na década de 1950, Ilyin escreveu o ensaio O que o
desmembramento da Riissia implica para o mundo? (Kuvakin, 1994), no qual previu
o colapso da Unido Soviética e indicou maneiras para que o pais se preservasse da
influéncia ocidental.

Esse pensador nio acreditava nas nagoes europeias e tinha a visao pessimista
de que, apds o colapso da URSS, a Alemanha anexaria a Ucrinia e os Estados
Bilticos ao seu territério; a Inglaterra tomaria o controle do Cducaso e da Asia
Central; e o Japao atacaria o extremo oriente da Russia (Tsonchev, 2017).

No que se refere a democracia, Ilyin nio a considera como forma politica
mais apropriada para uma grande nagio como a Russia. De acordo com a sua
perspectiva, o pafs era muito diversificado e a democracia nio conseguiria
preservar a sua unidade. Nesse sentido, defendia a ideia de que era uma pdtria
especial e, por esta razdo, propos como melhor forma de governanca o que
chamava de Ditadura Nacional da Russia. Nesse contexto, o poder central que ele
idealizou nao seria um regime totalitdrio, mas, sim, uma regra autocrética similar
a da antiga monarquia russa (Tsonchev, 2017). Sobre esse regime, Ilyin afirmava
que haveria liberdade, mas nio anarquia, e o poder central — como o Leviata
hobbesiano — serviria ao povo, assegurando a paz e a ordem civil.

Dessa forma, podemos notar que as ideias de Ilyin influenciam a postura
adotada por Putin. Observamos também que hd uma espécie de fusio entre
religiao e politica no pais. Tsonchev (2017) indica que isto, porém, nio representa
uma desidratagio do Estado e da sociedade russa, pelo contrdrio, demonstra a
recuperagio e reinvengio de uma antiga forma de cesaropapismo,’ tradicional
para a cultura e experiéncia politica.

Ao longo dos séculos, antes do fim da monarquia, a Russia se considerava um
império cristdo, a Terceira Roma, um sucessor de Bizincio, o império euroasidtico
destruido pelos otomanos. Em Bizincio, o imperador era o chefe de Estado e da
igreja (...). Agora, no século XXI, vemos como essas velhas ideias e mitologias sio

7. Sistema politico do qual o chefe de Estado (César) tem a competéncia para decidir sobre a doutrina, a disciplina e
a organizacao da sociedade cristd, exercendo poderes que, segundo a tradicdo crista, competem a maior autoridade
religiosa (Papa). Neste contexto, o governante civil unifica as funcdes imperiais e pontificais em sua pessoa. Trata-se
de uma subordinacéo da Igreja ao Estado.
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ressuscitadas e exploradas com sucesso pelo poder no Kremlin (Tsonchev, 2017,
p. 10, tradug¢io nossa).®

Nesse sentido, percebemos que Putin defende uma excepcionalidade, como
se a Russia fosse diferente dos demais paises. Entretanto, dentro da Russia, nao
pode haver nem muitas nem grandes diferencas.

No 4mbito internacional, Putin propde um renascimento geopolitico
para a Rassia. A estratégia de cooperagao de Yeltsin deu lugar a um processo
de recuperacio do poder do Estado russo e sua consolidac¢do como poténcia,
de maneira que a politica externa da Russia se caracterizou por ter tido um
movimento paulatino de recuperar o poder e a influéncia que possuia durante
a Guerra Fria.

Tal processo tenderia a se tornar cada vez mais evidente no cendrio
internacional, com a participacio do pais em elei¢bes nas antigas republicas
soviéticas para eleger politicos ligados a Russia e niao ao Ocidente. Outros
desdobramentos sio as aliancas com China, Ira e India, para o combate ao
terrorismo; a oposigao ao Estados Unidos; e a anexagdo da Crimeia (Kulike e

Aguilar, 2014).

Assim, notamos que a sombra autoritdria apenas cresceu com o passar
dos anos de Putin no poder. Segundo Pomerantsev (2015), Putin montou
um governo hostil a quase tudo que nio é do mundo russo, apresentando-o
com pompa imperial, e, sempre que necessirio, manipula os sentimentos
nacionalistas. A unido entre as teses nacionalistas com as da excepcionalidade
cria uma aparente contradi¢io, que pode confundir parte considerdvel da opiniao
publica internacional. Se, por um lado, a Russia de Putin se apresenta como um
contraponto aos Estados Unidos, por outro, na politica internacional, cria novas
aliancas e participa de articulagoes diplomdticas, inclusive cria novas organizagoes
politicas internacionais, alimentando a imagem de uma resisténcia ou mesmo de
uma lideranga de uma nova ordem multipolar.

Alguns autores sintetizam este processo como ‘russificagio” dos paises e
territérios que um dia formaram a URSS (lembrando que, de toda a Unizo Soviética,
pouco mais de 50% da populagio estava na atual Rassia). Nele, o elemento civico “ser
russo” mistura-se com o elemento cultural. Assim, ser russo passa a ser compartilhar
de uma cultura russa e ter certos valores politicos, como nutrir um senso de orgulho,
compartilhar de uma memoéria coletiva e de certos privilégios e obrigagoes, como
consequéncias de um pertencimento e liga¢io com o Estado.

8. "Over the centuries, before the end of monarchy, Russia considered itself as a Christian empire, the Third Rome, a
successor of Byzantium, the Euro-Asiatic empire destroyed by the Ottomans. And now, in the 2 1st century, we see how
these old ideas and mythologies are resurrected and successfully exploited by the power in Kremlin”.
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Nesse ponto, destaca-se a repressao feita a grupos nio russos que fizeram
parte da URSS, tratados como uma ameaca a seguran¢a nacional na era Putin.
Dos chechenos ao conflito na Gedrgia-Ossétia do Sul, até o direito dos imigrantes
das ex-republicas soviéticas na Rassia, passando pelo conflito na Ucrénia e na Siria,
o governo Putin tem duas politicas migratdrias: uma parece aberta e voltada para
os grupos étnicos pré-Russia que queiram voltar a “grande mae Russia” e precisam
ser protegidos contra governos e atores russofébicos; a outra é fechada e restritiva, e
busca controlar atores domésticos que questionem a politica do Kremlin.

3 DONALD J. TRUMP: A SOMBRA POPULISTA NOS ESTADOS UNIDOS

A vitéria de Donald Trump na eleigio de 2016 foi recebida tanto nos Estados Unidos
como na comunidade internacional com surpresa e receio. Trump fez uma campanha
agressiva, divisionista, com muitas ofensas e sem poupar ataques tanto para o partido
democrata como ao partido republicano. Em sintese, Trump se apresentava como
um candidato antissistema e prometia outro swtus guo, no qual decisdes seriam
tomadas rapidamente, solugdes econdmicas viriam em pouco tempo e, basicamente,
“a América voltaria a ser grande novamente”.

Trump poderia ser apresentado como um candidato conservador, na medida
em que defende ideias do conservadorismo social. Por vérias vezes utilizava-se da
retérica da guerra cultural — nés (conservadores) versus eles (liberais, socialistas,
multiculturalistas etc.) — e, na reta final, aproximou-se de nomes conservadores,
como o seu vice Mike Pence, a ex-governadora do Alasca, Sarah Palin, e alguns
comentaristas e formadores de opinido populares do espectro conservador conduto.
O chamado mainstream conservador nio o apoiou e, muitas vezes, o critica.

Trump, estrategicamente, muitas vezes fez campanha como se fosse um
candidato progressista, colocando-se como defensor do trabalhador comum e
como a voz do povo, prometendo um governo que seria do povo e para o povo.
Trump fala ainda de uma agenda econémica protecionista e de antiglobalizacao
(promete sair de vérios acordos internacionais, se coloca como critico de acordos
de livre comércio etc.), e elege a geragdo e recuperagio de empregos como uma
prioridade, mesmo que, para isso, tenha que resgatar politicas econdmicas
heterodoxas, como o America First prometendo taxar produtos importados e
priorizar produtos feitos nos Estados Unidos.

Dentro do espectro direita-esquerda ou conservador-progressista, Trump
mostra-se desinteressado em seguir a férmula consagrada para ganhar eleicoes
presidenciais nos Estados Unidos: primeiro mobilize sua base — pois, para isso,
nao exige-se uma retérica ideoldgica e o comprometimento com temas, agendas
e bandeiras pouco consensuais —, para em seguida caminhar para o centro,
conquistando o mdximo de votos de um eleitorado independente, moderado ou



92 revista tempo do mundo | rtm | v. 4 |n.2|jul. 2018

mesmo disposto a oscilar em dispostas polarizadas entre candidatos competitivos
que sao ou democratas ou republicanos; conservadores ou progressistas.

Se Trump teve uma férmula eleitoral, esta foi de, primeiro, destruir a base
republicana, para, depois, dividir a base democrata. Dessa forma, ganhou no
colégio eleitoral, porém, perdeu no voto popular por uma diferenca de quase
3 milhoes de votos, ficando atrds em estados historicamente sdlidos em apoio a
temas conservadores, como Utah e Texas, e ganhando em estados progressistas
como Pensilvania e Wisconsin. Trump foi vitorioso mudando as bases ideoldgicas
¢ os mapas cleitorais cujos padrdes serviram para eleger todos os presidentes
desde, pelo menos, Richard Nixon, em 1968.

Por esse contexto, alguns analistas classificam Trump nio como conservador
ou progressista, mas como populista.” Seu populismo ¢ fruto, principalmente,
da postura, retdrica e relagdo que estabelece com seus eleitores e com os demais
atores politicos (a oposicdo, seu proprio partido, seus criticos, defensores,
financiadores etc.).

Trump apresenta caracteristicas de um tipico lider nativista/populista, tal
como historicamente retratado por autores como Hofstadter (1964), Berlet e
Lyons (2000) e Desmond (2012), como: 7) anti-intelectualismo, isto é, a guerra
contra o establishment da midia, contra o consenso académico, os politicos
tradicionais e formadores de opinides politicamente corretos; 77) antielitismo,
ou seja, ideia de que o sistema todo ¢ corrupto porque é manipulado e estd a
servigo de poucos; e iiz) manipulagio das emogdes, agindo de forma impulsiva e
destemida, propondo atropelar leis, institui¢oes ou mesmo “os bons modos” e o
“costume”, em nome do povo e para o povo.

Permeando esse tripé ¢ o colocando em funcionamento como uma espécie de
combustivel para essa mdquina populista hd outras trés caracteristicas, descritas a seguir.

* O uso de estratégias divisionistas, manipulando incertezas, espalhando
rumores, noticias falsas, boatos, difamagées. Acusando e pedindo a
prisdo, por exemplo, de seus opositores, mas a0 mesmo tempo, negando
qualquer ilicito quando acusado.

* Propagacio de teorias conspiratérias como se fossem o resumo dos
fatos, a grande sintese e a explicagao que ajuda a criar bodes expiatérios
dentro de uma narrativa que funciona como um elemento incendidrio
para a acdo politica.

*  Carisma, um lider capaz de falar para milhares de pessoas que seja capaz
de produzir intenso impacto nos seus eleitores/seguidores.

9. Para mais informacGes, ver Friedman (2017), Gerson (2017) e Frum (2017).
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A diferenca de Trump em relagio a outros lideres e movimentos
populistas/nativistas da histéria dos Estados Unidos é que este conseguiu vencer.
Outros movimentos semelhantes, antes dele, também foram muito populares,
porém, nao obtiveram tanto éxito. Por exemplo, a Klu Klux Klan (KKK), em seu
auge, teve milhoes de filiados, incluindo politicos do establishment democrata.
O movimento nativista Know Nothing foi uma influéncia importante na criagao
do Partido Republicano em 1854. William Jennings Bryan, advogado e deputado
democrata nas elei¢oes de 1896, teve 47% dos votos, perdendo para William
McKinley por uma diferenca de 600 mil votos. Eugene V. Debs, lider sindical,
concorrendo pelo Partido Socialista dos Estados Unidos, teve 900 mil votos nas
eleicoes de 1912. H4 outros casos mais recentes, como na eleicio de 1996, na
qual o biliondrio texano Ross Perot teve mais de 8 milhdes de votos concorrendo
por um terceiro partido, e o caso de Bernie Sanders, senador por Vermont com
mais de 13 milhoes de votos na primdria de 2016, no Partido Democrata.

7

Ser populista nio é uma afirmacio ideolégica. E possivel ser populista
ocupando um vicuo ideoldgico tanto de direita quanto de esquerda, sendo
conservador ou progressista.'” A KKK, o Know Nothing ou mesmo o caso de Ross
Perot estariam muito mais a direita, enquanto Debs, Bryan e Sanders, a esquerda.

Essa discussio pode ser bastante polémica e acalorada. Historicamente,
hd autores que tentam, fugindo do consenso, colocar lideres populistas de
movimentos totalitirios como Benito Mussolini e Adolf Hitler como lideres
carismdticos que — de forma populista — ocuparam o espago e se apropriaram do
discurso da esquerda."

Nesse sentido, a ideia de alt-right funciona para explicar a nova base
ideolégica e de estratégia eleitoral produzida por Donald Trump. Em linhas
gerais, a alt-right (ou direita alternativa) funciona como uma forma de criar
comportamentos e tendéncias, seja de protesto ou de afirmagao, que nasgam
do comportamento on-line — ou seja, das manifestacoes na internet, quer seja
em redes sociais, blogs, féruns de discussio, e-mails ou sessoes de comentdrios
de sites de noticias. Neste contexto, literalmente, vale tudo, de misoginia,
antissemitismo, racismo, apologia a crimes hediondos. Com isso, muitos nomes
conhecidos da extrema direita'* se reinventaram como direita alternativa.

10. Weinstein (2003) argumenta que Walter Lippman, um jovem simpatizante do Partido Socialista dos Estados Unidos,
defendia que, no auge da popularidade do Partido Socialista dos Estados Unidos, muitos candidatos, inclusive muitos
pastores, reverendos e lideres religiosos, buscavam os socialistas com uma plataforma progressista, porque ndo tinham
espaco em outras legendas. Neste ponto, Lippman discute se, estrategicamente, ndo seria mais interessante perder
votos, mas ter um eleitorado mais afinado com as ideias socialistas do que ter candidatos com mais votos, mas sem
afinidade ideoldgica.

11. Mais informacdes em Goldberg (2009) e Mann (2014).

12. Para mais sobre o assunto, ver Neiwert (2017).
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Trump —ao contrdrio, digamos, de um candidato tradicional, que iria recuar,
negar apoio ou rechagar o que seria inaceitdvel — adotou uma postura conivente
e condescendente, como se o povo tivesse sempre razio e seu comportamento
fosse apenas a expressao de um esgotamento politico no qual ele seria o herdeiro
e Gnica possibilidade de mudanca.

Viciado em uma cultura politica de polarizagio, manipula¢io e nativista
(“os fins podem justificar os meios”), o ponto de vista do Kremlin, de desestabilizar
sua oponente e evitar sua vitdria, pode muito bem ser bem-vindo por Trump, sem
qualquer questionamento ético ou moral. Como afirmou Donald Trump Jr., um dos
filhos e também assessores da campanha, toda ajuda — inclusive dos russos — contra a
candidatura oponente seria bem-vinda." Todavia, hd uma investigacio em curso acerca
dessa postura, o que pode, inclusive, levar a um futuro processo de impeachment."

4 0 FIM DA EXCEPCIONALIDADE AMERICANA E O RESGATE DA
EXCEPCIONALIDADE RUSSA: AS AFINIDADES SELETIVAS ENTRE
TRUMP E PUTIN

Putin e Trump, como lideres politicos, ndo sio entusiastas do capitalismo e nao
apostam no livre mercado, nas liberdades individuais ou no regime democritico
como horizontes para a solu¢io dos problemas globais. Ao contrério, desconfiam
do livre mercado e da livre circulagio de pessoas, e falam apenas em democracia
quando qualificada nos termos de um discurso nacionalista, com retérica de “lei e
ordem”. J4 o capitalismo, um conceito caro a Guerra Fria, agora é comum a ambos.
Porém, também de forma qualificada, Putin e Trump parecem pensar o capitalismo
nao como for¢a econdmica abstrata, mas como submetido e controlado pelo Estado.
Caberia a eles, como lideres fortes, superar as crises préprias do capitalismo.

No caso de Putin, sua proposta, como vimos, é de resgatar e reinserir a Rassia
como uma grande poténcia. No caso de Trump, hd um questionamento quanto
aos rumos do poder americano e seu protagonismo na construgio da ordem
p6s-Segunda Guerra, o que leva os Estados Unidos a repensar sua politica comercial,
ambiental e de coopera¢io internacional, bem como os tratados internacionais
de cooperagao, como a Otan, e as organizagoes poh’ticas internacionais, como a
Organizacio das Nagoes Unidas (ONU). Neste ponto, a Rissia, longe de ser um
novo aliado estratégico dos Estados Unidos, nio ¢ diretamente afetada por este
reposicionamento. Ao contrério, indiretamente, pode se beneficiar: uma vez que
a Otan e a ONU forem enfraquecidas, os interesses russos ganham forca.

13. Disponivel em: <https://www.reuters.com/article/us-usa-trump-russia-idUSKBN19V2D0>. Acesso em: 28 jul. 2017.

14. Mais informacdes sobre o andamento do processo disponiveis em: <https://wapo.st/30pkGG6>. Acesso em:
28 jul. 2017.
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Trump e Putin elegeram um inimigo comum: o terrorismo fundamentalista
islamico, cuja melhor face é o jd quase destruido Estado Islimico. Ao contrério de
outros governos, que colocavam o terrorismo islamico como uma ameaga global,
com foco na seguranga, neste novo contexto, a ameaga terrorista ganha forga
como ameaca identitdria. Em ambos os casos, se recorre a defesa e revalorizacio
da identidade crista, e o discurso nacionalista se sobrepoe a um direcionamento
estratégico claro.

Como presidentes que enfrentam uma ameaca identitdria, ambos apostam
na imagem de “homens fortes”" e se aproximam das Forcas Armadas, prometendo
mais gastos militares. Nio desconsideram ataques de grande impacto'® e, no caso
de Putin, a presen¢a militar e a prética de exercicios militares sdo usadas como
forma de intimidar paises, especialmente os paises bdlticos membros da Otan
(como a Estonia e a Finlandia).

Sem bases ideoldgicas claras, Trump e Putin fogem da moderacio politica e
de decisoes que demonstrem reflexdo, pesquisa e ponderacio. Recorrentemente,
eles se voltam contra seus aliados, ministros, secretdrios e assessores. Ao agirem
dessa forma, sinalizam que nio querem ouvir ou delegar, e acreditam que s6 eles
sao capazes de decidir, precisando apenas da legitimidade do voto popular.

Ambos desconfiam da midia, pois lidam mal com criticas e sio sensiveis
a mobilizagao politica popular. No caso de Putin, o contexto é de dominio e
utiliza¢io para fins politicos. J4 no caso de Trump, a situagio é de guerra declarada.
O presidente americano, pessoalmente, ataca, ofende e acusa repdrteres, redes de
TV e seus criticos, de modo geral, de fazer jornalismo falso, e ainda incentiva
canais e agéncias de noticias alternativos, principalmente da internet, a assumirem
o protagonismo. Outra estratégia de Trump — e que, historicamente, é uma marca
populista — ¢é tentar falar diretamente com o povo, mantendo seu eleitorado
mobilizado, apesar da revelia da midia mainstream.

5 A SOLUCAO AUTORITARIA PARA A RUSSIA: COM CRESCIMENTO
ECONOMICO, QUEM PRECISA DE DEMOCRACIA?

Autores como Charles Kupchan (2013) projetam para os Estados Unidos
uma ordem multipolar sem necessariamente haver hegemonia americana.
Seu argumento sustenta-se nas teses defendidas por grupos intelectuais, como
os neoconservadores. Estes defendiam uma politica externa intervencionista,

15. S&o notoarias as fotos oficiais de Putin se exercitando, praticando artes marciais ou testando novos equipamentos
do exército russo. Do lado de Trump, também sdo patentes as declaracées (especialmente seus tweets) recheadas de
uma retérica miségina e autoelogiosa.

16. Alegando atacar alvos estratégicos do Estado Islamico, Trump ordenou em 14 de abril de 2017 um ataque com
uma bomba de 11 t, conhecida como GBU-43-B, “a mae de todas as bombas”, no Afeganistdo matando 92 pessoas.
Disponivel em: <https://bit.ly/2nOWg9x>. Acesso em: 27 jul. 2017.
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reconstruindo uma ordem internacional pés-Guerra Fria, a partir de mudangas
de regime e apostando na construgio de nagoes e na democracia como principal
arma para uma conjuntura internacional mais pacifica, liberal e ocidental. Todo o
processo de modernizacio — como de urbaniza¢io, inovagio tecnoldgica e
pluralismo politico — reforcaria a ideia de Ocidente.

Para Kupchan (2013), sdo vérios os casos que desafiam e mesmo poem em
xeque a tese do novo século americano — como defendida por neoconservadores
no liminar do século XXI. H4, por exemplo, desafios na relagao entre politica e
religido, como os casos dos autocratas que conseguem gerar riqueza, focando no
interesse nacional, sem, contudo, se preocupar com a natureza das institui¢oes ou
mesmo sem defender ou apresentar alguma simpatia pela ideia de democracia.

Casos como a China e dos paises do Golfo Pérsico, Ira e Israel sdo, para o autor,
casos ou de autocracias ou de democracias nio exatamente liberais/ocidentais.
O caso russo, em particular, se caracteriza pela cooptagdo das elites estabelecendo
uma relagio hierdrquica, que Kupchan (2013) classifica como “paternal”, na qual
a legitimidade do lider depende de uma equacio fundamentalmente com duas
varidveis: o sucesso econdmico e a manutengio da ordem.

Em uma autocracia, as decisdes econdmicas sio tomadas de forma mais facil
do que em uma democracia com liberdades civis, atores econémicos diversificados
e pluralismo politico. No regime autocrdtico, o governo aprova ou proibe
manifestagoes e greves, assim, formando, criando e alimentando uma determinada
elite, a partir de sua escolha. Neste processo, Pomerantsev (2015) relata vérios casos
de ascensao, queda, perseguigao, prisao e assassinato de empresdrios na era Putin.

Segundo Kupchan (2013), a autocracia de Putin foi bem-sucedida ao
conseguir controlar a inflagio em seus primeiros oito anos (2000-2008) de
governo e, com o preco do petrdleo em alta, fazer a economia russa crescer.
Nos oito anos seguintes, entre 2008 ¢ 2016, usou do poder para fortalecer seu
regime autocrdtico, valendo-se do aparato do Estado para intimidar e perseguir
opositores politicos,”” controlar a midia e as elei¢des.”® A influéncia autocrdtica
também se espalhou pelas ex-republicas soviéticas. Segundo relatério da Freedom
House (Puddington, 2017), onze das doze republicas estio mais autocriticas e
menos democrdticas.

17. Veja a lista dos presos politicos organizada pelo Institute of Modern Russia, em parceria com o International
Memorial Board, disponivel em: <https://bit.ly/2HxHivC>. Acesso em: 25 jul. 2017.

18. Mesmo mantendo a aparéncia de instituicbes independentes e em funcionamento, autores como Zygar (2016) relatam
casos de fraudes eleitorais, prisdo de lideres politicos de oposicéo, restricdo ou mesmo banimento de partidos politicos.
Como mostra Applebaum (2012), ao controlar a midia televisiva russa, o governo Putin chega com facilidade a mais de
95% dos lares russos — a internet, por sua vez, mesmo com varias restricoes, filtros e censuras, chega a 70%. Além disso,
segundo relatério da Freedom House, a internet na RUssia ndo pode ser considerada livre, e o Kremlin também a usa
evitando a mobilizacdo e a propaganda antirrussa em paises onde ha conflitos, como a Ucrania e a Crimeia. Disponivel
em: <https://freedomhouse.org/report/freedom-net/2016/russia#ta2-limits>. Acesso em: 23 jul. 2017.
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A autocracia nesses casos funciona com uma aparéncia e certa estrutura
institucional, pautada pela divisdo e alguma independéncia entre os poderes,
mas com caracteristicas préprias de um regime autoritdrio. Ou seja, o pluralismo
politico é limitado e hd pouco mobiliza¢io politica. Na prdtica, o governo controla
quem, quando e onde podem ocorrer manifestagdes, e o poder, de fato, estd nas
maos de poucos. Além disso, o grupo mais préximo ao poder ¢, geralmente,
leal ao lider e por ele escolhido.” A sombra autoritdria nestas situagoes funciona
bem, pois ela permite uma flexibilidade ideolégica. No caso russo, Putin é
extremamente flexivel em termos ideolédgicos.

No poder desde 2000, Putin jé passou por defensor do Direito Internacional,
mesmo invadindo e anexando a Crimeia, ¢ jd tentou ser um articulador diplomdtico
para acordos de paz, mesmo depois apoiando Bashar al-Assad e intensificando um
conflito que j4 contabiliza centenas de milhares de mortos. Até a visao de seu regime
em relacdo ao passado totalitdrio dos anos mais duros de Joseph Stalin® tem aspectos
ambiguos. A ideia de uma Russia que luta contra o terrorismo islimico se mistura
a ideias neofascistas’ que defendem a ideia de um contraponto “Russo-Eurisia”,
diante da decadéncia europeia, supostamente dominada pelo multiculturalismo,
pelos movimentos em defesa de lésbicas, gays, bissexuais, travestis, transexuais ou
transgéneros (LGBT) e pela ameaga terrorista islimica.

A flexibilidade ideolégica também permite uma politica externa flexivel.
Se, historicamente, Russia e China disputavam o mesmo espago vital, a partir
do final dos anos 1990, uma aproximacéo traduziu-se em acordos de cooperagio
de diferente ordem.”” Ambos, em paralelo, cresceram como atores internacionais
com o declinio e crise de atores como os Estados Unidos, no caso da China, e da
Europa, no caso russo.

Apesar da crise econdmica na Russia — fruto, em boa medida, da dependéncia
dos recursos fésseis —, das duas frentes de conflito (Siria e Ucrania), das dificuldades
de se manter o atual poder militar® e das sang6es aplicadas pelo Ocidente, Vladimir
Putin, segundo pesquisa da Pew Center,* tem apoio popular que chega a 80%.%

19. Em um contexto autocratico governado por um circulo restrito, teorias conspiratdrias crescem e ganham forca
ao sabor dos humores e do contexto politico. Autores como Knight (2001) e Pomerantsev (2015) analisam o papel
das teorias conspiratorias em sociedades como os Estados Unidos e a Russia. Um argumento recorrente é que a
conspiragao funciona tanto para justificar como para dar sentido a nexos causais em contextos politicos nos quais, nos
termos de Pomerantsev (2015), “nothing is true and everything is possible”.

20.Maisinformacdes disponiveis em: <https://ww.rferl.org/a/russia-putin-decries-excessive-demonization-stalin/28559464.
html>. Acesso em: 25 jul. 2017.

21. Sobre o assunto, ver Shenfield (2001).

22. Alguns exemplos sdo a Shanghai Cooperation Organization e a Eurasian Economic Union.

23. A RUssia tem gastos militares que comprometem 5% do PIB, o maior gasto desde o final da Guerra Fria. Disponivel
em: <http://data.worldbank.org/indicator/MS.MIL.XPND.GD.ZS>. Acesso em: 25 jul. 2017.

24. Disponivel em: <http:/Avww.pewglobal.org/2017/06/20/president-putin-russian-perspective/>. Acesso em: 26 jul. 2017.
25. Veja discusséo sobre a popularidade de Putin, disponivel em: <http://www.telegraph.co.uk/news/2017/06/22/
overwhelming-majority-russians-support-putins-handling-world/>. Acesso em: 23 jul. 2017.
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Naio obstante uma oscilagao para baixo, quando foca em temas como politica para
Ucrénia (63% de aprovagao), politica para os Estados Unidos (73%), ou mesmo de
forma geral, quando o tema é o rumo da Rdssia na politica internacional (87%),
a pesquisa ¢ reveladora. Putin e sua autocracia nio s sabem como se manter no
poder, mas, também, para além de sua prépria sobrevivéncia, passam a pensar a
politica internacional, buscando fortalecer aliados e destruir inimigos.

Com estabilidade politica, apesar da crise econémica, o regime de Putin
tem apresentado uma estratégia recorrente para lidar com a oposigio russa e com
opositores em paises da zona de influéncia do Kremlin. Esta estratégia se sustenta
em uma espécie de guerra de informagio, na qual Putin nio quer ganhar coragoes
e mentes, como diziam os americanos em tempos de Guerra Fria, mas apenas
mostrar que o outro lado é tdo ruim e sujo quanto (supostamente) eles, os russos,
ou os por ele apoiados. Esta ideia ¢ sintetizada por Puddington (2017) como uma
estratégia de distorcer, deformar e até mesmo paralisar o debate publico, sem, no
entanto, gerar uma alternativa, assimilar ou absorver as consequéncias.

Caminhando a passos de dividir para dominar, na Rassia, o governo
conseguiu controlar a midia e, internacionalmente, a Russian Television
International,?® com programagio vinte e quatro horas e programas em dezenas de
linguas. H4 também agéncias de noticias, como o Sputnik International,” que se
colocam como fonte alternativa de informacoes nio sé sobre a Russia, mas sobre
a politica internacional. Existem ainda centros de pesquisa que oferecem bolsas
competitivas visando atrair pesquisadores interessados em trabalhar na Rassia.®

Todo esse conjunto de agdes forma uma espécie de soff power da Rassia, que
pode, muitas vezes, parecer uma alternativa ou mesmo resisténcia a todo aparato
de espionagem, vigilincia, monitoramento e guerra cibernética por parte dos
Estados Unidos. Contudo, na prética, a estratégia do governo Putin ¢ autoritdria
e centralizadora. No limite, ele pretende ter a midia sob seu controle e usé-la para
conter as mobilizacoes da sociedade civil, bem como minar alternativas politicas a
seus planos. Na Rassia dos anos 2000 a 2017, ¢é exatamente isso que tem sido feito.

O que se destaca, conforme veremos, é como um regime autocratico,
como o de Putin, se utiliza de ferramentas e liberdades democrdticas e liberais
para construir a sua prépria agenda. Pouco a pouco, ele influencia e alimenta
um recrudescimento de regimes, lideres e partidos, que vio de democratas nao
liberais até neofascistas, passando por candidatos de plataforma nacionalista

26. Disponivel em: <https://www.rt.com/>. Acesso em: 27 jul. 2017.
27. Disponivel em: <https://sputniknews.com>. Acesso em: 27 jul. 2017.

28. Veja reportagem sobre o tema disponivel em: <https://themoscowtimes.com/articles/russian-academias-struggle-
to-attract-top-talent-51709>. Acesso em: 27 jul. 2017.
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ou que simplesmente tenham uma bandeira anti-Unido Europeia (UE)* que
interesse a Rassia.

6 CRISE/OPORTUNIDADE: RUSSIA NO (CONTRA-)ATAQUE

Putin toma wma decisio e a executa com rapidez.
Depois, o resto reage.

Isso é 0 que se pode chamar de lider™
Rudy Giuliani

Em 2014, os pregos do petréleo e do gis sofreram uma forte crise (a segunda em
um intervalo de sete anos), o que afetou diretamente a Russia, mas nao a ponto
de evitar uma escalada do conflito com a Ucrinia. Em 2015, tivemos uma crise
migratéria com mais de um milhao de pedidos de asilo nos paises da UE, além
de imigrantes motivados pela crise econdmica e em fuga de conflitos, como na
Siria, e da ameaca do Estado Islamico atuando em diferentes paises do mundo
mugulmano. A crise humanitiria, somada a crise politica, em um contexto de
enfraquecimento da economia global, apenas acentuou a percepgao de que a
prépria democracia estava em crise. Segundo #hink tanks como a Freedom House,
que estabelece uma base para avaliar e ranquear os paises por critérios liberais,
democriticos,®' a democracia estd em declinio no mundo desde 2005/2006.

Foi nesse contexto de crise que a Russia passou a intensificar suas estratégias
de contrapropaganda, espionagem e guerra cibernética, com o objetivo de
enfraquecer possiveis governos hostis e fortalecer eventuais governos aliados,
influenciando nas elei¢oes e na opinido puablica de paises estrangeiros. A estratégia
ganhou destaque em 2016, ao observarmos um fendmeno que a midia classificou
como “a virada populista global”.**

Aascensio populista afetou paises como Hungria, Polénia, Reptblica Tcheca,
Sérvia, Austria, Franca, Holanda, Reino Unido e Estados Unidos. Todavia, nem
sempre o candidato populista — ou, pelo menos, nao liberal — foi o vitorioso.
Em paises como Austria, Holanda e Franga, candidatos populistas tiveram chances
reais de vitdria, se qualificando como a principal forga de oposigio. Ao mesmo
tempo, regimes autoritirios passaram a cooperar e compartilhar estratégias

29. E o caso, por exemplo, do partido de esquerda Syriza, ou dos partidos ingleses pré-saida da UE, como o UK
Independence Party.

30. "Putin makes a decision and he executes it, quickly. And then everybody reacts. That's what you call a leader”.
31.InformagGes sobre como a Freedom House cria seus relatérios e ranques disponiveis em: <https://freedomhouse.org/our-work>.
Acesso em: 24 jul. 2017.

32. Mais informagGes disponiveis em: <https://www.washingtonpost.com/news/worldviews/wp/2016/12/19/the-
global-wave-of-populism-that-turned-2016-upside-down/?utm_term=.78fa2bfaf1e2>. Acesso em: 26 jul. 2017.
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antiliberais, buscando se fortalecer, como ¢ o caso da Venezuela, Filipinas, China,
Turquia, Ardbia Saudita e Ira.

A estratégia de Putin ao financiar partidos europeus e disponibilizar seu soft
power a servigo da guerra de informagdo busca apoiar candidatos e plataformas
que se apresentem como alternativa a ordem politica (liberal, pré-Estados Unidos
e pr6-UE), e nio simplesmente como uma plataforma de oposi¢ao, mas inserida
no status quo politico. Neste ponto, os partidos ou candidatos podem ter perfis
mais a direita ou a esquerda, sendo nacionalistas ou internacionalistas.

Segundo relatério da Freedom House (Puddington, 2017), a Hungria,
seguida da Pol6nia e da Eslovénia, ¢ um dos paises prioritdrios. Em todos eles,
partidos nacionalistas estao consolidados no poder e avangam em reformas de perfil
autoritdrio em rdpida velocidade. Em termos de partidos politicos, destacam-se:
a Frente Nacional (Franca); a Liga Norte (Itdlia); o Democratas Suecos (Suécia); o
Partido pela Independéncia do Reino Unido (Inglaterra); e o Partido da Liberdade
(Holanda).* Todos sao de perfil nacionalista, com plataforma conservadora (nio
necessariamente liberal) e que apresentam em comum: 7) énfase na identidade
nacional e na soberania; i) rejeicdo a UE; 7ii) proposta de revisao histérica e
resgate de elementos nacionalistas na politica doméstica; 7v) plataformas de
politica externa por um recorte étnico-nacionalista; v) simpatia por Vladimir
Putin, seja como exemplo de lider ou de governante que resgata o pais como
grande poténcia; e v7) influéncia russa nas elei¢oes americanas.

7 CONCLUSOES

O que pretende a Russia de Putin em um contexto de crise democrdtica no
Ocidente? Em um primeiro momento, sua estratégia geral é fortalecer uma
oposi¢ao nao liberal 2 UE, o que pode, a curto e médio prazo, minar e desestabilizar
politicamente a Europa.

A estratégia de soff power autoritdrio tem sido eficaz para a agenda de Putin.
Ela cria uma dinimica de baixo custo, fécil controle e bons retornos. Nos termos
de Schenkkan (2017, p. 56, tradugdo nossa): “a ascensio da politica populista
nas democracias pode dar aos regimes autoritdrios modernos um novo sopro
de vida”.** Ao usar como tdtica uma “guerra de propaganda’, se estd apenas
alimentando uma tensio politica que pode ou nio desestabilizar o pais.

Ao gerar essa tensao poh’tica, os atores poh’ticos do status quo precisam reagir,
e ao fazé-lo, podem eventualmente se expor e perder as elei¢oes. Funcionou, por
exemplo, no caso do plebiscito sobre a saida do Reino Unido da UE e quase teve

33. Desses partidos, segundo Puddington (2017), o Partido da Liberdade holandés é o melhor afinado aos interesses russos.
34. "The rise of populist politics in democracies could give modern authorities a new lease on life".
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éxito em paises como Austria e Franga, cendrios nos quais o candidato de perfil
nacionalista/populista foi a segundo turno, mas acabou perdendo.” Nos casos
mais préximos da zona de influéncia russa, a guerra de informagio funciona com
trés objetivos, conforme descrito a seguir.

1) Denunciar — e, 20 mesmo tempo, justificar — intervengdes, perseguicoes
e humilhagées a populagoes de lingua ou etnias russas.

2) Denunciar e propagar planos e conspiragoes ocidentais (especialmente
dos Estados Unidos contra a Russia), destacando organizagdes nao
governamentais (ONGs) e opositores politicos do Kremlin que
participam destes planos e conspiragoes.

3) Criar senso de normalidade diante de tensoes e levantes que surjam na
sociedade civil ou de resultados eleitorais que possam ser questionados.*

Em linhas gerais, a crise politica da Europa e do Ocidente, ou da
democracia, de forma mais ampla, serve a0 modelo autocrdtico de Putin como
uma oportunidade para tentar controlar a sociedade civil russa, minando o
pluralismo politico, controlando a liberdade de imprensa e criando, assim, um
modelo de democracia nio liberal, que nao s6 serve como soft power em uma
estratégia de expansao e resgate da Grande Russia, como taticamente em situagoes
de conflito, seja no Cducaso, nos Bélcis ou na Asia Central.

Putin percebeu que, ao construir na Ridssia uma autocracia, era possivel
minar democracias ocidentais ou ideias liberais sem necessariamente dominar,
invadir ou propor uma nova Guerra Fria, mas simplesmente influenciando as
disputas eleitorais. Com a vitéria de candidatos nio liberais, rapidamente a
oposi¢ao nestes paises sofre um grande abalo. Com a oposi¢ao enfraquecida, ou
destruida, a democracia liberal estd em xeque.

Na rela¢io direta entre Putin e Trump, nos parece claro que o lider
russo tem pouco ou nada a perder ao partir para o ataque com seu soft power
autoritdrio — porém, o estrago de Trump para a democracia americana pode
ser um fardo dificil para os préximos governantes. No balango geral, apesar da
fragilidade russa e dos regimes autocrdticos, como um todo, sio eles que estao
hoje mais fortalecidos, na medida em que a ideia de Ocidente, ou mesmo de
democracia liberal, estd em crise.

35. No caso francés, foi uma derrota incontestavel. Porém, no caso austriaco, foi uma disputa que se estendeu com
recontagens, terminando em uma vitéria com diferenca inferior a 350 mil votos (que derrotou o candidato do Partido
da Liberdade Austriaca).

36.Em paises daAsia Central, alguns lideres autocraticos se submetem a eleicdes, mantendo uma aparente manutencéo
da democracia e do pluralismo politico, mas saem das urnas com 80% ou mais dos votos gerando desconfiancas e
criticas. Veja, por exemplo, o caso do Azerbaijao e da Bielorrtssia nas eleicdes dos Ultimos dez anos (Schenkkan, 2017).



102 revista tempo do mundo | rtm | v. 4 |n.2|jul. 2018

Nessa conjuntura, tal como apresentamos na introdugdo, segundo
Friedman (2009), se os Estados Unidos sio ainda uma nacio “adolescente”,
em termos geopoliticos, talvez Donald Trump seja uma inflexao decisiva e
necessdria para o seu amadurecimento.
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A DECOLAGEM DO NEOLIBERALISMO NOS ESTADOS UNIDOS -
UMA HISTORIA QUE ENSINA

Reginaldo C. Moraes'

Aquilo que se tem chamado de neoliberalismo contém pelo menos trés dimensdes: um aparato
tedrico (ciéncia politica, economia, teoria social), um movimento intelectual organizado e um
conjunto de politicas de governo. A Ultima dimensao foi marcante a partir de 1980, primeiro
nos Estados Unidos e na Inglaterra, depois em outros paises — ainda que tenham ocorrido dois
notaveis laboratdrios na América Latina (Chile e Argentina). Mas as outras duas dimensdes — o
aparato tedrico e o movimento intelectual organizado — preexistem a essa emergéncia politica
e, de certo modo, consolidaram o aparato humano necessario a conquista dos governos e a
implementacdo das politicas. A comunicagdo pretende expor essa cronologia e sua logica na
historia recente dos Estados Unidos, explorando o chamado fator “objetivo” (a evolugdo das
empresas, do quadro econdmico e geopolitico mundial, as reformas estruturais privatizantes e
desregulamentadoras) e o fator subjetivo (a consolidacdo de liderancas intelectuais e politicas
neoconservadoras). A experiéncia americana parece ter notavel utilidade para compreender a
expansao dessa doutrina — e dessa politica — em outros paises, sobretudo na América Latina.

Palavras-chave: neoliberalismo; Estados Unidos; programas de ajuste estrutural; privatizacao.

THE TAKE-OFF OF NEOLIBERALISM IN UNITED STATES — A PEDAGOGIC HISTORY

What we have called neoliberalism has at least three dimensions: a theoretical apparatus, an
organized intellectual movement, and a set of government policies. The last dimension has been
remarkable from 1980, first in the United States and in England, then in other countries — even
we register two notable laboratories in Latin America (Chile and Argentina). But the other two
dimensions — the theoretical apparatus and the organized intellectual movement —are previous
these political events and consolidated the human apparatus required for the achievement of the
Governments and the implementation of policies. The communication is intended to expose this
chronology and its logic in recent history of the United States, exploring the factor that we use to
name “objective” (the evolution of the business, of world economic and geopolitical framework,
privatizing structural reforms) and subjective factors (the consolidation of intellectual and political
neoconservative leaders). The American experience appears to be very useful to understand the
expansion of this doctrine (and this policy) — in other countries, particularly in Latin America.

Keywords: geopolitics; war; interstate system; United States; world order.

EL DESPEGUE DEL NEOLIBERALISMO EN LOS ESTADOS UNIDOS — UNA
HISTORIA QUE ENSENA

Lo que hemos llamado neoliberalismo tiene por lo menos tres dimensiones: un aparato teérico, un
movimiento intelectual organizado y un conjunto de politicas de gobierno. La Ultima dimension

1. Professor na Universidade Estadual de Campinas (Unicamp); e pesquisador no Instituto Nacional de Ciéncia e
Tecnologia para Estudos sobre os Estados Unidos (INCT-INEU).
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ha sido notable a partir de 1980, primero en Estados Unidos y en Inglaterra, luego en otros
paises, aunque se produjeron dos importantes laboratorios en América Latina (Chile y Argentina).
Pero las otras dos dimensiones: el aparato tedrico y el movimiento intelectual organizado —
existen previamente a estos eventos y consolidaran el aparato humano requerido para el logro
de los gobiernos y la implementacion de politicas. La comunicacion se pretende exponer esta
cronologfa y su ldgica en la historia reciente de los Estados Unidos, explorar el llamado factor
“objetivo” (la evolucidn de las empresas, del marco econémico y geopolitico mundial, las reformas
estructurales de privatizantes) y factores subjetivos (la consolidacién de los intelectuales y lideres
politicos neoconservadores). La experiencia americana parece tener notable utilidad para entender
la expansion de esta doctrina (y esta politica), en otros paises, particularmente en América Latina.

Palabras clave: neoliberalismo; Estados Unidos; programas de ajuste estructural; privatizacion.

JEL: F6.

1 INTRODUCAO

Este artigo oferece uma interpreta¢io da implanta¢io das reformas neoliberais
nos Estados Unidos, nas duas tltimas décadas do século XX, como um processo
a0 mesmo tempo peculiar e exemplar.

Antes de entrar propriamente no tema, cabe esclarecer o uso dos termos.
A palavra neoliberalismo costuma levar a pelo menos trés conotagoes diferentes,
ainda que interligadas: 7) uma corrente de pensamento e uma ideologia, isto ¢, uma
forma de ver e julgar o mundo social; 77) um movimento intelectual organizado que
promove reunides, conferéncias e congressos, edita publicacoes e cria think tanks,
ou seja, centros de geragio e difusdo de ideias e programas; e 777) um conjunto
de politicas adotadas pelos governos neoconservadores, sobretudo a partir da
segunda metade dos anos 1970, e propagadas por organizagbes multilaterais —
os programas de ajuste estrutural do Banco Mundial ¢ do Fundo Monetdrio
Internacional (FMI).

A corrente de pensamento tem existéncia secular — pode ser rastreada no
comego do século XX, com o famoso semindrio vienense de Von Mises, no qual se
destacava Friedrich Hayek. Este tltimo, por sua vez, tem papel central na segunda
dimensdo mencionada, a organizagio de um movimento intelectual e de difusao
de ideais, o que ele préprio chamava de “vendedores de ideias de segunda mao”.
A sua Sociedade Mont Pelerin é com certeza a mae de todos os centros e think
tanks neoliberais do mundo. J4 o terceiro vetor (os pacotes de politicas) teve de
esperar condi¢coes mais convenientes de propagagao. Certa vez, Milton Friedman,
outro expoente neoliberal, disse que as crises eram oportunidades insuperdveis
(oumesmo indispensdveis) paraa oferta desses pacotes —acrescentando, porém, que
o aproveitamento de tal ensejo s6 é possivel se os proponentes estiverem maduros e

2. Estes paragrafos introdutérios adaptam argumentos que desenvolvi em Neoliberalismo: de onde vem, para onde vai?
(Moraes, 2001).
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preparados para fazé-lo.?> De certo modo, durante as primeiras sete ou oito décadas
do século, os neoliberais fizeram sua travessia no deserto. Quem tomasse nas maos
um livro qualquer de histéria do pensamento econémico, nos anos 1960, por
exemplo, talvez encontrasse um pequeno capitulo, se tanto, para a escola austriaca
de Hayek. Depois dos anos 1970, a economics (ciéncia econémica) ensinada na
maioria das escolas é progressivamente contaminada e mesmo dominada pelas
sequelas dos velhos libertdrios.

A cronica dessa escalada, nos Estados Unidos, tem tudo para ser uma histdria
epifinica, um exercicio de desvendamento. Por isso, dizemos que ¢ peculiar e, ao
mesmo tempo, exemplar.

Podemos dizer que existem, nos Estados Unidos do pds-guerra, dois
momentos contrastantes. O primeiro deles é constituido pelos Vinte e Cinco
Gloriosos, o periodo em que uma fantdstica acumulac¢io de capital e poder
conseguiu conviver com abundancia relativamente distribuida, at¢é mesmo com
reducio de desigualdades de renda. O segundo periodo comecaria em 1980,
quando um cendrio de incertezas e oscilagoes econdmicas coexiste com uma
tremenda polarizacdo social, crescimento de desigualdades e sentimento

generalizado de inseguranca.

O leitor deve ter reparado que hd uma década encravada nessa narrativa.
Os anos 1970 viram nao apenas sintomas de degradacio e decadéncia — a rentincia
de Richard Nixon e a desmoralizacio da Presidéncia da Republica, o pavor dos
choques do petréleo, os temores do fantasma niponico, a derrota humilhante
no Vietna. Viram também um movimento claro de segmentos importantes do
empresariado norte-americano, no sentido de contrapor-se ao que se percebia
como uma escalada de ameagas A economia de mercado, identificada, por
esses empresarios, como o proprio modo americano de viver. Naquela década,
os economistas neoliberais ganharam seus prémios Nobel — Hayek em 1974,
Friedman em 1976, Per Ohlin em 1977, e o de James Buchanan viria apenas
em 1986. E os empresdrios conservadores deslanchavam a criacio de think ranks
e fundacoes destinados a tornar nobre a busca pelo lucro e a destruir o demonio
coletivista que enxergavam Nao apenas no socialismo, mas até no New Deal, nas
politicas sociais e no imposto de renda progressivo. Milton Friedman sintetizaria
essa cruzada como uma revolta contra a tirania do status quo coletivista, que
demonizava a procura do lucro. Também foi nessa década que os economistas de
Chicago — entio a vanguarda neoliberal — realizavam seus experimentos de massa,

com os planos econdémicos de Pinochet e dos generais argentinos.*

3. “Only a crisis — actual or perceived — produces real change. When that crisis occurs, the actions that are taken depend
on the ideas that are lying around. That, | believe, is our basic function: to develop alternatives to existing policies, to keep
them alive and available until the politically impossible becomes the politically inevitable” (Friedman, 1982).

4. Um rico relato desse experimento, no Chile, pode ser encontrado em Valdés (1995).
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No discurso de posse de seu segundo mandato, Nixon antecipava um quadro
mental: “nds convivemos tempo demais com as consequéncias de depositar todo
poder e responsabilidade em Washington. (...) Perguntemos nao apenas o que
o governo faz por mim, mas o que eu posso fazer por mim mesmo” (tradu¢io
nossa).” Depois de uma década de temores, sustos e incertezas, o pais estava
preparado para ouvir e aplaudir Ronald Reagan e seu mandamento: o Estado nao
¢ solugio, ¢ parte do problema.

Parece-nos indispensdvel entender quais sio os fundamentos sobre os quais
se ergue todo o universo ideoldgico neoliberal de massa — aquilo que jé se chegou
a chamar de pensamento tnico, tal sua forca. Veremos como se constituiram tais
alicerces, fundamentalmente socioecondémicos. Um segundo passo, que pretendemos
empreender em outro artigo, é descrever e interpretar os aparatos criados para
desenvolver e disseminar a forma mentis (e emocional) do neoconservadorismo.

2 0 DUPLO MOVIMENTO DO NEOLIBERALISMO

Geralmente, associamos o neoliberalismo com politicas macroeconémicas de
largo espectro, como a privatizacio e a desregulamentacio do comércio nacional
e internacional. E isso é certo — esse é o eixo das reformas de Reagan e seus
similares, e o eixo dos programas de ajuste estrutural que as agéncias multilaterais
e os bancos credores enfiaram na garganta do Terceiro Mundo endividado.
A desregulamentagio, no entanto, ¢é parte de algo maior: a desestatizagao de tudo
o que for possivel, a mercadorizagio de tudo o que for possivel.

A cria¢io do novo arranjo socioecondmico ¢ um resultado combinado do
que ocorre no nivel macro, predominantemente protagonizado pela esfera estatal
legislacio, normas), e do nivel micro, em que se mesclam esses instrumentos

gisiac q
politicos (legislagao), alternados com a a¢io dos empresdrios. Esse fator — a acao
das e nas empresas — é decisivo para criar o terreno em que medra a cultura
q

neoliberal, suas ideias, crencas, seus sentimentos e valores.

Assim, para mencionar alguns exemplos, os circulos empresariais dominantes
desbaratam regras e resisténcias no mercado de trabalho, com a reengenharia das
firmas, o outsourcing (subcontratagio) generalizado e a flexibilizagio dos contratos
de trabalho, via expedientes como contratagio de trabalhadores como pessoas
juridicas, agéncias de tempordrios, “cooperativas” de trabalho, franquias etc.

Esse movimento pode ser visto na histéria recente dos Estados Unidos, de
modo tao brutal e claro que serve como revelador do sentido geral dessa politica.
A velha méxima de que os paises adiantados colocam diante dos atrasados um
espelho de seu futuro tem ai, talvez, sua mais perfeita encarnagio, com o adendo

5. Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=KrkT1yAN2pE>.
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de que se trata de um espelho que reduz alguns tragos, amplia outros, distorce
outros mais.

3 AAMERICA NAO E MAIS AQUELA

Numerosos estudos descreveram a trajetéria da economia norte-americana
no final do século passado, sublinhando a “desindustrializacio” e a passagem
para uma alegada “sociedade de servios”. Estudos como o de Bluestone e
Harrison (1982) jd retratavam essa mudanca no comego dos anos 1980, quando
esse processo estava decolando.® Davis (2009; 2016) apanha tal processo jd com
um espelho retrovisor, em dois estudos recentes. O autor mostra como, nas duas
tltimas décadas do século XX, alguns mantras hipnotizavam o mundo empresarial
norte-americano: reengenharia, dowmz’zz’ng (enxugamento), outsourcing.

O mandamento central do administrador criativo era focalizar a firma
em suas atividades centrais, o chamado core, transferindo para subcontratadas
as operacoes tidas como auxiliares ou periféricas. Isso significava a adog¢io de
um modelo radicalmente distinto daquele que fizera o sucesso das grandes
corporagdes integradas. Ainda no levantamento anual da revista Fortune
(as quinhentas maiores), de 1980, as empresas tipicas operavam em trés
ramos diferentes — muitas delas em duzias de setores. Assim, uma corporagio
originalmente devotada a produgio de alimentos industrializados absorvera coisas
tao distintas como uma firma de #railers, outra de equipamento hidrdulico, outra
de aparelhos estereofonicos, de malas e bagagens, e assim por diante. Era mais
do que uma manufatura integrada, era um conglomerado de empresas com
cores distintos.

Essa forma empresarial tinha seus pontos fracos. Como o mercado aciondrio
dava valor maior 4 soma das partes do que ao todo, esses conglomerados ficavam
vulnerdveis ao ataque de compradores canibais. Alguns catalisadores foram
criados pelos “empreendedores politicos™ leis ¢ normas foram reconfiguradas,
instrumentos financeiros foram criados — como os empréstimos especificamente
desenhados para “alavancar”, fundir e desmembrar esses paquidermes. E isso, de
fato, aconteceu. Perto de 1990, um ter¢o das maiores corporagdes americanas
tinha desaparecido como entidade independente.

Um processo paralelo a esse — e a ele fundamentalmente conectado — foi a
financeirizagao das empresas, muitas das quais quase deixaram de ser manufaturas
para virar mesas de operagdes. Nao faziam coisas, movimentavam digitos — o

6. Os dois autores voltaram ao tema alguns anos depois, em The Great U-Turn: corporate restructuring and the polarizing
of America (Bluestone e Harrison, 1988). E Harrison (1995) assinou, sozinho, o estudo sequinte, quando o processo estava
em marcha, com a obra Lean and Mean: the changing landscape of corporate power in the age of flexibility.
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que Reich (1983) chamou de “capitalismo de papel”.” O ramo das financas viu
surgirem novos atores em seu meio, transcendendo, em muito, o velho mundo
dos bancos. Além das manufaturas convertidas em financeiras, multiplicavam-se
os especialistas independentes, que negociavam hipotecas imobilidrias, como a
Countrywide, posteriormente absorvida pelo Bank of America. Alguns atores da
industria financeira eram mais nebulosos, caso dos fundos de hedge, que especulam
com valores das moedas, estoques de bens, op¢des de compra, contratos futuros
etc. Davis (2009, p. 102) resume esse fendbmeno com uma frase: “agora Wall Street
estd em todo lugar”. Nao é apenas um quarteirio na zona sul de Manhattan —
¢ a vida corrente, em cada canto do pais. Sua descri¢io é rica: proprietdrios de
postos de gasolina fazem hedge para se proteger de choques do Oriente Médio;
proprietdrios de casas veem suas hipotecas serem compradas por noruegueses; e
as estradas do Meio-Oeste (que cobram peddgios) acabam sendo propriedade de
fundos de pensao australianos.

4 O TRABALHO EM MIGALHAS - OU EM FRANGALHOS

Como nio podia deixar de ser, a transformagio chega ao chao da fébrica e
aos contratos de trabalho por variados caminhos. Em 2007, das doze maiores
empregadoras do pais, nove eram do setor varejista ou do setor de servicos de
alimentacio: Walmart, United Parcel Service (UPS), McDonald’s, Target, Kroger,
AT&T, Sears Holdings, Home Depot, Verizon, Walgreens, Lowe’s e Safeway.
Sozinha, a Walmart empregava nessa data mais americanos do que as doze maiores
inddstrias manufatureiras somadas.

Unm trago especial da sociedade americana contribuiu para que esse movimento —
de reengenharia das corporagoes — desse uma cor especial as reformas neoliberais.

H4 um grande niimero de estudos mostrando a peculiaridade do welfare state
norte-americano, se assim podemos chamar o conjunto de politicas sociais como
atendimento médico, seguro-desemprego, previdéncia social etc. Tais estudos
contrastam esse modelo com o europeu.® Na Europa continental, mas também na
Inglaterra e no Canadd, essas politicas modelam, literalmente, um welfare state, um
estado de bem-estar social. Sao politicas publicas, de provisao estatal. Nao é e nem
foi assim nos Estados Unidos, onde diversas politicas sociais foram implementadas
pelas corporagoes e/ou através delas, mesmo quando recebendo fundos publicos
ou beneficidrias de rentincias fiscais. Desse modo, nos Estados Unidos, as politicas
de welfare eram intrinsecamente ligadas aos contratos de trabalho.

7. Ver também Lazonick e O'Sullivan (2000).
8. Ver, por exemplo, Hacker (2002) e Howard (1999).
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Um episédio relevante do nascimento desse “Estado” de bem-estar foi o
famoso Tratado de Detroit, um acordo entre a General Motors e o sindicato
dos trabalhadores (United Auto Workers), assinado em 1950. Para evitar greves
e interrupgdes na producio, o acordo estendia para os trabalhadores da fébrica
algo que antes era reservado aos executivos e gerentes: plano de aposentadoria, de
satde, reajuste anual de saldrio conforme o custo de vida, progressao na carreira.
Nos anos seguintes, o plano de satde foi estendido aos dependentes. Assim,
o modelo foi sendo adotado por outras empresas do ramo automotivo — mais
ainda, tornou-se um modelo adotado pela maioria das empresas, principalmente
as grandes e médias. Repetindo e enfatizando: praticamente todo o welfare state
americano estd vinculado ao contrato de trabalho — o seu lado stare sé aparece
indiretamente, na forma das dedugdes fiscais, o desconto no Imposto de
Renda. Isso, em grande medida, justifica o termo utilizado por Mettler (2011):
um Estado submerso.

Se assim for, ¢ tudo indica que assim foi, a eventual fragmentac¢io ou
dissolu¢ao da empresa tem implicagbes enormes para a sobrevivéncia ou o
desaparecimento da rede de beneficios. Foi o que ocorreu a partir de 1980, dando
uma cor peculiar ao desmanche neoliberal nos Estados Unidos.

O andar da carruagem ¢ relativamente claro e simples, mesmo que
desconfortdvel para a maior parte dos viajantes. As grandes empresas industriais
tinham politicas de longo prazo para seus empregados — contratos longos com a
filosofia de “uma carreira, uma vida, degrau a degrau”. Em contraste, o empregado
médio, no ramo de servicos alimentares (McDonald’s), fica na empresa por um
ano e meio. O mesmo se aplica as empresas “prestadoras de servigos”, resultantes
do processo generalizado de outsourcing e offshoring (deslocalizagao). O mesmo
se aplica, também, ao enorme contingente de trabalhadores organizados
como “patroes de si mesmos’, os fornecedores de servicos “independentes” e
subcontratados, as agéncias de servigais contingentes, aos sistemas de franquias.
Sao formas de contratar que ndo se enquadram nas leis trabalhistas existentes, o
que torna esses trabalhos cada vez mais precirios e vulnerdveis.

Em suma, a reconfiguragio do emprego — transformado progressivamente em
“servigo” e “tarefa” (#ask) — mudou o acesso e, com ele, a extensao do peculiar welfare
state americano. O impacto de desmembramentos, deslocalizagoes e outsourcing nao
se verificou apenas nos saldrios, mas também nos chamados beneficios indiretos,
como a cobertura de planos de sadde e previdéncia, entre outros.

5 A PESTE FINANCISTA

Um dos desdobramentos dessa reengenharia abrangente foi o crescimento dos
planos de previdéncia privada. Este crescimento, por sua vez, seria um poderoso
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incentivo para a financeirizagio da vida cotidiana.” A legislacio estimulou esse
passo ¢ a cadeia de acontecimentos foi fatal: um enorme contingente de familias
entrou no rol dos “investidores”, mesmo sem saber exatamente o que isso
significava. A reforma de leis e regras foi essencial. O Departamento de Imposto
de Renda dos Estados Unidos definiu mais claramente o tratamento que daria ao
que chamava de planos tipo 401(k)," garantindo mais seguranca ao comprador.
Em contrapartida, como vimos, grandes corporagdes eram desmembradas
e “enxugadas” — expeliam seus empregados e, com eles, os planos coletivos de
satde e previdéncia.

Paraosempregadores, avantagem dos 401 (k), planos individuais e “portdteis”,
era langar para fora do balanco o passivo trabalhista. Para os trabalhadores, com
o tempo, esses planos eram quase impositivos. Como o “emprego” se tornava
evanescente ou migrante, os planos tinham mesmo que ser “portdveis”, pois nao
se podia depender de um emprego especifico, um contrato de trabalho — porque
ele ja ndo existia. O nimero de planos 401 (k) cresceu tremendamente nos anos
1980 ¢ 1990, e o nimero de participantes mais do que triplicou: 7,5 milhoes em
1984 para mais de 23 milhdes em 1993. Hacker (2019) retratou esse novo cendrio
com um rétulo preciso indicado pelo titulo do livro em que o examina: 7he Great
Risk Shift: the new economic insecurity and the decline of the American economy.

Finda a primeira década do novo milénio, a maior parte dos trabalhadores ja
era cliente desses planos de contribui¢o definida, mas com retornos (beneficios)
dependentes do mercado, jd que sdo, basicamente, fundos de investimento.
A expansio dessa privatizagio da saide e da previdéncia é parte de uma
financeirizagio geral da economia. Em 1982, cerca de 20% das familias tinham
dinheiro investido no mercado de acoes. Em 2000, mais da metade estava incluida
nesse circuito, a maior parte por meio de fundos mdtuos e contas de previdéncia
privada. Transformaram-se, por assim dizer, em investidores passivos. Tomando
dados do Federal Reserve Board (Fed), Davis (2016) evidencia um crescimento
singular da evolugao das familias com posse de agoes e titulos financeiros entre
1983 € 2013. Esse género de propriedade mais do que duplicou, mas o que cresceu
nao foi a propriedade direta, foi a indireta — aquela se exerce pela participagao
em coisas como as contas de previdéncia e os fundos mutuos. O tal “investidor
passivo” (Davis, 2016).

Os administradores dos planos 401(k) canalizavam investimentos para
fundos mutuos de aplicagoes. Bancos e financeiras nao podiam ter achado fonte

9. Dois estudos importantes sobre esse tema sdo o de Fraser (2005) e de Langley (2008).

10. Planos de aposentadoria consistentes na capitalizacdo de aplicacdes financeiras periddicas. Os rendimentos variam
com o mercado.
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mais rica. Repetindo a frase de Davis (2009, p. 102): “agora Wall Street estd em
todo lugar”. Acrescentarfamos: e na alma das pessoas.

A imprensa de negécios e os analistas cunharam neologismos para
rotular os novos enquadramentos empresariais — por exemplo, a “nikefica¢io”.
Computadores, comida para animais, firmacos, sapatos e até servicos
governamentais sio cada vez mais produzidos por contratados, nio pela
companhia cujo nome figura na etiqueta. Muitas vezes, inclusive, como no caso
da Nike, é precisamente a etiqueta que a empresa produz.

O outro modelo ¢ a “uberificagio”, o “capitalismo de plataformas”.
Lembra Davis (2016) que a plataforma virtual — empresas na web, aplicativos
de smartphone — é uma inovacao talvez tao relevante quanto outrora foi a linha de
montagem, para agregar ¢ disciplinar os trabalhadores. Nelas, o emprego ¢é
substituido por tarefas especificas, pontuais (Srnicek, 2016).

6 DESTERRITORIALIZACAO EM MARCHA

Ainda um detalhe, ndo menos importante, deve ser acrescentado a descrigao
desse processo. Como dissemos, as corporagoes se transformam, cada vez
mais, em redes de contratos. Com esse formato, onipresentes e crescentemente
desterritorializadas, escolhem sua nova relacio com os Estados nacionais, o
ambiente politico em que nasceram e cresceram, mas que, em seguida, se figura
como limite. Escolhem onde hospedar sua produgao para gerir os custos de
trabalho, mas também onde hospedar sua “sede juridica” e sua emissao de notas
fiscais, conforme as taxas que pesam sobre vendas, royalties, direitos de propriedade
intelectual e assim por diante.

Como vemos, essas inovagoes liberam as empresas de seus lagos e compromissos
com a for¢a de trabalho. Liberam-nas, também, de compromissos com os individuos
enquanto cidadios detentores de direitos — aqueles direitos que sio cobertos pelo
Estado e pagos por impostos. Certa vez, Barack Obama reclamou da falta de
patriotismo das empresas que trocavam de passaporte. De fato, elas se beneficiavam
daquilo que o poder publico criava por meio da poupanga forcada de seus cidadaos,
como infraestrutura, escolas, lei e ordem, para citar alguns bens essenciais ao
funcionamento desses empreendimentos. Ao mesmo tempo, porém, as novas firmas
internacionalizadas eximem-se progressivamente da manutengio dessa estrutura.
Nio ¢ t3o novo, a propésito, mas é agora uma estratégia consolidada. A Libéria
teve seu sistema de registro de navios criado por empresas petroleiras americanas,
a fim de evitar as leis trabalhistas americanas. Uma vez firmado esse ponto, o pais
“diversificou” sua oferta, acolhendo sedes “legais” de diferentes corporagdes, como
a Royal Caribbean Cruises, de fato sediada em Miami. As companhias que mudam
de nacionalidade tém sedes legais nesses reflgios, mas continuam operando no
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territério americano. Evidentemente, beneficiam-se da infraestrutura paga pelo
contribuinte — com uma carga cada vez mais pesada sobre os trabalhadores e a classe
média, menos méveis do que o capital.

Aparentemente, ninguém questiona que a Apple, uma espécie de simbolo da
América, tenha de fato outra nacionalidade, a das Ilhas Cayman, embora sua sede,
ali, mega apenas 40 cm por 50 cm. Repare: sdo as dimensées de uma caixa postal.
Assim, a empresa Tyco International, tradicionalmente sediada em New Hampshire,
nos Estados Unidos, “reincorporou-se” nas ilhas Bermudas nos anos 1990, ao

ado de Accenture, Cooper Industries, Ingersoll Rand e muitas outras firmas.
lado de Accenture, C Industries, 1 Il Rand t tras fi

Aproveitaram-se de um sistema legal projetado por empresas americanas de seguros
e consultoria, poucas décadas antes — e “recomendado” aos senhores congressistas
por equipes de lobby bem nutridas. Paises foram praticamente inventados para isso.

O roteiro dessa “reengenharia” tem episédios de filme B. Uma “nagio”
inventada, a South Pacific Island (Ilha do Sul do Pacifico), criou um setor bancério
da noite para o dia, para servir de entreposto para gangsteres russos, que tinham
enriquecido gracas aos planos de privatizagao selvagem, desenhados, em grande
medida, por economistas de Harvard, génios que receberam boas comissoes para
esse trabalho intelectual — e se transformaram em gurus de think tanks neoliberais.

7 E OS COVEIROS DO CAPITAL?

Falta destacar um elemento nesse enredo complexo. Como se diz sobre o século XIX,
o capital varria avassaladoramente 0 mundo, mas, 20 mesmo tempo, necessariamente,
criava e concentrava seus coveiros: os proletdrios.

Com todo esse novo desenho das empresas, porém, fica mais dificil
identificar a classe trabalhadora (como classe em si) e, também, reconhecer
essa nova identidade (como classe para si). Ou seja, fica invisivel também para
si mesma, ndo se reconhece. Por isso, alguns estudos sobre essa classe precisam
constantemente recuperar até mesmo sua existéncia. O titulo de um deles ¢é
sintomdtico: 7he Working Class Majority: Americas best kept secret (Zweig, 2011)."!

Para além de recuperar a percepgao de sua existéncia, no entanto, ¢ preciso
identificar o impacto dessas mudangas no cotidiano da classe trabalhadora e
na formagio dos sentimentos e valores. Com a elei¢io de Donald Trump para
a presidéncia dos Estados Unidos, muito se falou sobre o novo alinhamento
politico da classe trabalhadora norte-americana, seu distanciamento do Partido
Democrata e migragio para o Republicano, mais precisamente para a ala mais
conservadora dos republicanos. Com algum acerto mas muito exagero, a chamada
white working class foi apontada como uma base fundamental do eleitorado de

11. Ver também Levison (2013).
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Trump. O populista de direita teria explorado a angustia e a inseguranca desse
grupo diante dos efeitos perversos da globalizagao. A decepcao da white working
class com o Partido Democrata teria esvaziado Hilary Clinton e até levado votos a
Trump. A evolugio recente da classe trabalhadora norte-americana j vinha sendo
alvo de atencio de numerosos livros, artigos e conferéncias. Alguns eram estudos
sobre suas mutacoes mais visiveis e “objetivas” — geogréficas, demogrificas,
ocupacionais. Hd também, entretanto, aqueles que exploram os impactos
psicossociais dessas mudangas, isto ¢, 0 modo como elas sugerem a predisposicao
ou disponibilidade para o assédio de grupos politicos neoconservadores.

Um deles ¢ o estudo de Draut (2016). A autora tenta dar outra resposta
a0 mistério do suposto “desaparecimento” da classe trabalhadora, mostrando
os sinais que revelariam seu novo despertar, suas lutas, suas novas formas de
organizagdo. Desde logo, Draut (2016) afirma, em sintese, algo parecido ao que
dizem Zweig (2011) e Levison (2013): a classe trabalhadora norte-americana nao
“morreu” nem se dissolveu numa hipotética classe média. E apenas diferente do
que era. E essa diferenca tem consequéncias muito importantes para sua falta de
visibilidade e para a perda de protagonismo politico.

E conhecida a elaboracio de Polanyi (2000) para caracterizar a “grande
transformagdo” da época contemporanea. De fato, quando pensamos na longa
marcha da classe trabalhadora, “civilizando o capital” e arrancando regulagdes,
leis, politicas publicas, percebemos mais claramente que a flexibilizagao dos
contratos ¢é o meio pelo qual o capital tenta escapar desses limites civilizadores
e recuperar o moinho satdnico do livre mercado. Nesse sentido, poderiamos
dizer que as flexibilizagbes sdo a vinganca, o contra-ataque dos capitalistas
ultraliberais em resposta aos avangos dos reformistas. E uma resposta a quase
dois séculos de atividade civilizadora do movimento operdrio e popular, que
reformava o capitalismo.

E assim peculiar, mas também exemplar, o impacto dessa revanche do capital
na pétria do capital. H4 uns cinquenta anos, os estudiosos do subdesenvolvimento
diziam que paises “retardatirios” eram sociedades com “tercidrio inchado”.
A migracio do campo para a cidade nio era acompanhada da criagio de
indtstria. Assim, milhdes de pessoas se acomodavam em empregos precdrios
e mal pagos no setor de comércio e servigos de baixa qualificagio. Enquanto
isso, pais desenvolvido era pais industrializado. Nao durou muito tempo essa
caracterizacio dicotdmica. No meio dos anos 1970, Bell (1973), otimista, dizia
que os Estados Unidos — lider e modelo de pais industrializado — tinham virado
uma sociedade pds-industrial, uma economia de servicos. S6 que, nessa nova
versao, os servicos nao eram o lugar do atraso, eram o centro da criatividade, dos
empregos em tecnologia e ciéncia, em planejamento e projeto, em consultoria
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financeira. Eram o campo em que pululavam aqueles que mais tarde Reich (1983)
chamaria de “analistas simbélicos”, os sofisticados e ultramodernos trabalhadores
que nio produzem objetos, nao manuseiam coisas, mas criam simbolos, imagens,
conceitos, desenhos, cddigos informdticos, descobertas tecnocientificas.

8 A RESISTENCIA NA ENCRUZILHADA

Nada disso escondia a realidade, no entanto: nos Estados Unidos, modelo de
Primeiro Mundo, estava-se criando um conjunto de bolsées cada vez maiores
de Terceiro Mundo. A coisa pioraria quando o Segundo Mundo (o bloco
socialista) se desagregasse, virando uma selva de desempregados e mdfias.
Na pdtria americana, inddstrias se desmanchavam e migravam para paises
de baixos saldrios e baixos impostos. Aquilo que ficava dentro do territério
americano se transformava brutalmente. Os grandes oligopdlios verticalizados
se desmembravam — terceirizavam atividades, subcontratavam e viabilizavam a
criagdo de um “precariado” cada vez mais vulnerdvel, além de uma “subclasse”
simplesmente miserdvel. O contingente de necessitados de food stamps (cupons que
asseguram a compra de comida para pessoas de baixa renda nos Estados Unidos)
atingiu o recorde de 50 milhées de individuos, mais de 15% da populagio toda.

O quadro ¢ mais chocante na América, mas nio ¢ tio desimportante para
entender a nova Europa, pressionada por ondas migratdrias, deslocalizagoes e
desindustrializacbes que desmancham a base social da esquerda — sindicatos,
partidos, movimentos. Nio surpreende que alguns dirigentes trabalhistas, como
Toni Blair, digam que a luta de classes acabou, enquanto grandes empresdrios,
como Warren Buffett, afirmem que ela existe e que estamos ganhando. A ideia de
Blair j4 foi repetida ou assumida por lideres de outros partidos.

Nao foram apenas dirigentes politicos que “desistiram” da classe trabalhadora
ou decretaram o fim de seu protagonismo politico. Nas tltimas décadas, proliferaram
novos “tedricos” da pés-modernidade e das plataformas pés-materialistas. Alguns
foram bem longe, decretando o cardter estrutural e definitivo desse esvaziamento
politico. Castells (1997), por exemplo, no final dos anos 1990, dizia que a era da
informagao tinha colocado em segundo plano os trabalhadores, incapazes de influir
sobre o conflito ou coesdo social, o cendrio politico e ideolégico. O proletariado
nao seria mais o sujeito politico da transformacao, uma identidade politica capaz de
liderar um projeto de sociedade. Para o soci6logo espanhol, os novos movimentos
“identitdrios” e sem defini¢ao de classe eram os novos portadores da mudancga na
nova era (Castells, 1997). Visdes como essas se espalharam.

Além disso, mesmo na pétria exportadora de neoliberalismo, viceja uma
nova literatura que busca recompor a identidade dessa nova classe trabalhadora
e de seus movimentos indecisos em busca de luz. Desenham-se outras formas de
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ativismo — como o chamado sindicalismo, movimento social que é uma alternativa
a fragmentagio provocada pela reengenharia que descrevemos anteriormente.'?

Nio se trata de um movimento uniforme e sem nuances. O sindicato da
grande fébrica de automéveis, do petréleo e da quimica continuard a existir. Nao se
fazem chapas e perfilados de ago em quiosques e microempresas individuais, nao
se extrai e refina petréleo em fornos domésticos. Ao lado desse nicleo capitalista
mais formal e concentrado, entretanto, hd todo um mundo de capitalismo
selvagem, com trabalhadores fragmentados, amontoados em guetos e bairros
periféricos, sem direitos, seduzidos por assembleias religiosas, domesticados pela
televisao, cortejados por demagogos ultraconservadores. Um mundo a roubar das
trevas e a conquistar para a luz.
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RELACOES FINANCEIRAS ENTRE O BRASIL E OS
ESTADOS UNIDOS'

Maria Cristina Penido de Freitas?

O estudo das relacdes econémicas e politicas entre Brasil e Estados Unidos apresenta uma
importante lacuna no que se refere ao tema das relacdes financeiras. Com o propdsito de
contribuir para a superagdo dessa omissao, este texto analisa, em perspectiva histérica, a evolucdo
e 0 aprofundamento das relacdes financeiras entre os dois paises. Sdo examinados os fluxos
financeiros entre eles, bem como a presenca de bancos norte-americanos no sistema bancario
brasileiro e de bancos brasileiros no mercado estadunidense. Igualmente, o texto discute, ainda que
de forma breve, as relagdes entre os dois paises nos foruns internacionais de regulacdo economica
e financeira, como o Grupo dos 20 (G20), na sequéncia da crise financeira global de 2008.

Palavras-chave: relacdes financeiras; empréstimos bancdrios; investimento de portfolio;
investimento direto estrangeiro; Brasil; Estados Unidos; G20.

FINANCIAL RELATIONS BETWEEN BRAZIL AND UNITED STATES

The study of economic and political relations between Brazil and the United States presents an
important void regarding the subject of financial relations. In order to contribute to overcoming this
omission, this text analyzes, in a historical perspective, the evolution and deepening of financial
relations between these two countries. It examines the financial flows between the two countries,
as well as the presence of US banks in the Brazilian banking system and Brazilian banks in the US
market. Also, this text briefly discusses the relations between the two countries in international
forums for economic and financial regulation, such as the G20, following the global financial
crisis of 2008.

Keywords: financial relations; bank loans; portfolio investment; foreign direct investment; Brazil;
United States; G20.

RELACIONES FINANCIERAS ENTRE BRASILY ESTADOS UNIDOS

El estudio de las relaciones econémicas y politicas entre Brasil y los Estados Unidos presenta un
vacio importante con respecto al tema de las relaciones financieras. Para contribuir a superar esta
omisién, este texto analiza, en una perspectiva histrica, la evolucion y profundizacion de las
relaciones financieras entre estos dos paises. Examina también los flujos financieros entre los dos
paises, asi como la presencia de bancos estadounidenses en el sistema bancario brasilefio y bancos
brasilefios en el mercado estadounidense. Ademas, este texto discute brevemente las relaciones
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entre los dos paises en foros internacionales para la regulacién econémica y financiera, como el
G20, luego de la crisis financiera mundial de 2008.

Palabras clave: relaciones financieras; préstamos bancarios; portafolio de inversiones; inversion
extranjera directa; Brasil; Estados Unidos; G20.

JEL: F21, F32, F55, F62, G15.

1 INTRODUCAO

Desde a abertura da sua economia, iniciada em 1989 e aprofundada ao longo dos anos
1990 e da primeira metade da década de 2000, o Brasil vem estreitando suas conexoes
financeiras com a economia internacional, em geral, e com os Estados Unidos, em
particular. Além de poténcia — econémica e militar — hegemoénica, os Estados Unidos
sio o principal centro financeiro mundial e o pais emissor da moeda de reserva
internacional. Nem a crise sistémica de 2007/2008, cujo epicentro foi o mercado
norte-americano de hipotecas, reduziu a importancia de seu sistema financeiro e
o dinamismo de seu mercado doméstico de capitais ou abalou a forga do délar
como moeda-chave da economia mundial.

O governo dos Estados Unidos, diretamente ou por meio do Fundo Monetério
Internacional (FMI) e do Banco Mundial, foi a principal fonte inspiradora desse
movimento de ampliacido do grau de abertura financeira da economia brasileira,
promovida por sucessivos governos, de diferentes matizes politicos. A liberalizagao
financeira era uma das principais recomendagdes do chamado “consenso de
Washington”, que agrupou, integrou e disseminou as propostas do idedrio neoliberal
do governo norte-americano e dos organismos financeiros internacionais para as
reformas econdmicas na América Latina nas décadas de 1980 ¢ 1990.

Comaeliminagio progressiva das barreirasa entrada deinvestidores nao residentes
no mercado financeiro doméstico, a captacio por residentes de recursos externos e a
posse de ativos externos por residentes, os investidores norte-americanos tornaram-se
responsdveis por parte substancial dos fluxos de capital de curto prazo que entram
e saem do Brasil em busca de valoriza¢do. Ao mesmo tempo, o afrouxamento dos
obstdculos para a entrada de capital estrangeiro no sistema financeiro doméstico
viabilizou a ampliacao da presenca das instituigoes financeiras americanas no Sistema
Financeiro Nacional (SFN). De igual modo, o mercado de capitais norte-americano
passou a atrair, de forma crescente, empresas e bancos brasileiros que buscam tanto
captar recursos por meio de emissao de titulos de divida direta ou de recibo de
depésito de acdes (depositary receipt) como diversificar suas aplicagoes financeiras,
adquirindo ativos norte-americanos.

O uso do délar como moeda de denominacio dos titulos de divida direta
(notas e bonus) emitidos por bancos e empresas brasileiras no exterior reforca as
conexdes financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos. Ainda que nem sempre
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esses titulos sejam emitidos exclusivamente no mercado norte-americano e/ou
adquiridos por investidores americanos, a emissao em délar reforca os elos entre
os dois paises, a0 mesmo tempo que contribui, ainda que marginalmente, para
reforcar o papel internacional da moeda americana.

Dada a posi¢io hegemonica dos Estados Unidos, as relagoes financeiras
bilaterais entre os dois paises sio, como seria de se esperar, marcadamente
assimétricas e subordinadas. Em termos de magnitude e de volatilidade, os
fluxos de capitais origindrios dos Estados Unidos tém impacto importante sobre
a economia brasileira, enquanto os fluxos origindrios do Brasil destinados aos
Estados Unidos sio diminutos diante do tamanho do mercado e da economia
norte-americana.

A posigao subordinada do Brasil, cuja moeda nacional nio é conversivel
nem no ambito internacional nem no doméstico, também se reflete no fato de as
obrigagoes financeiras externas serem, majoritariamente, denominadas em délar.
Adicionalmente, parte substancial das reservas internacionais brasileiras estd
investida em titulos do Tesouro dos Estados Unidos, que, mesmo apés a perda da
nota mdxima da classificacio de risco, triplo A, em 2011, manteve-se como ativo
refgio de seguranga dos mercados globais.

A posicao subordinada brasileira se expressa igualmente nos determinantes
dos movimentos de capitais entre os dois paises. Ainda que o grau de abertura, o
desempenho macroecondmico da economia brasileira e as oportunidades de negécio
condicionem os fluxos de capital entre os dois paises, a conjuntura econdémica e
financeira dos Estados Unidos, o estado da liquidez internacional e as estratégias
de valorizacio e de diversificacio dos investidores ditam o ritmo, a intensidade e
a composicio dos fluxos de capitais. Os chamados “fundamentos” da economia
brasileira, por sua vez, desempenham um papel relativamente secunddrio.

Ao nao aderir ou nio ratificar tratados e/ou acordos que impoem plena
conversibilidade da conta capital e/ou a completa liberalizagio do setor de servigos
financeiros, o Brasil conseguiu preservar algum espaco da autonomia de politica.
Tal autonomia tornou possivel a introdugio de controle dos fluxos de capitais
entre 2009 ¢ 2011 para conter a entrada de capital especulativo — esses fluxos
causavam forte apreciagio da taxa de cAmbio e ameagavam a estabilidade
macroecondmica. Esse intenso afluxo de capitais ocorreu em consequéncia direta
da politica monetdria fortemente expansionista praticada pelo Federal Reserve
Board (Fed) e por outros bancos centrais das economias desenvolvidas para
mitigar os efeitos da crise internacional nas respectivas economias domésticas.

Em decorréncia da crise financeira internacional de 2008 e das iniciativas
de gestao concertada dos seus impactos, Brasil e Estados Unidos também
estreitaram relagées no campo da regulagao financeira internacional. O Brasil
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tem participado ativamente do Grupo dos 20 (G20), assim como do Comité
de Supervisio Bancdria da Basileia ¢ do Conselho de Estabilidade Financeira,
dos quais se tornou membro pleno em 2010. Em termos da politica externa,
sua participagdo nas negociagbes financeiras internacionais no ambito do
G20 financeiro constitui, como ressaltam Hirst, Lima e Pinheiro (2010, p. 30),
uma novidade importante. Nessa instincia, o pais atuou de forma coordenada
com os demais paises do BRICS — acrénimo para Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul — para fazer avangar a agenda de reforma da arquitetura financeira
internacional, com destaque para a revisao das cotas no FMI.

O estudo das relagdes econdmicas e politicas entre Brasil e Estados Unidos
apresenta uma importante lacuna no que se refere especificamente ao tema das
relacoes financeiras. Praticamente nio hd literatura disponivel que examine os
fluxos de investimento de portfdlio de investidores brasileiros nos Estados Unidos
nem os de investidores americanos no Brasil. Também sio raras as andlises
que focam o relacionamento desses dois paises nos féruns e organismos
financeiros internacionais.

Uma possivel explicagdo para esse relativo desinteresse reside no fato de que,
na esfera financeira, foram, historicamente, bem menores as divergéncias e os
conflitos entre os interesses do Brasil e dos Estados Unidos do que os verificados
em outras esferas, envolvendo temas como seguranga internacional, comércio
e propriedade intelectual, meio ambiente ¢ mudanca climdtica, entre outros.
A principal exce¢ao tem se dado na érbita financeira multilateral, na qual Brasil
e Estados Unidos mantém estratégias divergentes e até mesmo conflitantes.
Ha casos, por exemplo, como o do veto norte-americano a entrada do Brasil como
s6cio nio regional do Banco Asidtico de Desenvolvimento e o da participagio do
Brasil no processo de criagio do Novo Banco de Desenvolvimento (Banco dos
BRICS), do Banco Asidtico de Investimento em Infraestrutura e do Arranjo
Contingente de Reservas.

Outra explicagio ¢ a dificuldade de obtengao de dados estatisticos
homogéneos e compardveis para séries histéricas longas. Nao obstante todos
os esforgos que, sob a coordenagio do FMI, vém sendo realizados no sentido
de harmonizagio das séries nacionais de dados de balanco de pagamento
e de finangas internacionais, as informagoes disponiveis ainda apresentam
discrepancias e descontinuidades. Uma dificuldade adicional para a andlise das
relagoes financeiras bilaterais entre Brasil e Estados Unidos advém do fato de
que residentes de ambos os paises podem manter entidades controladas em
paraisos fiscais, e por meio dessas realizam investimentos no exterior — os quais,
nas estatisticas, sio registrados como origindrios de algum centro financeiro
offshore, em geral caribenho.
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Com o propésito de contribuir para o conhecimento sobre as relacoes
financeiras entre Brasil e Estados Unidos, este artigo ird analisar a evolugio e a
composicio dos fluxos e estoques financeiros interbancdrios e de investimento
de portfélio no periodo compreendido entre 2000 e 2015, bem como a
presenca de bancos americanos no sistema bancdrio brasileiro e de bancos
brasileiros no mercado americano e os fluxos de investimento direto financeiro
entre os dois paises.

Além desta breve introducio e das consideracoes finais, este texto divide-se
em mais duas partes. Na se¢do 2, apresenta-se um retrospecto das relagoes
financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos no século XX. Primeiro, delineia-se
um breve histérico das relagoes financeiras bilaterais, dos anos 1930 A crise da
divida externa; em seguida, a énfase recai sobre a abertura financeira, que permitiu
a ampliagio das conexdes financeiras da economia brasileira com os mercados
financeiros internacionais e, em particular, com o mercado norte-americano.
Na se¢io 3, composta de trés subsecdes e centrada no século XXI, examina-se,
primeiramente, a evolugio dos fluxos financeiros entre os dois paises no periodo
de 2000 a 2008, que compreende o aprofundamento da abertura financeira no
Brasil em direcio & completa conversibilidade da conta capital, com a liberalizagao
adicional dos obstdculos para a saida de capitais de residentes. Na sequéncia, na
segunda subsecdo, o foco recai sobre os impactos da crise global de 2008-2009
nos fluxos financeiros entre Brasil e Estados Unidos e sobre a agio coordenada dos
bancos centrais para assegurar a liquidez em délar. Na terceira e tltima subsecio,
sdo analisados os fluxos financeiros entre os dois paises em um contexto de baixo
crescimento da economia norte-americana, de liquidez internacional abundante
e de taxas de juros préximas de zero nas economias desenvolvidas.

2 RELACOES FINANCEIRAS ENTRE BRASIL E ESTADOS UNIDOS NO SECULO XX

As relagoes financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos remontam as primeiras
décadas do século XX. Em um mundo ainda sob a égide do padrao libra-ouro,
o délar despontava como moeda de reserva internacional. Com a eclosio da
Primeira Grande Guerra e consequente interrup¢io dos fluxos de capitais
britanicos, os Estados Unidos suplantaram a Gra-Bretanha, a entdo poténcia
hegemonica mundial, como principal exportador de capitais ¢ de produtos
manufaturados para o Brasil (Garcia, 2002; Freitas Janior, 1994).

Foi nesse contexto de intensificagdo das exportagdes norte-americanas para o
Brasil que se deu, em 1915, a abertura de filial do primeiro banco norte-americano
no pais, o National City Bank of New York, atual Citibank. Nesse momento, que foi
um primeiro ensaio da internacionalizagao dos bancos norte-americanos associada a
expansio das exportagdes comerciais e de capitais, também estabeleceram sucursais
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no Brasil o Mercantile Bank of the Americas (1917), a American and Foreign
Banking Corporation (1918) e o First National Bank of Boston (1920).°

Inicialmente, as relagoes financeiras entre os dois paises se constitufam
basicamente de investimento direto e de financiamentos para a importagao de
méquinas e equipamentos norte-americanos. Com a crise de 1929 e a Grande
Depressao, as relacoes financeiras — sob a forma de investimento direto — entre
o Brasil e os Estados Unidos refluiram e s6 voltaram a se aprofundar na segunda
metade dos anos 1950. Outras formas de relagoes financeiras, contudo, emergiram,
a exemplo do financiamento de importacoes e créditos oficiais compensatérios
para o balango de pagamento, como serd visto a seguir.

2.1 Dos anos 1930 a crise da divida externa

Nos anos 1930, o Brasil enfrentou, em diversas ocasioes, crises cambiais, que
resultaram em atrasos nos pagamentos das importagdes de bens de capital
e de insumos industriais origindrios dos Estados Unidos, devido a escassez de
divisas.* Nas negociagbes com os credores norte-americanos, esses denominados
atrasos comerciais se transformavam em empréstimos bancdrios de médio
prazo, concedidos pelo Export-Import Bank of Washington (EXIM Bank),
agéncia governamental criada em fevereiro de 1934 pelo governo Roosevelt
para financiar o comércio exterior.” Desse modo, a divida externa brasileira, até
entdo essencialmente sob a forma de titulos denominados em libra esterlina,
passou a incluir créditos oficiais denominados em délar. Em julho de 1937, o
governo norte-americano abriu igualmente uma linha de crédito para o Brasil

junto ao Exchange Stability Fund (ESF),° no valor de US$ 60 milhoes por prazo

3. Em 1913, para estimular o financiamento do comércio exterior, a legislacdo bancéria dos Estados Unidos tornou
possivel que os bancos com capital e reservas superiores a US$ 1 milhdo instalassem sucursais no exterior (Freitas,
1989, p. 10). Em 1916, uma ementa na secao n° 25 do Federal Reserve Act permitiu que os bancos investissem em
corporacdes, instituidas com licenca estadual, engajadas em atividades bancérias e financeiras no exterior. Em 1919,
por meio do Edge Act, os bancos norte-americanos foram autorizados a constituir corporagdes para realizar atividades
bancérias e financeiras no exterior e/ou investir em instituicoes domésticas. Nos anos 1920 e 1930, atividades dos
bancos americanos no exterior sequiam em paralelo ao ritmo e a extensdo do movimento do comércio mundial. Com
a crise de 1929, ocorreu uma substancial retracdo no volume de negdcios no exterior, com consequente reducao
da rede externa de sucursais, que encolheu ainda mais com a Segunda Grande Guerra (gréfico A.1 e tabela A.1 do
apéndice estatistico).

4. Na década de 1930, vigorou no Brasil o controle de cambio, com a centralizagdo das operacdes de compra e venda
de divisas no Banco do Brasil. Nos momentos de escassez, esse banco recebia dos importadores o pagamento em
cruzeiro, mas néo remetia as divisas correspondentes aos fornecedores externos, gerando o aciimulo de atrasados
comerciais. Esses controles foram abolidos em 1939, mas voltaram a ser introduzidos em 1947 (Abreu, 2003).

5. Essa situagao de actimulo de atrasados comerciais com exportadores norte-americanos, em razéo de dificuldades
cambiais, voltou a se repetir no periodo 1946-1952, o que levou o Brasil a solicitar um empréstimo da ordem de
US$ 300 milhdes junto ao EXIM Bank em 1953 (Malan et a/., 1977, p. 189).

6. O ESF foi criado em 1934 pelo governo Roosevelt para garantir a manutencao do valor externo do dolar, que
enfrentava uma guerra cambial contra a libra esterlina. A partir de 1936, o Tesouro norte-americano estabeleceu
diversos acordos de estabilizacdo cambial com governos estrangeiros, como México, China Brasil, Equador e outros,
mediante a concessé&o de crédito do ESF. Sobre o processo de criacdo do ESF e suas operacdes, ver Henning (1999).
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de cinco anos, a qual, entretanto, foi extinta em 1942 sem ter sido utilizada

(Henning, 1999, p. 22).

Com o inicio da Segunda Grande Guerra, Estados Unidos e Brasil
estreitaram as relacoes econdmicas. O comércio bilateral se intensificou, com
os Estados Unidos reforgando sua posicio de principal exportador para o Brasil
e, a0 mesmo tempo, o Brasil tornando-se fornecedor de materiais estratégicos
para o esforgo de guerra norte-americano. Durante a guerra, parte significativa
das exportagoes de produtos norte-americanos para o Brasil foi realizada sob o
amparo do programa Lend-Lease para os paises aliados, cujo pagamento s seria
definido no pés-guerra. Segundo Abreu (2003, p. 19), o Brasil foi o quinto maior
beneficidrio desse programa, recebendo US$ 330 milhées em créditos oficiais.

Também durante a Segunda Grande Guerra, o governo Gettlio Vargas
conseguiu que o governo Roosevelt aprovasse o financiamento para a construgao
da primeira usina sidertrgica brasileiraa coque, paraa produgao de ao e laminados
de ago: a Companhia Siderdrgica Nacional (CSN). Como as mdquinas e os
equipamentos seriam importados dos Estados Unidos, o EXIM Bank concedeu,
em setembro de 1940, um empréstimo no valor inicial de US$ 20 milhées, o qual

foi elevado a US$ 45 milhoes em 1943.

Os Estados Unidos emergiram da Segunda Grande Guerra como poténcia
hegemoénica inconteste, em relagio a qual o Brasil se tornara fortemente
dependente. Como principal credor internacional e detentor da maior reserva
mundial de ouro, os Estados Unidos impuseram sua hegemonia na negociagao
do Acordo de Bretton Woods, que definiu o padrio ouro-ddlar para o sistema
monetdrio internacional. Ao longo do governo Eurico Dutra (1946-1950) e do
segundo governo Gettlio Vargas (1951-1954), a economia brasileira conviveu
com severas dificuldades cambiais, devido a escassez de ddlares, problema
que afetava igualmente toda a economia mundial e, em particular, a Europa.
Além de as exportagoes brasileiras para os Estados Unidos terem diminuido no
pos-guerra, ocasionando deficit no comércio bilateral, o Brasil enfrentou saida
liquida de capitais privados entre 1946 e 1952, o que agravava as dificuldades
cambiais do pais.?

Nesse periodo, além do crédito j4& mencionado para honrar dividas
comerciais de curto prazo com fornecedores norte-americanos, o Brasil recorreu

7. Em junho de 1942, uma nova linha de crédito do ESF foi aberta para o Brasil, no valor de US$ 100 milhdes, por
prazo de cinco anos, que também nao foi utilizada. Foi somente no inicio da década de 1960 que o Brasil utilizou
os recursos da linha de crédito aberta em maio de 1961 junto ao ESF, por um periodo de dois anos. Foram sacados
US$ 130 milhdes, embora o valor original concedido fosse de US$ 70 milhGes (Henning, 1999, p. 21).

8. De acordo com Malan et al. (1977, p. 394), embora o Brasil tivesse acumulado expressivas reservas internacionais no
periodo 1939-1946, quando passaram de US$ 67 milhGes para US$ 760 milhdes, apenas uma parte dessas reservas
era constituida de moedas conversiveis (US$ 96 milhdes).
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ativamente ao EXIM Bank para a obten¢io de empréstimos para o financiamento
de projetos, que envolviam importagoes de materiais, mdquinas e equipamentos
norte-americanos. Esses empréstimos foram concedidos para empresas
de infraestrutura econémica, sobretudo transporte e energia, e para a instalagao de
industria de base, como fibricas de cimento e de produtos quimicos, e ajudaram
a aliviar a forte escassez de ddlares da economia. Embora, no segundo governo
Vargas, o Brasil tenha contraido empréstimo no montante de US$ 200 milhoes
junto a um consércio de bancos privados norte-americanos para cobrir o deficit do
balan¢o de pagamentos, o acesso a capitais privados de empréstimo nao era ficil
para os paises em desenvolvimento. Por essa razao, a divida externa brasileira, que
se manteve praticamente estdvel entre 1950 e 1960, era composta basicamente de
créditos oficiais, crédito de fornecedores (supplier credit) e crédito de organismos
internacionais, como o Banco Mundial e o FMI.

A partir da segunda metade da década de 1950, depois de concluido o
processo de reconstrugao econdémica da Europa e do Japio, que deu inicio ao
movimento de rdpida e crescente internacionalizagio das atividades comerciais
e produtivas das empresas norte-americanas, bem como do capital financeiro,’ o
Brasil voltou a receber investimentos diretos norte-americanos. Sob a légica do
tripé capital produtivo estatal, privado nacional e estrangeiro, que caracterizou o
processo de industrializa¢do no Plano de Metas do governo Juscelino Kubitschek,
entraram no Brasil US$ 216 milhoes de investimento direto norte-americano,
equivalente a 43,5% do total do volume de investimento direto estrangeiro (IDE)
entre 1955 e 1963 (Caputo e Melo, 2009, p. 524). Esses investimentos foram
realizados nos moldes da Instrugao n° 113 da Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (Sumoc) de 1955, que, ao autorizar a importagio sem cobertura cambial
de equipamentos na forma de IDE, estabeleceu um marco institucional favordvel
a entrada de capital estrangeiro no pais.

Ainda que o grosso desses fluxos tenha sido direcionado a industria
de transformagio, atraido pela politica de substituicio de importagoes, a
ampliagio do peso do capital norte-americano no setor produtivo brasileiro foi
acompanhada do aumento da presenga de institui¢des financeiras estadunidenses
no pais, viabilizada pelo marco legal favordvel. De 1946 até a primeira metade
da década de 1960, prevaleceram no Brasil condicoes de livre acesso de capitais
estrangeiros ao SFN. Além de a Constitui¢do Federal de 1946 nao estabelecer

9. Como pode ser observado na tabela A.1 do apéndice estatistico, o nimero de dependéncias de bancos americanos
no exterior saltou de 95 em 1950 para 211 em 1965, alcancando 460 em 1970. Nesse mesmo periodo, 0 niimero
de bancos atuando diretamente no exterior cresceu mais de dez vezes, passando de 7 em 1950 para 79 em 1970.
Esse movimento de internacionalizacdo dos bancos norte-americanos — estimulado pela adogdo, em meados da
década e 1960, pelo governo dos Estados Unidos, de medidas de controle do fluxo de capital para o exterior com
0 proposito de reduzir o deficit do balanco de pagamentos e proteger o délar e o sistema monetario de cambio
fixo — impulsionou o desenvolvimento sem precedente da intermediacao financeira internacional, baseada em
divisas e fora do controle das autoridades nacionais, no chamado Euromercado (Freitas, 1989).
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distingdo entre institui¢cdes de capital nacional e de capital estrangeiro, a
Lei n°4.131, de 2 de setembro de 1962, definiu o principio de tratamento
nacional ao capital estrangeiro, assegurando tratamento juridico idéntico ao do
capital nacional, vetando qualquer discriminagio."

Nesse periodo, retornou ao pais o First National City Bank of Boston, que
havia encerrado, na década de 1930, as atividades de sua agéncia instalada no
Rio de Janeiro, e ingressaram no pais, mediante a instalagio de subsididria, o
Chase Manhattan Bank e o Bank of America (quadro 1). Em razio da escassez de
informagées disponiveis sobre as institui¢oes financeiras nio bancdrias, é provavel,
porém, que o nimero de instituigdes financeiras norte-americanas ingressantes
no SFN entre 1948 ¢ meados dos anos 1960 esteja subestimado.

Nesse mesmo periodo, ocorreu a primeira incursio de bancos brasileiros ao
mercado norte-americano. Em 1958, o Banco Real, entao denominado Banco da
Lavoura, instalou um escritério de representagao em Nova lorque, transformado
em agéncia em 1964, com o objetivo de atuar na promogio do comércio exterior
entre o Brasil e os Estados Unidos. A crise cambial vivida pelo Brasil no inicio dos
anos 1960 impediu que o Banco do Brasil, que jd possuia dependéncias externas
em diversos paises latino-americanos, instalasse uma agéncia em Nova Iorque, o)
que s6 foi ocorrer em 1969.

QUADRO 1
Brasil: instituicées do SFN sob controle’ ou participacdo de grupos americanos
Instituicdo Ano Segmento ;;:i?pl:ggi Investidor americano

National City Bank of New York 1915 Controle | National City Bank of New York
Mercantile Bank of the Americas 1917 Controle Mercantile Bank of the Americas
American and Foreign Banking Corporation | 1918 52;2“' Controle | American and Foreign Banking Corporation
First National City Bank of Boston 1948 Controle First National City Bank of Boston (1920)
Banco Lar Brasileiro 1962 Controle Chase Manhattan Bank
Banco Internacional 1967 Controle Bank of America

(Continua)

10.A Lei n®4.131/1962 instituiu igualmente o principio de reciprocidade, estabelecendo a aplicagdo para as instituicoes
estrangeiras das mesmas exigéncias e obrigacoes requeridas as instituicdes brasileiras presentes e/ou interessadas em
estabelecer presenca nas pracas financeiras de suas matrizes (Freitas, 1999).
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(Continuacéo)

Instituicao Ano | Segmento s::rs;:g%g Investidor americano
Banco de Investimento Crefisul 1967 Controle First National City Bank of New York
Lar Brasileiro 1967 Controle Chase Manhattan Bank
Bonzano Simonsen 1967 Participacdo | Mellon National Corporation (1974)
Creditbanco 1967 Participacdo | Irving Trust Corporation (1971)
Denasa 1967 Participacdo | Security Pacific National Bank (1974)
Finasa 1967 iBnavr::t)ir:Znto Participacio léﬂf?rr;;;r;t%:]a(r?ggygl)nternationaI Finance
Multibanco 1967 Participacdo | Bank of America
Noroeste 1974 Participacdo | Chemical International Finance (1974)
Safra 1967 Participacdo | Bank Credit National (1972)

Harris Bancorp e Philadelphia

Unibanco 1967 Participacdo National Corporation
Boston Lease 1967 Controle First National City Bank of Boston
Companhia Leasing do Brasil n.d. Controle Continental lllinois Bank Corporation
Citicorp Leasing 1967 Controle | First National City Bank of New York
Leasing Lar Brasileiro 1967 Controle Chase Manhattan Bank
m?g;;zc;]iﬁr; ’\Hﬂzr:g/str“ 1974 Controle Manufacturers Hanover Corporation
Leasing Capital do Brasil nd. |Arrendamento Controle | Capital First Corporation

mercantil
Irving Trust Leasing 1973 Controle Irving Trust Corporation
Bamerindus Leasing 1967 Participacdo | Marine Midland Bank (1973)
BCN Leasing 1967 Participacdo | Walter Heller Financial Corporation
Bozano Simonsen Leasing 1967 Participacdo | United States Leasing International (1973)
Noroeste-Chemical Leasing 1974 Participacdo | Chemical New York Corporation
Ultramex n.d. Participacdo | American Express
Citybank Financeira 1967 Controle | First National City Bank of New York
Financeira Crefisul 1967 Controle First National City Bank of New York
Financeira Lar Brasileiro 1967 Controle Chase Manhattan Bank
Boston Financeira 1967 | Financeira Controle | First National City Bank of Boston
General Motors Financeira n.d. Controle General Motors Financial Company
Financeira Ford n.d. Controle Ford Motors Credit Company
Financeira Singer n.d. Controle Singer Company

Fonte: Baer (1983); Freitas Junior (1994); Teixeira (2000).
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Participacdo no capital volante superior a 50%. Inclui filial.
Obs.: 1. n.d. — néo disponivel.
2. Na Ultima coluna, as datas entre parénteses referem-se aos anos de entrada da instituicao estrangeira quando estes
sdo diferentes dos de criacdo de tal instituicdo no Brasil.
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Com o Golpe Militar de 1964, que foi apoiado pelos Estados Unidos,
ambos os paises estreitaram as relacoes financeiras, estremecidas no periodo
1961-1964, nos governos Janio Quadros e Joao Goulart. De um lado, o governo
militar, favordvel a participagio de capital estrangeiro no desenvolvimento
brasileiro, revogou a lei sobre o envio de lucros das corpora¢oes multinacionais
que havia sido aprovada em 1962. De outro, os Estados Unidos, que concederam
apoio financeiro ao governo e a economia brasileira, diretamente por meio da
United States Agency for International Development (USAID) e do EXIM Bank
e indiretamente por meio do Banco Mundial e do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) — instituicao financeira multilateral, criada em 1959, da
qual os Estados Unidos sdo sécios majoritdrios, com poder de veto."

Os empréstimos concessionais outorgados pela USAID foram, no periodo
1964-1966, a principal fonte de recursos externos para o Brasil, superando o
volume de empréstimos concedidos pelas instituigoes financeiras multilaterais.'?
Esses recursos financiaram a construcio de usinas hidrelétricas, estradas, obras
de saneamento bdsico, casas e escolas. Apenas em 1964, a USAID concedeu
ao Brasil empréstimos no total de US$ 337 milhées (grafico 1), e entre 1964
e 1968, o montante acumulado atingiu US$ 1,5 bilhdo. A partir de 1967,
com a expansio das atividades do Banco Mundial ¢ do EXIM Bank, esses
empréstimos foram direcionados 4 drea de educagdo, perdendo importincia
relativa. Em 1969, no Ambito do acordo entre o Ministério da Educacio e a
USAID (Acordo MEC-USAID),” foram concedidos dois empréstimos no
total de US$ 160 milhées (Freitas Junior, 1994, p. 70). Na década 1970, os
empréstimos da USAID ao Brasil foram diminuindo, e a partir de meados da
década perderam a importincia.

Na segunda metade dos anos 1960 e ao longo de toda a década de 1970,
o afluxo de investimento direto norte-americano no Brasil se intensificou,
saltando de US$ 26 milhdes em 1966 para US$ 173 milhées em 1972,
atingindo US$ 610 milhées em 1979. No periodo 1966-1979, o fluxo de
IDE acumulado alcancou US$ 2,8 bilhoes, excluidos os reinvestimentos
(Freitas Junior, 1994, p. 95). O destino principal desse fluxo foi a industria de

11.Vale mencionar que o Programa de Ac&o Econdmica do Governo (PAEG), elaborado pelos ministros Roberto Campos
e Octdvio Gouveia de Bulhdes, e anunciado pelo governo militar em novembro de 1964, tinha entre os seus objetivos
estimular o ingresso de capitais estrangeiros, a ativa cooperacdo técnica com governos e agéncias internacionais — em
particular com o sistema multilateral da Alianca para o Progresso (USAID e BID) — e a integracdo da economia com os
centros financeiros internacionais.

12. Segundo Resende (1990, p. 219), o Brasil foi 0 quarto maior receptor de ajuda financeira liquida da USAID no
periodo 1964-1967, ficando atras apenas de Paquistdo, [ndia e Vietna do Sul.

13. Parte integrante da Alianca para o Progresso, iniciativa lancada pelo governo Kennedy em 1961 para barrar
ainfluéncia da Revolucdo Cubana na América Latina, o Acordo MEC-USAID, assinado em 1966, langou as bases para a
reforma do sistema de ensino no Brasil. Esse acordo foi objeto de muita controvérsia, pois a reforma delineada pelos
norte-americanos significava, na pratica, a privatizacdo parcial da educacdo publica no Brasil.
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transformagio, que se encontrava em plena expansio — todavia, uma parte dele
foi direcionada ao sistema financeiro. A despeito das restri¢oes introduzidas
pela reforma financeira de 1964-1965 as condigoes de entrada e expansdo das
atividades dos bancos estrangeiros no pais, os fluxos de investimento direto
financeiro representaram, em média, 3,6% do volume de IDE no Brasil entre
1970 e 1981 (Baer, 1983, p. 14).

GRAFICO 1
Assisténcia financeira da USAID ao Brasil (1946-2015)
(Em US$ 1 mil)
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Fonte: USAID. Disponivel em: <https://explorer.usaid.gov/reports-greenbook.html>.

Elaboracdo da autora.

Obs.:1. Ano fiscal de julho a junho de 1946 a 1976 e de outubro a setembro a partir de 1976.
2. Exclui recursos de assisténcia militar.

A reforma financeira de 1965-1966, por meio do art. 18 da Lei n® 4.595,
de 31 de dezembro de 1964, estabeleceu que a entrada de capital estrangeiro
no SEN dependia de autoriza¢io prévia do Banco Central do Brasil (BCB) ou
de decreto do Poder Executivo, abolindo, portanto, a liberdade de entrada que
vigorava desde o final da Segunda Grande Guerra."* Todavia, manteve a validade
do principio de reciprocidade. Com base nesse critério, autorizava-se a entrada de
novas instituigoes estrangeiras no segmento bancdrio comercial, exclusivamente
em contrapartida a entrada de bancos comerciais brasileiros em seus sistemas

14. Autores como Ghosh e Qureshi (2016, p. 21) consideram o Golpe Militar no Brasil como um marco do fechamento
financeiro na América Latina, onde as condicGes eram até entdo muito mais abertas ao capital estrangeiro.
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financeiros de origem (Freitas, 1999)."° A instalacio de escritérios de representacio

g ¢ ¢
permaneceu, porém, livremente admitida no pais: nao havia sequer a exigéncia de
solicitar autorizac¢io prévia as autoridades brasileiras.

Ao mesmo tempo que restringia o acesso de bancos estrangeiros no segmento
bancdrio comercial, o governo brasileiro incentivava a integragio do SFN com o
sistema financeiro internacional. De um lado, permitiua entrada de novas institui¢oes
estrangeiras nos segmentos de bancos de investimento e de arrendamento mercantil,
mediante participagio minoritdria no capital de institui¢des privadas domésticas.
De outro, viabilizou a captagio de recursos externos para repasse no mercado
doméstico por meio da Resolugao n° 63/1967. Para os bancos nacionais privados, a
associagio com os estrangeiros — e com os norte-americanos, em particular — tinha
o atrativo de aportar conhecimento e experiéncia nas novas dreas de negécio, como
investimento e arrendamento mercantil, bem como maior facilidade de acesso ao
mercado financeiro internacional.

Desse modo, nio obstante as limitagdes existentes, o capital financeiro
norte-americano pdde ampliar sua presenga no Brasil nas décadas de 1960 e 1970,
nio somente por meio de instituigoes bancdrias comerciais e de investimento, mas
também por instituigoes financeiras nio bancdrias, como financeiras e empresas
de arrendamento mercantil (quadro 2). Nesse periodo, houve igualmente um
expressivo crescimento no nimero de escritérios de representagio instalados no
pais por bancos estadunidenses. Como se observa no grifico 2, em 1969, havia
apenas seis bancos norte-americanos com representagio no Brasil, nimero que
saltou para 43 em 1981 (33 em 1975), o que correspondia a quase um quarto
do total de bancos estrangeiros representados no pais. Embora nao possa realizar
operagdes bancdrias, o escritério de representagio — forma de estabelecer presenca
direta no exterior a um baixo custo — atua como intermedidrio de negdcios entre a
rede externa e bancos, empresas e governos locais. Além de prospectar negdcios, os
escritérios realizam estudos e pesquisas no mercado local, que subsidiam as andlises
de risco-pals, essenciais para as operagoes de empréstimos dos bancos internacionais.

Também nos anos 1970, diversos bancos brasileiros optaram por instalar
dependéncias na praca financeira de Nova lorque, com o objetivo de facilitar o acesso as
linhas de crédito internacional. Em 1969, havia apenas trés bancos brasileiros presentes
no mercado norte-americano: dois estatais e um privado. Em 1979, esse nimero subiu
para oito, alcangando dezenove em 1982, treze dos quais privados (quadro 2). A maior

15. Como a reforma financeira de 1965-1966 introduziu a especializacdo das instituicées financeiras, assim como os
bancos privados nacionais, os bancos comerciais estrangeiros j& presentes no Brasil puderam criar instituicdes para
atuar em diferentes segmentos, como o de investimento, o financeiro, o de arrendamento mercantil, entre outros.
Todavia, tal como os bancos brasileiros, os estrangeiros ndo estavam autorizados a expandir a rede de agéncia sem
anuéncia prévia do BCB: como o governo almejava estimular a concentracao bancaria, raramente se autorizava a
abertura de novas agéncias. Esse movimento de concentracdo bancaria se desenrolou entre 1969 e 1977.
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parte optou pela instalagio de agéncia, que, na modalidade fu// do licenciamento
norte-americano, permitia todas as operagoes previstas em lei, tais como captagio de
depésitos, transagdes no interbancdrio, empréstimos de curto e longo prazo a pessoas
juridicas, financiamento de comércio exterior, entre outras (Freitas, 1989).

GRAFICO 2
Evolucao do niimero de bancos norte-americanos com escritorios de representacio
no Brasil
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Fonte: Baer (1983).
Elaboracdo da autora.

Na década de 1970, sob o contexto de grandes transformagées do sistema
financeiro internacional,'® as relacées financeiras do Brasil e dos Estados Unidos
se modificaram significativamente com a crescente dependéncia da economia
brasileira por fluxos financeiros privados para equilibrar o balango de pagamento.
Com a ruptura do Acordo de Bretton Woods, o esquema de funcionamento do
sistema monetdrio e financeiro internacional se alterou completamente. Os paises
em desenvolvimento — que até entdo tinham acesso muito limitado ao mercado
internacional de crédito privado, basicamente sob a forma de créditos comerciais de
curto prazo (financiamento ao comércio exterior) e de empréstimos de longo prazo,

16. Duas decisdes de politica economica do governo dos Estados Unidos marcaram de forma radical a década de 1970
por suas consequéncias para a economia mundial e para a dindmica do sistema financeiro internacional. A primeira
delas foi a decretacdo unilateral pelo governo Nixon da inconversibilidade do délar ao ouro em 1971, que conduziu
a ruptura do Acordo de Bretton Woods e a emergéncia de sistema de cambio flutuante das moedas das economias
desenvolvidas, aumentando significativamente os riscos nas transaces efetuadas no mercado financeiro internacional
e alterando os precos relativos das commodities (Schulmeister, 2000). A segunda foi a decisao do presidente do Fed de
elevar abruptamente, em outubro de 1979, a taxa oficial de juros da economia norte-americana, principal referéncia
para as taxas de juros praticadas no mercado financeiro internacional, a taxa Libor (London Interbank Offered
Rate). Esse aumento desencadeou uma forte retracdo na liquidez internacional e uma profunda crise econémica
e financeira mundial, que levaram a faléncia grandes empresas e varios bancos, inclusive norte-americanos. Cabe
mencionar, ainda, que na primeira metade da década de 1970 inicia-se o processo de desrequlamentacao bancaria e
financeira nos Estados Unidos, aprofundado nos anos subsequentes, que vai dar origem a novos instrumentos e atores
que revolucionardo o mundo das finangas nos dmbitos doméstico e mundial. Para mais informacdes, ver Ferreira e
Freitas (1990) e Guttmann (1994).
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com garantia dos governos dos paises desenvolvidos — passaram a se financiar, de
forma crescente, por meio de empréstimos de médio e longo prazo sem garantia.

QUADRO 2
Bancos brasileiros com dependéncias nos Estados Unidos (1958-1982)
Bancos Ano Tipo
Banco Real 1958 Escritorio, transformado em agéncia em 1964
Banco do Brasil 1969 Agéncia
Banespa 1969 Escritorio, transformado em agéncia em 1973
Banco Mercantil de Séo Paulo 1972 Agéncia
Banco Econdmico 1976 Agéncia
Banco do Comércio e IndUstria de S&o Paulo (Comind) 1978 Agéncia
Banco Nacional 1978 Agéncia
Itau 1979 Agéncia
Banco de Crédito Nacional (BCN) 1980 Agéncia
Unido de Bancos Brasileiros (Unibanco) 1980 Agéncia
Banco do Estado do Rio de Janeiro (Banerj) 1981 Agéncia
Banco do Estado de Minas Gerais (Bemge) 1981 Escritdrio
Safra 1981 Agéncia
Banco Noroeste 1981 Agéncia
Banrisul 1982 Agéncia
Banco Auxiliar 1982 Agéncia
Bradesco 1982 Agéncia
Bamerindus 1982 Agéncia
Bandeirantes 1982 Agéncia

Fonte: Freitas (1989).
Elaboragdo da autora.

Entre 1970 e 1973, o total de obriga¢des dos paises em desenvolvimento
com o sistema bancdrio internacional mais do que duplicou, superando o
montante de US$ 35 bilhoes em fins de 1973. O choque do petréleo em 1973, ao
quadruplicar os deficit em conta corrente dos paises nao exportadores de petréleo,
aumentou ainda mais a necessidade dos paises em desenvolvimento, entre os quais
o Brasil, em obter recursos externos para financiar o saldo negativo do balango de
pagamento, gerando forte demanda pelos empréstimos privados de longo prazo
sem garantia soberana, os chamados empréstimos sindicados."”

Os empréstimos bancdrios privados — de longo prazo e com taxas de juros
flutuantes ajustadas semestralmente, contraidos junto aos bancos internacionais,
sobretudo os norte-americanos — foram a principal modalidade do endividamento
dos setores publico e privado brasileiros nos anos 1970. Esses empréstimos,

17. Esses empréstimos eram concedidos por meio de um conjunto de bancos, organizados em um sindicato ou
consorcio de bancos, em operacdes que chegavam a envolver até cem instituicGes (Freitas, 1989, p. 50-53).
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que em 1967 representavam uma pequena fragio da divida externa bruta
brasileira, rapidamente suplantaram as fontes de crédito oficiais tradicionais —
agéncias governamentais, como o EXIM Bank norte-americano, e organismos
multilaterais, como o Banco Mundial, o BID e o FMI. Contraidos diretamente
pelas empresas no exterior, nos moldes da Lei n® 4.131/1962, ou captados pelas
institui¢des financeiras em atuagio no pafs para repasse pelo sistema bancdrio
doméstico, nos moldes da Resolu¢io n® 63/1967, os empréstimos em moeda
destinados ao Brasil chegaram a representar, em 1976, 11,2% dos empréstimos
bancirios totais concedidos no Euromercado, recuando para 7,6% em 1979 e

4,3% em 1981 (Baer, 1983, p. 70).

Considerando apenas a divida externa publica, os empréstimos externos de
longo prazo junto s institui¢oes privadas saltaram de 12,6% do total do estoque da
divida externa em 1967 para 68,6% do saldo da divida externa brasileira em 1979,
antes do impacto do brutal aumento das taxas de juros internacionais. Em 1982,
por ocasido da eclosdo da crise da divida externa dos paises em desenvolvimento
a partir da moratéria mexicana, o peso dos empréstimos privados atingia 74,8%
da divida externa publica (tabela A.2 do apéndice estatistico).

A partir de 1974, em um contexto de liquidez extremamente abundante no
Euromercado,'® associada a reciclagem de parte expressiva dos superavit dos paises
exportadores de petrdleo, o governo brasileiro incentivou ainda mais a conexao
das instituicoes bancdrias brasileiras com o mercado financeiro internacional,
ao restringir as operagdes de crédito com funding nos depédsitos domésticos e
estimular a captacdo de recursos no exterior por bancos e empresas. Virios bancos
de investimento nacionais se associaram a bancos norte-americanos por meio
da venda de participa¢do aciondria minoritdria (quadro 1), enquanto outros
instalaram dependéncias em centros financeiros internacionais, como Nova lorque
(quadro 2)."” Mencione-se ainda a associagdo de bancos brasileiros com bancos
norte-americanos nos anos 1970 para a criacio de consércios, instalados na praga

18. Estimativas do Bank for International Settlements (BIS) e do Morgan Guaranty Trust sobre a dimenséo do
Euromercado mostravam que este mercado financeiro internacional, que na década de 1960 ja vinha registrando
expressivo crescimento, teve seu tamanho quadruplicado no biénio 1973-1974, em razdo dos vultosos superavit
dos paises exportadores de petrdleo que se dirigiram a esse mercado em busca de valorizacdo. De um volume de
recursos transacionados da ordem de US$ 32 bilhdes em 1964, saltou para US$ 132 bilhdes em 1972 e atingiu
US$ 485 bilhdes em 1975, dos quais 75% em euroddlar, ou seja, dolar em circulagdo fora dos Estados Unidos
(Freitas, 1989, p. 15 e 17). Esse extraordinério crescimento do Euromercado e a expanséo sem precedente do
crédito internacional privado permitiram que a economia mundial superasse, sem ajustamentos profundos, as
tensdes geradas pela ruptura do padréo ouro-délar e pela recesséo subsequente a quadruplicacao dos precos do
petroleo. Nesse processo, porém, foram geradas as condicdes de elevado endividamento, que resultou na crise da
divida externa dos paises em desenvolvimento no inicio da década de 1980.

19. Na década de 1970 e no inicio dos anos 1980, vinte bancos brasileiros instituiram dependéncias no exterior (sucursal
elou escritdrio de representagdo) ou constituiram subsidiarias bancéria e ndo bancéria de controle integral. Todos se
instalaram em Nova lorque, enquanto alguns abriram agéncias também em outras cidades norte-americanas, como Miami,
Los Angeles, Sdo Francisco, Houston e Dallas, com o objetivo de realizar operacdes de financiamento ao comércio bilateral
Brasil-Estados Unidos. Em 1980, da rede de 117 dependéncias externas de bancos brasileiros, 26 estavam localizadas nos
Estados Unidos, nimero que se elevou a 36 em 1983 (Freitas, 1989).
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financeira de Londres, como foram os casos do European Brazilian Bank (Banco
do Brasil e Bank of America como sécios majoritdrios, detendo 31% do capital
cada) e do Libra Bank (Chase Manhattan como sécio majoritdrio, e Itad com
participagao de 10%).%

A opgao da politica econdmica do governo militar pelo crescimento financiado
com base no endividamento externo resultou em forte elevacio da divida externa
brasileira.? Nio obstante os esforgos realizados pelo governo brasileiro para diversificar
suas relagdes comerciais e financeiras com outros paises desenvolvidos — e, assim,
reduzir a dependéncia diante dos Estados Unidos —, os bancos norte-americanos se
mantiveram como os principais credores externos do pais. No periodo 1972-1975,
26 deles foram responsdveis por 36% dos empréstimos concedidos ao Brasil no
Euromercado. Essa participagio subiu a 51% em 1977, para recuar para 41% em
junho de 1979 (Baer, 1983, p. 69), envolvendo um pequeno nimero de grandes
bancos. Entre os bancos norte-americanos credores do Brasil, destacavam-se Citibank,
Morgan Guaranty Trust, Bank of America, BankBoston, Bankers Trust e Wells Fargo.

O aumento da importincia das instituigdes norte-americanas para a economia
brasileira nos anos 1970 também pode ser notado pela observagao no perfil do IED
financeiro e dos empréstimos domésticos. Responséveis por 29,7% do estoque de
investimento direto financeiro no Brasil, as institui¢des norte-americanas respondiam,
em 1981, por 52% dos empréstimos concedidos por bancos estrangeiros no pais,
os quais representavam 29% do total dos empréstimos concedidos pelos bancos
comerciais privados — ante 13,3% em 1970, conforme Baer (1983).

Como aponta Cruz (1984, p. 130), a captagdo de recursos externos para
repasse no mercado doméstico foi um dos eixos centrais da estratégia de crescimento
dos bancos estrangeiros no mercado brasileiro. Esse foi particularmente o caso
do Citibank, que no inicio da década de 1970 respondia por apenas 1,4% dos
recursos externos captados nos moldes da Resolugio n® 63/1967.% Ao final dessa
década, destacava-se como o principal banco estrangeiro do pais, respondendo
por 8,3% dos empréstimos concedidos pelo segmento bancirio privado em
1981, atrds somente do Bradesco e do Itat (Baer, 1983, p. 44), e por 7,9% da
captagdo de recursos externos por essa mesma resolu¢io (Cruz, 1984, p. 129).
Tal importancia se traduzia em lucros elevados, razao pela qual as atividades no

20. Do European Brazilian Bank (Eurobraz) participavam ainda o francés Banque Ameribas (joint venture do Paribas
com Bank of America, Bayerische Vereinsbank e National Westminster), o alem&o Deutsche e o suico Union Bank of
Switzerland. J& no Libra Bank, o Chase compartilhava o controle com o britanico National Westminster.

21. Em consequéncia da opgao da politica econdmica do governo brasileiro, a divida externa de longo prazo saltou de
US$ 3,4 bilhdes em 1967 para US$ 12,6 bilhdes em 1973, atingindo US$ 49,9 bilhdes no final da década de 1970
(gréfico A.2 do apéndice estatistico). Sobre a politica econémica brasileira nos anos 1970 e o endividamento externo,
ver Cruz (1984).

22. A Resolugdo ne 63/1967 estabelecia o direcionamento dos recursos externos para o financiamento de capital fixo
e capital de giro de empresas no pais, que, pelo porte, ndo tinham acesso direto ao mercado internacional de crédito
nos moldes da Lei n° 4.131/1962, como as multinacionais e as grandes estatais.
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Brasil se tornaram, na época, a principal fonte individual de lucro da extensa rede
externa desse banco.

A partir de 1979, com o segundo “choque” do petréleo, a elevagio sem
precedentes das taxas de juros internacionais, que aumentaram os encargos da
divida externa, e a recessio generalizada nos paises industrializados, os bancos
internacionais tornaram-se relutantes em aumentar as suas exposi¢des junto
a0 Brasil e a outros paises em desenvolvimento. Essa relutdncia se traduzia em
elevagao dos spreads e redugao do prazo médio dos empréstimos.

Tanto o Brasil como os préprios bancos, porém, viram-se presos na
armadilha da divida externa. Do lado do pais, que enfrentava forte desequilibrio
do balanco de pagamentos, a elevagio dos encargos tornava imperativa a
ampliacdo do endividamento, ainda que a custos crescentes, para continuar
pagando os encargos da divida antiga (tipica situagao de Ponzi finance). Do lado
dos bancos credores, reduzir a exposi¢io diante da elevagio dos riscos poderia
se traduzir em inadimpléncia e consequente crise de confianga. Assim, os
bancos norte-americanos e outros bancos credores, como os japoneses e
canadenses, continuaram a conceder empréstimos ao Brasil, ampliando sua
exposicdo ao risco-pais (grifico 3). Nas negociagbes, o governo brasileiro
aceitava elevar o custo em troca de alongamento do prazo das novas dividas,
que eram contraidas para honrar compromissos financeiros externos. No final
de 1980, o Brasil estava pagando spreads superiores a 2% sobre a Libor, que
estava acima de 16% ao ano.

Em 1982, apesar da crise do México e da Argentina e da regionalizago dos riscos
para os demais paises da América Latina, o Brasil ainda conseguiu obter um fluxo de
crédito no mercado internacional da ordem de US$ 1,5 bilhio a0 més nos primeiros
seis meses do ano. Apds a declaragio da moratéria mexicana, o volume caiu a metade
e, no dltimo trimestre, o fluxo de empréstimo privado voluntdrio destinado ao Brasil
virtualmente desapareceu (Freitas, 1989, p. 139).” Comegava, entio, a longa batalha
para a renegociagao com os bancos credores, que manteve o Brasil afastado do mercado
financeiro internacional pelo resto da década de 1980 e inicio dos anos 1990.%

23. No Ultimo trimestre de 1982, o Brasil recebeu empréstimos compensatdrios de curto prazo em um montante total de
US$ 4,3 bilhdes para financiar o deficit do balanco de pagamentos. Esses empréstimos-ponte foram concedidos pelo Tesouro
norte-americano, com recursos do ESF, pelo FMI e BIS, e também por bancos comerciais privados, que foram"“forcados”
a participar da operacdo de salvamento do Brasil (Freitas, 1989). O Brasil voltou a receber empréstimo-ponte do ESF
em 1983 (US$ 400 milhdes) e em julho de 1988 (US$ 250 milhdes) como parte de pacote de empréstimo com o FMI, que se
encarregava de repagar o ESF norte-americano (Henning, 1999, p. 19 e 28).

24. Para uma informagdo técnica detalhada das diversas fases desse longo processo de renegociacdo da divida externa
com os bancos privados e com os credores oficiais, ver Cerqueira (2003). Para uma analise critica desse processo, ver
Batista Junior (1988), Baer (1993), entre outros.



Relacdes Financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos 141

GRAFICO 3
Exposicdo dos bancos norte-americanos ao Risco-Brasil (1978-1998)
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: Houpt (1999).
Elaboracdo da autora.
Obs.: 1. Apenas bancos comerciais com seguro de depdsito.
2. Consideram-se tanto os direitos transfronteiricos (cross border) como os direitos relativos as operacdes locais.

O processo de renegociagio da divida externa com os bancos credores foi
dificil, desenrolando-se em vdrias fases entre dezembro de 1982 e novembro
de 1993, nas quais se sucederam inimeras negociacoes frustradas e suspensoes de
pagamento. As dificuldades na renegociagio foram potencializadas pelos
equivocos das autoridades econémicas brasileiras, que inicialmente subestimaram
a gravidade e a profundidade da crise financeira internacional. Ademais, no BCB
prevalecia o total desconhecimento sobre as atividades dos bancos brasileiros no
exterior e suas necessidades de recursos interbancirios (Freitas, 1989).

Ao longo desse processo, os Estados Unidos desempenharam um papel
central. Diretamente por meio do Departamento do Tesouro e indiretamente pelo
FMI, o governo desse pais agiu para garantir os interesses dos credores privados,
de modo a evitar que a crise da divida externa do Brasil e dos demais
paises em desenvolvimento se traduzisse em insolvéncia dos grandes bancos
norte-americanos e em colapso do sistema financeiro internacional. Como ressalta
Baer (1983, p. 63), os grandes bancos norte-americanos lideravam os comités
de bancos credores, que foram criados na esteira da crise e conseguiram impor
seus interesses aos demais bancos — eles recebiam ajuda tanto do Fed e de alguns
bancos centrais dos paises desenvolvidos como do FMI, que desempenhava o
papel de gestor da crise.
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A politica adotada pelo governo norte-americano para o enfrentamento da
crise global dos débitos foi forgar a redugao sistemdtica das exposi¢oes dos bancos,
limitando o volume de dinheiro novo a ser concedido e pressionando os grandes
bancos (os chamados money center banks) a elevarem suas reservas de capital.”®
Ao mesmo tempo, impunha aos paises, por meio do FMI, metas inatingiveis
de desempenho macroeconémico, que condicionavam a liberagio dos recursos
previstos nos acordos assinados com os bancos credores. O objetivo do ajustamento
macroeconémico fortemente recessivo era a geracao de superavit comerciais,
de modo a garantir que o pais tivesse condi¢oes de honrar, pontualmente, os
pagamentos do servico da divida.?

Com o fim do regime militar e a posse de um presidente civil em 1985,
as relagdes do Brasil com o FMI e os Estados Unidos se alteraram. As novas
autoridades brasileiras buscaram autonomia na politica econdmica e procuraram se
distanciar do FMI, negociando diretamente com os bancos credores privados, de
maneira a beneficiar-se das divergéncias existentes entre os bancos norte-americanos
e seus congéneres europeus e japoneses.”’ Tal posicionamento mais auténomo foi
fortemente rechagado pelo governo norte-americano e pelos demais paises
desenvolvidos, integrantes do Clube de Paris, que reunia os credores oficiais,
os quais consideravam inaceitdvel qualquer acordo sem entendimento prévio
com o FMIL.%#

Em fevereiro de 1987, em um contexto de crescente fragilidade externa,
com as reservas internacionais brasileiras reduzidas a somente US$ 3 bilhoes, o
suficiente para menos de trés meses de importa¢do, o governo brasileiro decretou
a moratéria da divida, por tempo indeterminado. Como ressalta Batista Junior
(1988, p. 29-30), porém, nao foi a escassez de reserva o fator primordial para
essa decisdo: ela foi de natureza politica, para forcar a alteracdo do padrio de
negociagao em prol de uma solugao duradoura para a crise da divida externa.

25. 0s bancos internacionais norte-americanos elevaram suas reservas de capital ndo somente em resposta as pressoes
das autoridades supervisoras, mas também para recuperar a confianga do mercado e dos acionistas (Freitas, 1989).
26. No periodo 1983-1986, 0 Brasil pagou US$ 41,5 bilhdes de juros a comunidade financeira internacional, dos quais
US$ 33 bilhdes aos bancos internacionais privados, o que corresponde, em média, a montantes anuais equivalentes a
4% do PIB da época (Cerqueira, 2003, p. 149-150). Nesse periodo, a transferéncia liquida de recursos financeiros para
o exterior, que desconta o ingresso de capital estrangeiro, foi da ordem de US$ 34 bilhdes (Batista Junior, 1988, p. 151).
Mesmo recebendo apenas US$ 587 milhdes em dinheiro novo de instituicdes privadas em 1985 e US$ 973 milhdes
em 1987, o saldo da divida externa de longo prazo cresceu de US$ 70,2 bilhdes em 1982 para US$ 101,2 bilhdes em
1986, alcancando US$ 107,5 bilhdes em 1987, ano em que o governo brasileiro decretou a morataria.

27. Os bancos credores da Europa continental, que desde inicio da década de 1980 havia elevado substancialmente
suas reservas de capital e provisdes contra perdas nos empréstimos aos paises em desenvolvimento, por exigéncia das
autoridades regulatdrias domésticas, eram fortes criticos dos esquemas de reescalonamento das dividas com foco no curto
prazo, propostos pelos norte-americanos. Os bancos europeus, e sobretudo os alemaes, defendiam a capitalizagdo dos
juros em um horizonte temporal mais longo, que permitisse a recuperagao econdmica dos paises devedores.

28. Em janeiro de 1987, o Brasil e o Clube de Paris chegaram a um acordo de reescalonamento dos débitos depois de
duras negociacdes. Esse acordo exigiu a intervencao direta de Paul Volcker, presidente do banco central norte-americano,
homem forte da &rea econdmica do governo Reagan.
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Com a declaragao da moratéria, houve suspensao imediata do pagamento,
em délar, dos juros dos bancos comerciais e, na sequéncia, dos créditos comerciais
e interbancdrios que fossem vencendo.”” A retomada dos pagamentos foi
condicionada 4 realizagio de um acordo abrangente e mais favordvel ao Brasil, no
qual se pretendiam a capitalizagio plurianual dos juros, com reducio dos spreads,
a transformagio das taxas de juros flutuantes em taxas fixas e a conversao de parte
dos juros capitalizados em investimento direto no Brasil.

Essa decisao unilateral, que foi tomada sem negociagio prévia com o
governo norte-americano, desencadeou fortes reagoes de Paul Volcker, que
rapidamente agiu para isolar o Brasil dos demais paises devedores, pressionando
os bancos norte-americanos para reduzir suas exigéncias nas renegociagoes
com México, Chile e Filipinas. Houve reagoes internas igualmente contrdrias a
moratéria em certas alas do governo e no Congresso brasileiro, bem como no
meio empresarial, que temiam que o Brasil se tornasse um péria na comunidade
financeira internacional.*

Sob as fortes pressoes do governo norte-americano e a falta de apoio politico
interno, o governo brasileiro recuou da sua estratégia de endurecer as negociagoes
com os credores por meio da moratéria. A troca de comando na equipe
econdmica brasileira, no final de abril de 1987, levou a retomada das negociagoes
com os Estados Unidos para a normalizagio dos pagamentos da divida externa.
Em setembro de 1987, o ministro Bresser Pereira, que havia substituido o ministro
Funaro no comado do Ministério da Fazenda, levou para a mesa de negociagao
com o secretdrio do Tesouro norte-americano, James Baker, a ideia de garantir
um desconto no estoque da divida externa brasileira, uma vez que os direitos dos
bancos internacionais privados em relagio ao Brasil estavam sendo negociados
com desdgio no mercado secunddrio. A sugestdo, porém, foi extremamente mal
recebida pelo governo dos Estados Unidos e sequer foi incorporada na proposta
apresentada aos bancos credores.

No final da década de 1980, com os grandes bancos norte-americanos
jd razoavelmente capitalizados e com menor exposicao aos paises devedores, a

29. Os valores correspondentes em cruzados foram depositados em contas abertas junto ao BCB e ficaram a disposicao
dos bancos credores. Cabe destacar que o pagamento dos juros dos créditos privados de curto prazo e dos créditos
oficiais n&o foi suspenso. De acordo com Batista Junior (1988, p. 38), para evitar confisco das reservas mantidas sob
a forma de depdsito nos bancos internacionais, antes da decretacao da moratdria, o BCB transferiu os recursos para
depositos no BIS, em bancos centrais, ou transformou-os em titulos governamentais e outros ativos ndo sujeitos ao
confisco como forma de compensacéo aos juros nao pagos.

30. Havia também aqueles que temiam que a moratdria desencadeasse a apreensdo de navios, avides, mercadorias e
outros bens brasileiros no exterior. Tais retaliacdes, contudo, nao passaram de ameacas vazias, de caréter intimidativo, pois,
na pratica, como bem salienta Batista Junior (1988, p. 78), a adocdo de represalias pelos bancos credores acarretaria a
redugdo da capacidade de pagamento do pais e dificultaria a normalizacdo dos pagamentos, com consequente impacto
sobre o valor acionario dos proprios bancos, que j& enfrentavam queda nos valores de suas agdes.
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postura do governo norte-americano mudou de forma significativa.”’ No novo
plano de renegociacio das dividas, elaborado no governo Bush pelo secretdrio do
Tesouro Nicholas Brady, em 1989, os Estados Unidos admitiram pela primeira
vez a necessidade de promover a redugao do estoque da divida externa privada
mediante um processo de securitizagao dos débitos bancdrios, de modo a garantir
uma solugao duradoura.”

A proposta divulgada pelo secretdrio Brady em marco de 1989 refletia a
preocupagio do governo norte-americano com as tensdes politicas crescentes
na América Latina, onde vdrios paises — como Argentina, Brasil, Chile, Peru e
Venezuela — estavam em pleno processo de eleicio presidencial e a questio da
divida externa presente nos debates poderia ser fonte de radicalizacio politica
contréria aos interesses dos Estados Unidos na regiao. Igualmente, com a proposta,
os Estados Unidos procuravam reafirmar sua lideranca no enfrentamento de
uma das questoes centrais do desajuste da economia mundial. Essa lideranga
vinha sendo questionada pelos demais paises desenvolvidos credores, criticos
da estratégia norte-americana de renegociagio, que, ao recusar as propostas de
desvalorizagio dos estoques da divida externa, impedia a retomada do crescimento
das economias altamente endividadas (Baer, 1989).

O Plano Brady sugeria a concessio de garantias para o pagamento
do servio das dividas (juros e amortizagio) necessirias ao processo de
securitizagdo. Nas renegociagoes das dividas de México, Venezuela e Argentina
no Ambito do Plano Brady, grande parte das garantias foi financiada com recursos
oficiais, do FMI, do Banco Mundial ¢ do BID. No caso do Brasil, aquelas
no valor total de US$ 3,9 bilhoes foram financiadas com imobilizagio das
reservas internacionais brasileiras (US$ 3,5 bilhoes) e com US$ 400 milhées de
empréstimos dos bancos comerciais internacionais.

O plano propunha também que os paises desenvolvidos alterassem suas
legislacoes bancdrias e concedessem incentivos fiscais para estimular os bancos
privados a desvalorizar, de forma inteiramente voluntdria, os seus ativos em
termos contdbeis. Igualmente, sugeria a suspensio tempordria das cldusulas
presentes em todos os contratos de reescalonamento com os bancos privados
que, ao garantir tratamento igual a todos os credores, impediam o processo de

31. Cabe mencionar que, em maio de 1987, trés meses depois da decretacdo da moratoria brasileira, o Citibank elevou
as suas provisdes contra empréstimos em atraso (non performing loans) de US$ 2 bilhdes para US$ 5 bilhdes, indicando,
pela primeira vez, que reconhecia que parte dos seus créditos de US$ 14,5 bilhdes aos paises em desenvolvimento nao
seria paga, e, com essa medida, mostrava ao publico que teria condicdes de absorver as perdas. A decisdo do Citibank
de elevar as provisdes foi seguida por outros grandes bancos norte-americanos com elevada exposicéo ao Brasil e
outros paises devedores, bem como por grandes bancos ingleses e canadenses.

32. Em 1987 e 1988, surgiram vérias propostas inovadoras de reducdo do estoque das dividas, apresentadas por atores
privados e por representantes de governos, inclusive de paises credores, como Franca e Japao. Todavia, nenhuma delas
prosperou ante a forte resisténcia do governo norte-americano, que se recusava terminantemente a discutir o assunto.
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securitizagdo. Porém, em contrapartida a desvalorizagio dos passivos externos
junto aos bancos privados, os paises devedores deveriam se comprometer com
a remocio dos obsticulos ao livre fluxo do comércio e de investimento, com a
eliminacdo de préticas discriminatérias ao capital estrangeiro e com a reforma
e a liberalizagdo dos sistemas financeiros domésticos. Como jd mencionado, a
liberalizagao financeira era das pecas centrais do idedrio neoliberal do governo

norte-americano, o qual foi largamente difundido pelo FMI e pelo Banco
Mundial nas décadas de 1980 e 1990.%

No caso do Brasil, as negociagoes com os bancos credores no ambito do
Plano Brady, iniciadas em 1991, no governo Collor, foram concluidas em 1994,
no final da gestio de Fernando Henrique Cardoso (FHC) no Ministério da
Fazenda no governo Itamar Franco.** Embora nio tenha se traduzido em
reducio significativa do nivel do endividamento brasileiro,” a adesio do pais
a0 Plano Brady contribuiu para a normalizagio das relagoes do Brasil com a
comunidade financeira internacional — em particular com os bancos credores
norte-americanos. Cabe ressaltar, entretanto, que o acesso do Brasil ao mercado
financeiro internacional e aos fluxos de capitais voluntdrios antecedeu ao acordo
fechado com os bancos credores.*®

2.2 A abertura financeira na década de 1990

O principal determinante do retorno dos fluxos de capital privado foi a reversao
da politica monetdria contracionista nos Estados Unidos, a qual, com o corte dos
juros e a ampliagio da oferta de crédito, contribuiu para a liquidez abundante nos
mercados internacionais, em parte direcionada aos paises em desenvolvimento da

33. Os paises desenvolvidos também enfrentaram, nos anos 1980, uma pressdo crescente para a liberalizagao
dos sistemas financeiros domésticos e para a adesdo ao principio da livre mobilidade dos capitais, como parte do
processo de globalizacdo financeira. Essa pressao, contudo, foi bastante distinta da imposta sobre os paises em
desenvolvimento, em particular os da América Latina. Nos paises desenvolvidos, a liberalizacao foi consequéncia direta
da dinamica concorrencial das instituicdes financeiras, como foi o caso nos Estados Unidos, e/ou de uma agdo proativa
dos governos, caso da Franca e do Japao (Freitas, 1997).

34. 0 Plano Brady foi aplicado inicialmente nas renegociacdes das dividas do México em 1990 e da Venezuela e da
Argentina em 1991, resultando em moderada reducdo das dividas externas desses paises.

35. Nas negociacdes com os credores, seguindo o esquema do Plano Brady, o governo brasileiro trocou a parte da
divida externa de responsabilidade do setor publico junto aos bancos por seis emissées de bonus da Republica, com
prazos que variavam de quinze a trinta anos (Cerqueira, 2003, p. 78). O desconto obtido pelo Brasil na negociacao
com os credores privados foi da ordem de US$ 7,6 bilhdes e correspondeu a 15,5% da divida externa da Unido com os
bancos privados, a qual, por sua vez, representava 37% da divida externa total (Batista Junior e Rangel, 1994, p. 41).
36. O retorno dos fluxos financeiros internacionais voluntarios ao Brasil ocorreu em 1991, quando o pais recebeu
investimentos estrangeiros de portfolio (IEPs) da ordem de US$ 482 milhdes. Também em agosto daquele mesmo
ano, a Petrobras efetuou uma captagdo no mercado de crédito internacional por meio da emissdo de eurobonus na
Bolsa de Luxemburgo, com prazo de dois anos, reabrindo o mercado para titulos brasileiros, sendo seguida por outras
empresas e bancos estatais — como Vale do Rio Doce, Telebras, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) e Banco do Brasil. No total, por meio da emisséo de bonus, notas (notes) e commercial papers, o setor
publico captou US$ 967 milhdes em 1991. J4 o setor privado, financeiro e ndo financeiro, levantou US$ 344 milhdes.
Em 1992, o montante de recursos novos captados via emisséo de titulos de divida direta subiu para US$ 5,6 bilhdes e
atingiu US$ 12,1 bilhdes em 1993 (gréfico A.3 do apéndice estatistico).
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América Latina, entre os quais o Brasil.”” O colapso do mercado norte-americano
de junk bonds (titulos de divida direta corporativa, de elevado risco e rendimento)
deixou insatisfeita a demanda dos investidores mais agressivos por papéis de alto
rendimento, abrindo espago para as colocagoes de titulos emitidos pelas empresas
brasileiras, que pagavam prémios de risco bastante elevado.

No plano interno, a reinsergao internacional do Brasil foi facilitada pelo
avango no processo de abertura financeira,”® iniciado no governo Collor em
1990 e ampliado nos governos Itamar e FHC.>” As intimeras medidas de
liberalizagdo na drea cambial adotadas entre 1990 e 1993, aliadas as elevadas
taxas de juros domésticas, permitiram que o Brasil, mesmo em uma conjuntura
de forte instabilidade politica em 1992 — que culminou no impedimento do
presidente Collor — atraisse o capital externo em busca de valorizagao antes
mesmo que estivesse concluido o acordo de reestruturagio da divida externa.
As expectativas de estabilizacdo e valorizagio de ativos associadas ao Plano
Real,* editado em junho de 1994, foram um fator adicional de atragdo para
o capital estrangeiro, levando o estoque de IEP a dobrar entre 1993 ¢ 1994
(grifico A.4 do apéndice estatistico).

A abertura financeira da economia brasileira na década de 1990,
promovida nos governos Collor, Itamar e FHC, liberalizou de forma
significativa os movimentos de capitais entre o pais e o exterior.”’ Esse processo
ocasionou um aprofundamento sem precedentes das conexdes financeiras do

37. A criacao, em 1991, pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio da Resolugao ne 1.891, do anexo IV a
Resolugdo ne 1.289, de 1983, que disciplina os investimentos estrangeiros em titulos e valores mobilidrios das companhias
abertas e em derivativos financeiros, permitiu a entrada direta de investidores institucionais estrangeiros — instituicoes
financeiras, fundos de penséo, seguradoras, fundos matuos de investimento —no mercado de capitais brasileiro. Para mais
detalhes sobre os procedimentos operacionais do anexo IV e sobre as mudancas das regras de entrada dos investidores
estrangeiros, ver Prates (1999). Até sua extincao, em janeiro de 2000, pela Resolucdo n® 2.689, o anexo IV foi a principal
modalidade de entrada dos fluxos de IEP. Os dados sobre evolugdo do estoque e dos fluxos liquidos de investimento
estrangeiro sao apresentados no grafico A.4 do apéndice estatistico.

38. A abertura financeira de uma economia envolve dois processos independentes: a liberalizacéo da conta de capital
do balanco de pagamentos, ou seja, dos movimentos de capitais, e a permissao de transacdes monetarias e financeiras
em moeda estrangeira no espaco nacional (Freitas e Prates, 2001). No caso brasileiro, apenas o primeiro processo
foi concluido — a legislacdo ndo autoriza depésitos em moeda estrangeira nem relacdes de crédito e débito entre
residentes denominadas em moeda estrangeira.

39. Com o governo Collor, o Brasil aderiu & agenda de reformas neoliberais proposta pelo Consenso de Washington. Além de
acelerar a abertura comercial, que havia comecado em 1989, Ultimo ano do governo Samey, o governo Collor iniciou a
abertura ao capital estrangeiro, a liberalizacdo cambial e financeira, a desregulamentacéo, o processo de privatizagao e
reducdo do tamanho do Estado e a austeridade fiscal. No governo FHC, a execugdo da agenda neoliberal ganhou maior
impeto, com substancial avanco na abertura financeira e na liberalizacdo cambial e, no segundo mandato, com a adocéo do
tripé macroecondmico (superavit fiscal primario, regime de metas de inflagdo e regime de cambio flutuante).

40. Para uma critica do Plano Real e de seus impactos sobre as relacdes externas do Brasil, ver, entre outros,
Batista Junior (1996).

41. Como mostra Prates (1999), a abertura financeira na década de 1990 teve dois eixos centrais: o relaxamento das
restricGes a entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro brasileiro (portfélio); e o IDE financeiro no SFN
e a adequacdo do marco regulatério doméstico, relativo a emissao de titulos no exterior, ao modelo contemporaneo de
financiamento internacional, ancorado na emissao de securities negociaveis (titulos de divida direta e agdes). O ritmo
e a extensdo da liberalizacdo ndo foram homogéneos, concentrando-se inicialmente no segmento do IEP, com énfase
no mercado acionario.
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Brasil com o mundo, e resultou no aumento da vulnerabilidade do pais a
reversdo dos fluxos de capitais externos. Com a amplia¢io do grau de abertura
externa, a economia brasileira tornou-se, ao longo da década de 1990, cada
vez mais dependente das condi¢des financeiras e de liquidez vigentes nos
paises desenvolvidos, em particular nos Estados Unidos. As contas externas
brasileiras e a politica macroeconémica passaram a ser crescentemente
influenciadas pelas fases de expansio e de contracio dos fluxos financeiros
internacionais, principalmente dos fluxos de capital de curto prazo, como
os IEPs, de natureza extremamente voldtil. Os movimentos de realocacio do
portfélio dos investidores estrangeiros afetam tanto o comportamento
do mercado financeiro como o do mercado de cimbio.

Com o afrouxamento das restrigbes aos investimentos estrangeiros, o
Brasil recebeu expressivo volume de capitais de curto prazo origindrios dos
Estados Unidos. Embora os dados sobre os fluxos de IEP na década de 1990
nao discriminem a origem dos investidores, é possivel inferir que a entrada de
capital norte-americano no mercado financeiro brasileiro se deu principalmente
pela aquisi¢ao direta de agdes (inclusive as sem direito a voto de institui¢oes
financeiras) e debéntures conversiveis emitidas por companhias de capital
aberto, modalidade de investimento permitida pelo anexo IV. Os investimentos
estrangeiros realizados nos moldes desse anexo representavam, em média, 86% do
estoque total de IEP no periodo 1993-1997 (Prates, 1999, p. 36).*

De acordo com as regras em vigor, as carteiras de investimentos estrangeiros
do anexo IV eram registradas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e
administradas (e custodiadas) por institui¢ao financeira local credenciada junto a
CVM. Como se observa na tabela 1, os bancos internacionais norte-americanos
presentes no SEN se tornaram os principais administradores das carteiras do
anexo IV, respondendo por 74,8% do mercado de administragio e custédia.
Por serem institui¢oes com atuagdo global, esses bancos eram os favoritos dos
investidores estrangeiros, que preferiam, por razio de custo e praticidade,
concentrar suas aplicagdes com institui¢oes com presencga local em praticamente
todos os mercados financeiros ao redor do mundo.

42. As demais modalidades de investimento de portfélio disponiveis aos estrangeiros eram: participacdo em sociedade
de investimento de capital estrangeiro (anexo 1), aquisicdo de quotas de fundo aberto de investimento (anexo I,
de fundo coletivo fechado e listado em bolsa no exterior (anexo Ill) e aquisicdo de quotas de fundo de fundo de
privatizacdo. Em 1993, os investidores estrangeiros passaram a contar com a opgao de adquirir quotas do fundo
aberto de investimento em renda fixa (FRFCE). Em 1996, foram criadas mais duas modalidades para o IPE por meio da
aquisicdo de quotas: fundo fechado de investimento em empresas emergentes e o fundo de investimento imobiliario.
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TABELA 1
Participacdo dos bancos norte-americanos na administracdo do anexo IV (31 dez./1997)
Administradores Patriménio liquido (R$ milhdes) Patriménio liquido (%)
Citibank 12.049 334
Chase Manhattan 7.229 20,0
Bank Boston 5.812 16,1
Bank of America’ 1.935 5.4
Total norte-americanos 27.025 74,8
Total geral 36.126 100,0

Fonte: Prates (1999).
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Por meio de sua controlada, o banco Liberal CCVM.

Dados sobre a posse por residentes norte-americanos de agoes e titulos de
divida emitidos por brasileiros mostram que, entre 1994 e 1997, Gnicos anos
disponiveis na série histérica do Departamento do Tesouro, o volume de ativos
brasileiros cresceu 330%), saltando de US$ 12 bilhoes em 1994 para US$ 52 bilhées
em 1997 (tabela 2). Os investimentos norte-americanos se concentraram em
agoes, atraidos pela valorizagio do mercado aciondrio brasileiro® e pelo processo
de privatizacdo. Embora menor, também foi expressivo o investimento em
titulos de divida de longo prazo, emitidos pelo governo e por empresas brasileiras
no mercado internacional, que chegaram a alcancar US$ 20 bilhdes em 1997

(ante US$ 3,6 bilhoes em 1994).

A retragao do investimento norte-americano em ativos brasileiros que se
observa entre 1997 ¢ 2001 foi resultado da sequéncia de episddios de crise — como
a crise cambial e financeira do Sudeste Asidtico, que se iniciou na Tailindia em
julho de 1997 e se alastrou para Maldsia, Indonésia e Coreia do Sul, com efeito
contdgio para a Russia, que decretou moratéria em agosto de 1998, e para o Brasil,
que enfrentou crise cambial em janeiro de 1999.* A instabilidade financeira
internacional foi agravada em margo de 2000, em razio do estouro da bolha
das empresas “ponto com” (aquelas do setor de soffware para a internet) e do
colapso da National Association of Securities Dealers Automated Quotation

System (NASDAQ) e da crise cambial da Argentina (2001), bem como do

43. De dezembro de 1990 a julho de 1997, o Indice Bovespa subiu 2.400% em délar (Prates, 1999, p. 45).

44, Na esteira da crise da Asia, o Brasil passou a enfrentar um ataque especulativo contra o real, que era avaliado pelos analistas
como estando excessivamente sobrevalorizado. As dificuldades cambiais foram atenuadas por um curto periodo em 1998,
quando o pais recebeu expressivo afluxo de capitais externos, em razdo da privatizacdo das empresas de telecomunicagao.
Com inicio da crise na Russia, porém, o Brasil voltou a enfrentar ataques especulativos contra o real, fuga de capitais e perdas
de reservas, situagdo que se agravou com a decretacdo da moratdria russa em agosto de 1998. A fuga de capitais foi facilitada
pela existéncia da conta CC5, que permitia aos ndo residentes manter conta corrente em moeda nacional e remeter recursos
para o exterior. A partir da liberalizacdo financeira e cambial nos anos 1990, essas contas passaram a ser utilizadas como meio
de ingresso de fluxos de capital estrangeiro especulativo de curtissimo prazo, conhecidos como fluxos de hot money, bem como
para a remessa de recursos de residentes para o exterior (Carta-Circular n° 2.259/1992). Sobre as contas CC5, ver, entre outros,
Prates (1999), Franco e Pinho Neto (2004) e Gottschalk e Sodré (2008).
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atentado de 11 de setembro de 2001, que paralisou a economia norte-americana
e ocasionou forte desvalorizagio dos mercados aciondrios. Nesse perfodo, a
saida de investidores norte-americanos do Brasil e de outras economias
emergentes ocorreu nao somente para cobrir perdas em outros mercados,
mas também por maior aversio ao risco.” No caso brasileiro, a saida dos
investidores estrangeiros do mercado aciondrio doméstico resultou em forte
recuo da capitalizagdo da Bovespa, que sé voltou a se recuperar a partir de
2003 (grafico A.7 do apéndice estatistico).

TABELA 2

Acoes e titulos de divida detidos por norte-americanos residentes no Brasil' —
posicdo em final de periodo

(Em US$ milhdes)

Total Acbes Titulos de divida de longo prazo Titulos de divida de curto prazo
1994 12.013 8.447 3.566 n.d.
1997 51.656 31.338 20318 n.d.
2001 34.130 21.801 11.652 677
2002 24.865 14.641 10.224 n.d.
2003 50.229 31.781 18.365 83
2004 62.999 43.104 19.885 10
2005 90.286 68.560 21.697 28
2006 110.294 92.045 18.211 38
2007 188.888 172.662 16.181 44
2008 91.453 72.070 18.906 477
2009 212.809 180.325 32.420 64
2010 235.128 193.900 40.571 658
2011 196.178 154.650 41.388 140
2012 216.116 150.015 65.808 293
2013 179.869 128.765 50.833 271
2014 165.863 109.379 56.457 27
2015 115.791 66.053 49.391 348

Fonte: Treasury International Capital (TIC) System, 2016.
Elaboracdo da autora.
Nota: " Inclui titulos e agdes emitidos no mercado financeiro internacional e no mercado doméstico brasileiro.

45. Cabe ressaltar que, como reacdo ao aumento da aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, o governo brasileiro
procurou atrair investimentos externos de portfélio, mediante reducdo do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF)
sobre diversas modalidades de operagdes. Por meio da Portaria n2 85 do Ministério da Fazenda, foram: i) zeradas
as aliquotas sobre emissdes de titulos de divida de agentes domésticos no exterior, independentemente do prazo; e
ii) reduzidas as aliquotas sobre os investimentos de estrangeiros em titulos de renda fixa no mercado brasileiro e sobre
a conta-corrente de ndo residentes. Em 1999, a aliquota de IOF sobre IEPs em renda fixa foi zerada.
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Como o governo FHC atuava de forma bastante alinhada aos interesses
do governo norte-americano, para enfrentar a crise cambial, o Brasil
recebeu ajuda do Tesouro estadunidense. O Tesouro organizou um pacote
de empréstimos ao pais, do qual participaram o Banco Mundial, o FMI,
o BID e também o BIS — parte do empréstimo concedido por este tltimo
foi garantida pelo ESF (US$ 5 bilhdes de um montante total de US$ 13,3
bilhées). Segundo Henning (1999, p. 79), as negociagbes para a montagem
desse pacote foram iniciadas em setembro de 1998 pelo secretdrio Rubin,
em razio da decisao do governo Clinton de formar um “cordao sanitrio” em
torno do Brasil, a fim de evitar a propagagao, por efeito contdgio, da crise
russa na América Latina. Em meados de novembro, o acordo foi anunciado e o
Brasil recebeu o primeiro desembolso na metade de dezembro.*Nao obstante
o socorro financeiro internacional, a crise cambial se agravou e, em meados
de janeiro de 1999, o governo brasileiro anunciou a mudanca do regime de
cambio, passando de cAmbio administrado para cAmbio flutuante, medida
preconizada pelos organismos financeiros multilaterais.””

Nos anos 1990, como ji mencionado, houve significativa captagio de
recursos externos por meio da emissio de titulos no exterior, estimulada pelas
alteracoes introduzidas no marco regulatério em 1990 e 1991, que ampliaram
o leque de instrumentos disponiveis. Apesar disso, a manutengio de exigéncia
de autorizagio prévia para as emissdes externas junto ao BCB e de restrigoes
quanto ao direcionamento dos recursos captados pelas institui¢oes financeiras,”
os bancos e as empresas brasileiras — tanto do setor publico como do privado —
foram ativos na colocagao de titulos de divida direta no exterior desde o inicio
da década (grifico A.3 do apéndice estatistico). O governo brasileiro — o qual
havia retornado ao mercado financeiro internacional em junho de 1995 por
meio da emissdo de bonus da Republica, com prazo de dois anos, no mercado

46. De acordo com Henning (1999), diferentemente do que ocorreu por ocasido do socorro de Tesouro dos
Estados Unidos para o México e para a Argentina em 1995, o Congresso norte-americano nao criticou a iniciativa do
governo Clinton em relacdo ao Brasil.

47. Ainsercdo do regime de cambio flutuante se sequiu a adocio do regime de metas de inflacio em meados de 1999.
Completava-se, assim, a introducéo no pais do tripé da politica macroeconémica recomendado pelo Consenso de Washington:
superavit fiscal primario, cambio flutuante e regime de metas de inflacdo.

48. As instituicdes financeiras foram autorizadas, no inicio de 1990, a emitir commercial papers para repasse interno,
nos moldes da Resolucdo n° 63/1967. Posteriormente, além de ja contarem com instrumentos de captagao de recursos
externos mais tradicionais, como os eurobdnus e as notas com taxas fixas e flutuantes, as empresas nao financeiras foram
autorizadas a emitir export securities, titulos e debéntures conversiveis em agoes, enquanto as dependéncias externas dos
bancos brasileiros foram autorizadas a emitir certificados de depdsito (Resolugdo ne 1.835, de julho de 1991). Essa mesma
norma legal autorizou os bancos a emitirem eurobdnus e euronotas para a captacao de recursos no exterior nos moldes
da Resolucdo ne 63/1967. Para mais detalhes sobre as alteracdes introduzidas no marco regulatdrio das emissdes de titulo
de divida direta por residentes no mercado internacional, ver Freitas e Prates (1999, p. 62-66).

49. No biénio 1995-1996, os bancos foram autorizados a efetuar repasses a pessoas fisicas e juridicas para financiamento
de custeio, investimento e comercializacdo da produgdo agropecudria (Resolugdo n® 2.148, de 16 de marco de 1995); para
o setor exportador e o financiamento imobiliario (Resolucdo ne 2.170, de 30 de junho de 1996); e para a regularizacéo de
Adiantamento sobre Contratos de Cambio (ACCs) ndo realizados (Resolugdo n° 2.312).
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japonés de samurai bonds, seguida de lancamento de um bénus de trés anos,
denominado em marco alemio no Euromercado — voltou também a emitir
titulos do boénus, denominados em délar, no mercado financeiro dos Estados
Unidos, em novembro de 1996 (tabela 3), com prazo de cinco anos e spread de
265 pontos-base (Cerqueira, 2003, p. 297).

TABELA 3
Colocacoes de bonus da Republica Federativa do Brasil no mercado internacional
(1995-1° trim./2016)

Volume total Emissdo denominada em délar Participacdo das emissdes em dolar
(US$ milhées) (US$ milhdes) (%)
1995 1.670 0 0,0
1996 1.261 750 59,5
1997 4.926 3.075 62,4
1998 2.708 1.750 64,6
1999 6.721 4.000 59,5
2000 11.997 8.757 73,0
2001 6.683 3.000 44,9
2002 3.942 3.500 88,8
2003 5.833 5.833 100,0
2004 5.708 4.500 78,8
2005 11.014 10.359 94,1
2006 3.863 3.500 90,6
2007 1.025 1.025 100,0
2008 525 525 100,0
2009 4.100 4.100 100,0
2010 2.163 2.163 100,0
2011 2.650 2.650 100,0
2012 3.425 3.425 100,0
2013 7.012 7.012 100,0
2014 5.980 4.600 76,9
2015 0 0 0,0
12 trim./2016 1.500 1.500 100,0

Fonte: Cerqueira (2003) e BIS.
Elaboracdo da autora.

Ainda que o volume dessa emissao da Reptiblica no mercado norte-americano
nio tenha sido significativo (apenas US$ 750 milhoes), foi importante para
marcar o retorno do Brasil ao principal mercado internacional e melhorar as
condigoes de acesso do setor privado ao crédito externo, em termos de custo
e prazo, ao estabelecer um benchmark para os titulos brasileiros de médio e
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longo prazo. Como se nota na tabela 3, a participagao das emissoes soberanas do
Brasil denominadas em délar cresceu ao longo da segunda metade da década,”
atingindo 73% em 2000, quando ocorreu a captagdo de US$ 8,7 bilhoes, por
meio da colocagao de cinco bonus, com prazos de vinte, trinta e quarenta anos

(Cerqueira, 2003, p. 311).

Na década de 1990, a captagio de recursos por empresas brasileiras no
mercado financeiro norte-americano ocorreu igualmente mediante a emissao
de recibo de depésito de agdes, os American depositary receipts (ADRs).”' Com o
maior e mais profundo mercado de capitais do mundo, os Estados Unidos abrigam
o mais antigo mercado de recibo de depdsito de agoes e valores mobilidrios de
empresas estrangeiras. No mercado norte-americano de ADRs, criado em 1927,
sio negociados, atualmente, papéis de vdrias centenas de empresas de mais de
45 paises (NYSE, 2016). Na década de 1990, 26 empresas brasileiras langaram o
programa de ADR na Bolsa de Valores de Nova Iorque,* mas, como se observa
no quadro 3, apenas oito empresas efetuaram a captagao de capital adicional no
mercado norte-americano por meio de oferta publica inicial (initial public
offer — IPO). Esse foi o caso da Aracruz Celulose, que, em maio de 1992, efetuou
emissdo primdria de ADR de ag¢oes preferenciais, levantando US$ 132,5 milhées
na Bolsa de Valores de Nova lorque.*

50. Parte das emissdes soberanas efetuadas no periodo 1997-2000 constituiu-se de substituicdo de bonus do Plano
Brady, que contavam com garantia aportada pelo Brasil sob a forma de titulos do Tesouro norte-americano, o que
representava um 6nus adicional. Ao cancelar os titulos Brady recebidos como pagamento de parte dos bénus novos,
0 pais recuperava a garantia.

51. Esses recibos constituem um certificado representativo de ages (ou outros valores mobilidrios) de empresas
estrangeiras negociadas nos mercados de capitais dos Estados Unidos. Se as acdes séo negociadas simultaneamente em
tal pais e em mercados europeus, o recibo de depdsito recebe a denominagdo global depositary receipt (GDR). No Brasil,
os investimentos estrangeiros feitos por meio desse mecanismo foram regulamentados pela Resolucéo ne 1.972/1992,
que criou 0 anexo V a Resolucdo ne 1.289, ja mencionada, a qual disciplina os IEPs (Freitas e Prates, 1999, p. 70).

52. A maior parte das empresas lancou programas de ADR utilizando acdes j& existentes no mercado acionario
brasileiro, denominado programa Nivel I, o qual, embora exija ampla divulgacdo das informacGes financeiras das
empresas estrangeiras, ndo envolve a captacdo de recursos no mercado norte-americano. A captacdo de recursos
por meio de oferta publica no mercado primario é permitida no programa de ADR Nivel Ill, que, além de registro
na Comissdo de Titulos e Cambio (Securities and Exchange Commission — SEC) — o 6rgdo regulador do mercado
de capitais nos Estados Unidos —, exige a adequacdo dos balancos ao padréo contabil norte-americano e ampla
divulgacao da situacao financeira da empresa estrangeira. J& o programa de ADR Regra 144A permite a captagao
de recursos por meio da colocagdo privada dos certificados de recibo junto com investidores qualificados. Para essa
modalidade, ndo ha exigéncia de registro ou de divulgacdo de informacdes. Ha, ainda, a modalidade de ADR Nivel |,
na qual a exigéncia de divulgacdo é menor, ja que os papéis ndo sdo listados em bolsa, e sdo negociados somente
no mercado de balcdo. Sobre os diferentes programas de ADR existentes no mercado norte-americano na década de
1990, ver Freitas e Prates (1999, p. 72-74).

53. Néo foi possivel obter informacdo sobre o volume de capital levantado por empresas brasileiras no mercado
norte-americano, na década de 1990, por meio da emisséo dos programas de ADR Nivel Il e ADR 144A. S ha
informacdo disponivel a partir de janeiro de 2000.
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QUADRO 3
Empresas brasileiras com IPO na Bolsa de Valores de Nova lorque (1992-2015)
Empresa Data da IPO Tipo de emissao
Aracruz Celulose S/A 27/5/1992 ADR
Companhia Brasileira de Distribuicao 29/5/1997 ADR
Companhia Paranaense de Energia (Copel) 30/7/1997 ADR
Unibanco S/A 22/5/1997 GDR
Ultrapar Participacdes S/A 7/10/1999 ADR
Empresa Brasileira de Aerondutica S/A (Embraer) 21/7/12000 ADR
Votorantim Celulose e Papel S/A (VCP) 14/4/2000 ADR
Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras) 10/8/2000 ADR
Vale do Rio Doce 27/3/2002 ADR
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo S/A (Sabesp) 10/5/2002 ADR
Companhia Paulista de Forca e Luz Energia (CPFL Energia) 29/9/2004 ADR
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A (GOL) 24/6/2004 ADR
Tam S/A 10/3/2006 ADR
Cosan Limited 16/8/2007 Acbes ordinarias
Gafisa SIA 16/3/2007 ADR
Banco Santander (Brasil) S/A 7/10/2009 ADR
Atento Brasil S/A 2/10/2014 Acdes ordinarias

Fonte: New York Stock Exchange (NYSE). Disponivel em: <https://www.nyse.com/index>.
Elaboracdo da autora.

Empresas estatais que, na década de 1990, foram privatizadas pelo governo
brasileiro, como a Embraer, ou abriram o capital, como a Petrobras, também
levantaram capital nos Estados Unidos. A Embraer realizou, em julho de 2000,
uma emissio de ADR Nivel 3, obtendo US$ 22 milhoes. No ano seguinte, por
meio de uma oferta primdria subsequente, levantou mais US$ 17 milhées. No caso
da Petrobras, a entrada no mercado aciondrio norte-americano ocorreu em outubro
de 1996, com o langamento de programa de ADR Nivel 1 de acoes preferenciais, no
qual o Citibank atuava como depositdrio no exterior, posteriormente transformado
em ADR Nivel 2. Em agosto de 2000, a empresa efetuou a sua primeira emissao de

ADR Nivel 3 de acées ordindrias, obtendo US$ 85,3 milhées.

Além de importante fonte de capital, o langamento de ADR no mercado de
capitais norte-americano proporciona visibilidade para as empresas, que se traduz em
melhores condigbes na captagio de recursos nos mercados internacionais de crédito.
Para o investidor norte-americano, a aquisicio de ADR de empresas estrangeiras
nos Estados Unidos, em vez de adquirir diretamente a¢des nos mercados locais,
apresenta diversas vantagens: 7) menor custo;* 7z) familiaridade com os procedimentos

54. No caso brasileiro, além da taxa de corretagem mais alta, a incidéncia da Contribuicdo Proviséria sobre
Movimentacéo Financeira (CPMF) sobre as operacoes de cambio desestimulava a aquisicdo de acbes brasileiras
diretamente na Bovespa (Freitas e Prates, 2001).
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operacionais e prazos de liquida¢ao; e 77) possibilidade de reparagao judicial em caso de
perdas associadas a ato de ma-fé ou de negligéncia dos administradores da empresa.”

Em razdo dessas vantagens, na segunda metade da década de 1990, ocorreu,
como mostram Freitas e Prates (2001, p. 89), uma evasio de negdcios do
mercado aciondrio brasileiro (Bovespa) para o mercado aciondrio norte-americano
(NYSE e NASDAQ). Em 1999, o valor em custédia dos ADRs brasileiros nos
Estados Unidos (US$ 44,1 bilhées) jéd havia superado o estoque de investimento
estrangeiro em agoes no Brasil (US$ 37 bilhoes). Esta diferenca se tornou ainda mais
significativa em 2000, quando o valor em custddia dos ADRs brasileiros alcancou
US$ 58,7 bilhdes e o estoque de IEP em agoes declinou para US$ 34 bilhoes.

A abertura financeira da economia brasileira na década de 1990 incluiu
também, como jé mencionado, o afrouxamento das restri¢des aos IDEs no SEN.
A liberalizacio das condicoes de entrada de instituicoes bancdrias estrangeiras
ocorreu em agosto de 1995, com a edi¢ao da Exposi¢io de Motivos n°® 311, que
estabeleceu ser do interesse nacional a entrada e/ou o aumento da participagio
estrangeira no SEN. A partir de entao, o governo FHC desempenhou um papel
ativo em prol da internacionalizacdo do sistema financeiro brasileiro, mediante
alteracdes no marco regulatério e de medidas de politica financeira.

Essa politica governamental favordvel ao capital estrangeiro veio ao
encontro dos interesses dos bancos internacionais, que enfrentavam concorréncia
acirrada nos mercados nacionais e mundiais e buscavam diversificar e ampliar
suas atividades em outros paises. O mercado bancdrio brasileiro, em que as
instituigdes estrangeiras ja presentes registravam alta lucratividade, atraiu bancos
e demais instituicbes financeiras internacionais,” de diversas nacionalidades,
inclusive norte-americanas, interessadas nas oportunidades de negécios associados
a abertura do mercado de capital e ao processo de privatizagao.”®

55. Atualmente, inlimeras empresas brasileiras que lancaram ADR tém sido objeto de acdes coletivas na justica
norte-americana, movidas por investidores que alegam ter sofrido prejuizo com a reducdo do valor dos ADRs em
razdo de falhas das empresas em cumprir as regras do mercado de capitais dos Estados Unidos. Além de risco
reputacional, essas acdes, denominadas securities class actions, acarretam custos ndo despreziveis, porque, em
geral, séo finalizadas com acordos de indenizacdo vultosos (Alves, 2016).

56. Também em 1995, o CMN eliminou a exigéncia de que o capital minimo de um banco estrangeiro fosse o dobro
daquele exigido para um banco nacional (Resolucdo n° 2.212, de 16 de novembro de 1995). Sobre as circunstancias
e motivacdes da abertura do SFN ao IDE, ver Freitas (1999; 2011b).

57. Entre 1994 e 2001, o nimero de bancos estrangeiros em atividade no Brasil saltou de 38 para 72. A maior parte
do processo de entrada do capital estrangeiro se deu por meio das autorizaces para a transferéncia de controle de
instituicGes nacionais a grupos estrangeiros (22 bancos e suas controladas, além de outras instituices ndo ligadas a
grupos bancarios). No mesmo periodo, foram concedidas dezessete autorizacdes para a instalagao de novas instituicdes
bancarias, incluindo autorizagGes para a conversao em bancos de institui¢oes financeiras nao bancarias sob controle
estrangeiro — corretoras, distribuidoras ou empresas de arrendamento mercantil (feasing).

58. Como havia inimeras instituicées procurando ingressar no pais, o BCB passou a exigir o pagamento de um
"pedagio”, a titulo de contribuicdo para a recuperacao dos recursos publicos utilizados no saneamento do sistema
financeiro. A exigéncia de "pedagio” vigorou até julho de 1999, quando foi substituida por outras exigéncias, como:
nivel minimo de rating no mercado internacional, manutencao de determinado nivel de linhas de crédito externo, certo
aporte de capital e transferéncia de tecnologia.
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Diferentemente dos bancos europeus, os bancos norte-americanos
recém-chegados ou jd instalados no pais nao adotaram estratégia de expansao no
varejo bancdrio, de modo a explorar o potencial de crescimento e de generalizacao
do uso de conta bancdria, propiciado pela estabilizacao da economia. Privilegiaram
o segmento de atacado, as atividades relacionadas ao mercado de capitais — nas
quais as comissoes sdo a principal fonte de rentabilidade — e a introdugao de
novos instrumentos e praticas financeiras.

Como se observa na tabela 4, o IDE financeiro origindrio dos Estados Unidos, que
representava apenas 3% do estoque de IDE total norte-americano, dobrou entre 1995
2000, passando de US$ 349 milhoes para US$ 1,7 bilhao no periodo, registrando um
crescimento de quase 400%. Todavia, quando comparado com o estoque total de IDE
financeiro, a participacio norte-americana reduziu de 17,2% para 14,3% entre 1995 ¢
2000, em razao dos expressivos investimentos dos bancos europeus, em particular dos
espanhdis, que participaram ativamente do intenso processo de fusoes e aquisi¢oes no
triénio 1997-1999 e adquiriram importantes bancos nacionais, pablicos e privados.”

TABELA 4

Investimento direto americano (IDA)' no Brasil e no sistema financeiro brasileiro?
oA Estoque!

1995 2000 2005 2010 2014

IDA financeiro? (US$ milhdes) 349 1.736 3.082 29.651 31.938
IDE financeiro total (US$ milhGes) 2.029 12.159 14.628 99.589 79.732
IDA total (US$ milhGes) 11.510 28918 33.550 109.698 111.715
IDA financeiro/IDA total (%) 3,0 6,0 9,2 27,0 28,6
IDA financeiro/IDE financeiro total (%) 17,2 14,3 211 29,8 40,1

Fonte: BCB.

Elaboracdo da autora.

Notas: ' Dados do censo de capitais estrangeiros relativos ao pais de origem da holding (investidor final). A metodologia
adotada neste censo, datas-base 2010 e 2014, difere daquela aplicada nas edicdes de 1995, 2000 e 2005. Nas trés
primeiras, foram consideradas empresas em que os investidores ndo residentes detivessem, no minimo, 10% das
aces ou quotas com direito a voto, ou 20% de participacdo direta ou indireta no capital total. No censo de 2010,
de acordo com o padrdo estatistico internacional (sexta edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicdo de
Investimento Internacional, de 2008, do FMI), a caracterizagao de empresa de investimento direto no pais exigiu que
0 ndo residente detivesse, individualmente, 10% do poder de voto na empresa investida. Nesse sentido, o conceito
adotado pelas edicdes do censo de 1995, 2000 e 2005 representa um grupo de empresas mais amplo que aquele
obtido por meio da metodologia empregada no censo de 2010. Essa diferenca de conceituagéo traz implicacdes para
a variaveis apresentadas nesta tabela.

Estoque de investimento direto (superior a 10%) nas atividades de intermediacdo financeira e nas atividades
auxiliares de intermediacdo financeira, de acordo com a Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE)
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Nao inclui atividades de seguro e de previdéncia privada.

59. Caso, por exemplo, do espanhol Santander, que atuava no Brasil por meio de uma sucursal e adquiriu 51% do capital
do Banco Geral do Comércio e 100% do Banco Noroeste em 1997, desembolsando um total de US$ 720 milhdes — além
disso, em 2000, adquiriu 100% do capital do Banco do Estado de Sao Paulo (Banespa) por US$ 3,5 bilhGes no leildo de
privatizacdo. Outro banco espanhol, o Bilbao Viscaya (BBV), entrou no Brasil em abril de 1998, adquirindo o controle do
Excel-Econ6mico, 0 sétimo maior banco privado do pais, por US$ 450 milhdes em 1998. Em razdo da estratégia mais
agressiva de penetracdo do mercado bancario de varejo brasileiro, em 31 de dezembro de 2000, os bancos espanhdis
superaram 0s norte-americanos, muito mais numerosos, comandando 27,5% dos ativos totais do segmento bancario
com controle estrangeiro, ante 27,1% dos bancos norte-americanos.
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Na segunda metade da década de 1990, nove institui¢oes financeiras
norte-americanas entraram no SFN (quadro 4), elevando a 47 o numero
de instituicoes financeiras com controle norte-americano (tabela 5).
A maioria optou pela constituigao de institui¢oes préprias, como bancos
multiplos, distribuidoras de titulos e valores imobilidrios ou sociedades de
arrendamento mercantil.®” Outras, como o NationsBank, que posteriormente
se fundiria com o Bank of America, adquiriu controle de banco privado
brasileiro. Esses também foram os casos de bracos financeiros do capital
industrial norte-americano, com a General Eletric Capital Services e do
Deere Company. O banco Wachovia, por sua vez, adquiriu o controle de um
banco multiplo de capital estrangeiro.®!

QUADRO 4
Ampliacdo da presenca de instituicdes financeiras norte-americanas no SFN

Novos entrantes

Instituicdo financeira Ano Forma de entrada
Republic National Bank 1996 | Constituicdo de banco mdltiplo com participacéo estrangeira de até 100%
Hewlett-Packard Finance Company 1997 | Constituicdo de sociedade de arrendamento mercantil
Morgan Stanley 1997 | Constituicdo de uma distribuidora de titulos e valores mobiliarios (DTVM)

Caterpillar Financial Service Corporation 1997 | Constituicdo de sociedade de arrendamento mercantil e de financeira

Wachovia Bank 1997 | Aquisicdo do Banco Portugués do Atlantico do Brasil

NationsBank 1998 éggirseigizodbeizliSé:iZ:; c(ichVa'ai)taI do Banco Liberal e da corretora de titulos e
General Eletric Capital Service 1998 | Aquisicdo de 100% do Mappin e de 60% da financeira

Deere Company 1999 | Aquisicdo do Banco Agroinvest S/A

Cargill Financial Services Corporation 1999 | Constituicdo de banco mdltiplo com participacdo estrangeira de até 100%

(Continua)

60. Em setembro de 1988, por meio da Resolugdo CMN ne 1.524, o governo brasileiro promoveu uma importante reforma
no SFN, introduzindo a figura do banco mdltiplo e eliminando a exigéncia de cartas-patentes. Essa reforma permitiu que
0s bancos comerciais, de investimentos ou de desenvolvimento, as sociedades de crédito, financiamento e investimento
e as sociedades de crédito imobilidrio se reorganizassem como uma Unica instituicdo financeira: o banco mdiltiplo. Essa
resolucdo se aplicava igualmente aos bancos estrangeiros, dos quais, entretanto, exigia-se o dobro do capital minimo
requerido dos bancos de capital nacional. Esta restricdo foi eliminada, como mencionado, em 1995. Entre os bancos
norte-americanos que optaram por se transformar em multiplos logo apds a reforma, estdo o Citibank e o BankBoston,
0s quais, contudo, conservaram suas filiais de banco comercial. Um conjunto de indicadores sobre a evolucdo da presenca
estrangeira no sistema financeiro brasileiro é apresentado no apéndice estatistico (grafico A.6 e tabelas A.3 e A.4).

61. Cabe ressaltar que, nesse periodo, o Goldman Sachs, um dos principais bancos de investimento dos Estados Unidos,
tentou comprar o banco de investimento brasileiro Garantia, porém perdeu a disputa para a Credit Suisse. Outra tentativa
de aquisicdo malsucedida foi realizada em 2004, tendo como alvo o banco Pactual, que terminou sendo adquirido pelo
suico Union de Banques Suisses (UBS). Presente no pais apenas sob a forma de escritorio de representacao (quadro 2 do
apéndice estatistico), 0 Goldman Sachs s6 constituiu uma subsidiria bancaria no Brasil em 2007.
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J4 presentes

Instituicdo financeira Ano Formas de expansao
J.P. Morgan 1994 | Transformacao da DTVM em banco mltiplo
Bankers Trust 1995 | Constituicdo de banco de investimento
Citibank 1996 | Ampliacdo da rede de agéncias
BankBoston 1996 | Ampliacdo da rede de agéncias e constituicdo de companhia hipotecéria
Amex Holdings 1997 | Aquisicdo do Banco SRL S/A e suas controladas
Merrill Lynch 1997 | Transformacdo da DTVM em banco multiplo
Ford Credit International 1997 | Transformagdo da DTVM em banco multiplo
Merrill Lynch 1998 | Constituicdo de Merrill Lynch S/A CTVM, com duas agéncias
Mellon Bank 1998 Aumento de participacdo no capital de 48% para 80% no Banco Brascan

e na Brascan DTVM
General Eletric Capital Service 1998 | Aquisicdo de 100% da financeira Mesbla
Citibank 1998 | Constituicdo da Citibank Companhia Hipotecaria
BankBoston 2000 | Constituicao da BankBoston CTVM S/A
Fonte: BCB.

Elaboracdo da autora.

Das institui¢oes financeiras que jd estavam presentes no Brasil, algumas
como o Citibank e o BankBoston buscaram diversificar as atividades,
constituindo companhia hipotecdria e corretora de valores, e ampliaram, de
forma bastante modesta, a rede de agéncias. Outras assumiram o controle
de bancos nacionais privados, casos da Amex Holdings ¢ do Mellon Bank.
Alguns que haviam ingressado no pais sob a forma de institui¢des nio bancdrias
se transformaram em bancos multiplos, como foi o caso do Merrill Lynch e o do
J.P. Morgan.®* Desse modo, o niimero de bancos multiplos norte-americanos no
sistema bancdrio brasileiro subiu para dezessete em 2000 (tabela 6). Somadas as
filiais bancdrias de Citibank, BankBoston e Morgan Guaranty Trust, o nimero
de institui¢des bancdrias origindrias dos Estados Unidos se eleva a vinte no final

da década de 1990.

62. Em setembro de 2000, devido a fusdes ocorridas entre as matrizes nos Estados Unidos, o J.P. Morgan se uniu ao
Chase Manhattan e tornou-se o terceiro maior banco americano no Brasil.
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TABELA 6

Quantitativo de instituicées bancarias americanas no Brasil e participacao
nos principais agregados contabeis dos bancos' sob controle estrangeiro?
(31 dez./1998-31 dez./2015)

Nimero de bancos ameficanas por tipo Participacdo no total dg bancos com Participagég no tolta! do sistema
controle estrangeiro (%) bancario brasileiro® (%)

Mdltiplos Comerciais Filiais  Total PL /?élt\;?: Depdsitos 2532%?:5 f;'t\:; Depdsitos gsir:ﬁte;
1998 13 3 16 n.d. n.d n.d n.d. nd.  nd. n.d. n.d.
1999 16 3 19 n.d. n.d n.d n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2000 17 3 20 nd. 271 n.d n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2001 17 3 20 233 294 23,6 30,7 7,3 8,8 4.8 9,8
2002 14 3 17 21,3 273 12,9 24,3 7,2 7,5 2,6 7,4
2003 13 3 16 18,2 22,7 12,8 21,1 5,2 48 2,3 51
2004 13 3 16 17,0 211 14,9 19,6 4,7 4,8 3,0 5,0
2005 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d n.d n.d. nd.  nd. n.d. n.d.
2006 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d n.d n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2007 12 3 15 142 114 6,5 8,9 23 23 1,2 2,1
2008 12 2 14 89 104 6,6 9,6 2,0 2,2 1,2 2,2
2009 12 2 14 93 11,2 8,4 8,6 2,0 2,0 1,4 1,7
2010 13 2 15 99 11,7 8,3 7,6 2,0 2,1 1,3 1,4
2011 14 1 2 17 13,1 13,8 9,2 9,7 2,5 2,5 1,4 1,7
2012 14 2 2 18 146 155 10,8 10,8 2,5 2,5 1,6 1,9
2013 12 2 2 16 15,1 14,8 11,5 12,8 2,6 2,4 1,5 2,0
2014 1" 2 2 15 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2015 10 2 2 14 nd.  nd. n.d. n.d. nd.  nd n.d. n.d.

Fonte: BCB.

Notas: ! Inclui bancos mltiplos e bancos comerciais.
2 Controle estrangeiro é a participacao estrangeira igual ou superior a 50% do capital votante. Inclui filial de banco estrangeiro.
3 Célculo da autora.

Considerando apenas as cinquenta maiores institui¢des bancdrias, observa-se na
tabela 7, igualmente, a ampliacio da presenca do capital financeiro norte-americano
no Brasil na segunda metade da década de 1990. Além do aumento no nimero
de bancos classificados entre os cinquenta maiores, que passou de quatro
em 1995 para sete em 2000, verifica-se igualmente um importante crescimento
no volume de ativos (taxa média anual nominal de 37% entre 1995 e 2000).
Cabe ressaltar, contudo, que a forte elevagao dos ativos totais em 1999 reflete,
em grande medida, o impacto da desvalorizac¢io do real que se seguiu 2 mudanga
no regime cambial no balango dos bancos norte-americanos. No periodo, vé-se
também a ampliagio no nimero de agéncias e no niimero de empregados, que,
todavia, nio se d4 de modo continuo, oscilando com os ciclos do negécio e com a
conjuntura econdémica. Os dois maiores bancos norte-americanos, o Citibank ¢ o
BankBoston, presentes entre os dez maiores bancos privados do sistema bancdrio
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brasileiro, concentravam mais de 74% dos ativos e mais de 85% do ntimero de
agéncias e de funciondrios.

TABELA 7
Bancos sob controle de grupos americanos no Brasil presentes no ranking dos
cinquenta maiores — posicdo em final de periodo (1995-2015)

Numero de bancos' Ativos totais (R$ bilhoes) NUmero de agéncias Numero de empregados

1995 4 11,44 108 5.442
1996 4 18,92 138 5.895
1997 4 22,16 130 6.425
1998 4 22,99 113 7.238
1999 6 41,21 130 7.766
2000 7 52,62 132 7.549
2001 6 66,63 122 7.399
2002 6 70,68 120 7.296
2003 5 48,31 166 6.709
2004 6 56,09 180 7.235
2005 6 63,43 185 8.055
20062 4 44,81 17 5.627
2007 4 75,74 128 6.865
2008 5 61,85 143 7.221
2009 12 68,50 150 7.016
2010 12 89,17 145 7.310
2011 13 117,86 148 9.089
2012 15 143,02 150 8.694
2013 14 143,41 149 8.233
2014 14 164,62 146 n.d.

2015 13 197,62 146 n.d.

Fonte: BCB. Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/ifdata/>.
Elaboracdo da autora.
Notas: ' Inclui bancos comerciais e multiplos com carteira comercial (Consolidado Bancério 1) e bancos de investimento e
bancos multiplos sem carteira comercial (Consolidado Bancario I1).
2 Em 2006, dois bancos sob controle americano, o BankBoston e a Amex Holdings, foram adquiridos por bancos
nacionais brasileiros, respectivamente Itad e Bradesco.

Com a abertura financeira e a maior participacio do capital estrangeiro no
SFN, na década final do século XX, estreitaram-se, sobremaneira, os vinculos
do mercado financeiro doméstico com os mercados internacionais, e em
particular com o financeiro norte-americano. Se, por um lado, a ampliagio dos
graus de abertura financeira nao teve os impactos virtuosos preconizados pelos
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organismos multilaterais e pelas autoridades econ6émicas brasileiras,” por outro,
tal integragio contribuiu para aumentar a exposi¢do da economia brasileira as
abruptas alteragoes nas condigoes de liquidez internacional.* Ademais, favoreceu
o aumento da especulacdo financeira no SFN, com efeitos deletérios para a gestao
macroecondémica doméstica.

Osbancos estrangeiros, com destaque para os grandes bancos norte-americanos,
introduziram no Brasil uma nova dinAmica nas operagées de tesouraria e no
mercado de derivativos financeiros,® que passaram a refletir as avaliagoes dos
mercados internacionais.’® Atuando simultaneamente em diferentes pracas
financeiras e de modo muito mais agressivo nas operagdes de arbitragem, esses
bancos contribuiram para ampliar os canais de transmissao da instabilidade
financeira internacional para a economia brasileira, situagiao que se agravou
ainda mais a partir da adogao do regime de cimbio flutuante no inicio de
1999. Como mostra Farhi (2010), a presenca marcante de bancos estrangeiros
no mercado brasileiro de derivativos cambiais, com atuagao bastante agressiva
na realiza¢io de operagéoes de arbitragem entre os segmentos a vista e futuro
do mercado de cAmbio, associada ao fato de a liquidagdo dos contratos de
derivativos de cAimbio nao envolver a entrega fisica de divisas, esteve na origem
da instabilidade cambial da economia brasileira em diversos momentos da

63. Como destacam Freitas e Prates (2001, p. 104), “a abertura financeira da economia brasileira ndo contribuiu
para a superacédo da fragilidade financeira estrutural do pais: a inexisténcia de mecanismos privados domésticos de
financiamento de longo prazo"”. Nao ocorreram os efeitos benéficos esperados nem no mercado primario de agGes, que
se manteve como fonte marginal de financiamento para as empresas domésticas, nem no mercado de crédito bancario,
em termos da ampliacéo dos prazos, reducdo dos custos e seletividade.

64. Em um mundo com mobilidade de capitais e sistemas financeiros crescentemente integrados, a liquidez
internacional — como mostra o estudo do Comité sobre o Sistema Financeiro Global (CGFS) do BIS, de 2011 —
tem um importante componente privado, que é a liquidez criada pelos bancos internacionais, ligada a dinamica
de fluxos internacionais de capital brutos, incluindo os movimentos de portfélio e créditos transfronteirios. Essa
liquidez internacional privada tem um forte comportamento ciclico, o qual pode ser uma fonte potencial de
instabilidade por causa de sua propria dindmica, ou porque amplifica movimentos ciclicos das condicoes
financeiras internas e intensifica os desequilibrios domésticos. No apéndice estatistico sdo apresentados graficos
com indicadores da liquidez global.

65. Como mostram Prates, Freitas e Farhi (2005, p. 165), “alegando fazer hedge dos seus investimentos no Brasil”, os
bancos estrangeiros, notadamente os grandes bancos internacionais norte-americanos, registraram lucros considerdveis
com derivativos cambiais, especulando contra o real em 1998 e 1999. No primeiro trimestre de 1999, com a crise
cambial, os ganhos patrimoniais dos bancos norte-americanos no Brasil foram: j) 231,5% para o J.P. Morgan; i) 99,7%
para o Chase Manhattan; iij) 41% para o Morgan Guaranty Trust; iv) e 8,3% para o Citibank. Enquanto isso, os quatro
maiores bancos brasileiros e os bancos estrangeiros com perfil de atuacdo menos agressivo registraram perdas.

66. Segundo Farhi (2010), surgidos da necessidade de protecao dos agentes em razao da volatilidade dos principais
precos macroecondmicos (cambio e juros), os mercados de derivativos financeiros cresceram com a desregulamentagao
e a liberalizagdo financeira dos anos 1980 e 1990, tornando-se instrumento privilegiado de especulacdo. Em paises
emergentes com elevado grau de abertura financeira, como é o caso do Brasil, a existéncia de um mercado de
derivativos liquido e profundo, além de permitir operacdes de arbitragem entre pragas diferentes, viabiliza a arbitragem
entre os segmentos futuro e a vista do mercado doméstico de cambio, dificultando a gestao da politica cambial.
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histéria recente do pais.®” Essas operacoes de arbitragem colaboram para a alta
volatilidade da taxa de cimbio e para o aumento da incerteza dos agentes em
torno de um dos precos-chave da economia.

A seguir, analisa-se a evolugao das relacoes financeiras bilaterais entre o Brasil
e os Estados Unidos nos primeiros quinze anos deste século. Embora o periodo
seja marcado pela eclosao da mais severa crise internacional desde a crise de 1929,
com epicentro no mercado financeiro norte-americano, as conexoes financeiras
entre o Brasil e os Estados Unidos se tornaram ainda mais estreitas e profundas.

3 RELACOES FINANCEIRAS ENTRE BRASIL E ESTADOS UNIDOS NO SECULO XXI

Na primeira década do século XXI, mais precisamente no periodo 2003-2008, a
combinagio de diversos elementos — tais como a politica monetdria expansionista
na economia norte-americana (até 2000), fase de expansao da liquidez internacional
e de alta do ciclo de prego das commodities primdrias, associada, inicialmente, a
forte demanda chinesa e, posteriormente, a dindmica da oferta — contribuiu para o
crescimento dos fluxos de capitais direcionados aos paises em desenvolvimento, entre
os quais o Brasil. Parte importante desses fluxos foi origindria dos Estados Unidos,
cuja posicao internacional de investimento saltou de US$ 8,6 trilhoes em 2003
(US$ 7,6 trilhées em 2000) para US$ 20,7 trilhdes em 2007. Apds retrair
em um pouco mais de US$ 1 trilhdo em 2008, voltou a crescer, atingindo

US$ 24,7 trilhoes em 2014.

O Brasil recebeu expressivos fluxos de capitais norte-americanos, tanto
sob a forma de investimento direto no setor produtivo e no sistema financeiro
(grifico A.5 do apéndice estatistico) como de investimento de portfélio e de
crédito. Ao mesmo tempo, os Estados Unidos tornaram-se o principal destino
dos investimentos, diretos e de portfélio, de residentes brasileiros, enquanto o
mercado financeiro norte-americano acolheu emissoes de titulos denominados
em d6lar realizadas por empresas e bancos brasileiros. Igualmente, com o acimulo
de reservas internacionais, o Brasil se tornou um dos principais financiadores da
divida publica norte-americana, transferindo volumes crescentes de recursos para
os Estados Unidos.

67. No inicio da década de 1990, surgiu e se desenvolveu no mercado financeiro norte-americano um novo instrumento
financeiro denominado non deliverable forward (NDF), um contrato a termo sem a entrega fisica de ativos financeiros e
mercadorias subjacentes. Esse mercado se tornou o Iocus preferencial para as negociagoes de moedas ndo conversiveis dos
paises em desenvolvimento. Como o real brasileiro é uma das moedas mais transacionadas nos mercados internacionais
de NDF, as operacbes de arbitragem realizadas pelos bancos internacionais funcionam como "vasos comunicantes”
entre o mercado internacional e 0 mercado doméstico de derivativos, reverberando neste as volateis percepcoes dos
investidores estrangeiros em relacdo a economia brasileira (Prates, Freitas e Farhi, 2005, p. 168). No Brasil, 0 mercado de
derivativo de cdmbio também €é non deliverable, por forca da legislacdo, de modo que as transacGes sdo liquidadas em
reais, o que diminui a pressdo no mercado de cambio a vista em periodos de crise (Prates e Farhi, 2009, p. 16).
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3.1 Os fluxos financeiros entre Brasil e Estados Unidos no periodo 2000-2008

A desaceleracao da economia norte-americana no inicio da década de 2000, na
esteirado colapsodaNASDAQ edoatentadode 11 desetembrode2001, queafetou
negativamente os fluxos de capitais destinados aos paises em desenvolvimento,
seguiu-se uma fase de forte crescimento da liquidez internacional, expressa na
expansao dos direitos dos bancos internacionais, com variagao anual média de
quase 15% entre junho de 2002 e marco de 2008 (grifico 4). Nesse mesmo
periodo, ocorreu igualmente um aumento ainda mais expressivo do estoque
de créditos transfronteirigos do sistema bancdrio norte-americano (gréfico 5),
o qual avangou a uma taxa média anual superior a 17%, ajudando a irrigar
a liquidez dos mercados financeiros ao redor do mundo.®® Nesse contexto
internacional favordvel, regressaram ao Brasil, a partir de 2003, os investidores
estrangeiros de portfélio, que haviam se retirado do pais no final da década
de 1990, e o mercado internacional de capitais voltou a ficar receptivo aos
emissores brasileiros.

No 4mbito doméstico, a liberalizagdo dos movimentos de capitais
entre o Brasil e o exterior foi aprofundada na primeira metade da década
de 2000, a partir da adogao de uma série de medidas de flexibilizacdo das
condigoes de entrada de investidores estrangeiros no mercado doméstico e de
captagdo de recursos externos por empresas ¢ bancos brasileiros. No segundo
governo FHC, a Resolugio n°2.689, de 26 de janeiro de 2000, permitiu a
aquisi¢io direta de titulos de renda fixa pelos investidores estrangeiros — até
entdo limitados a aquisi¢ao de cotas de fundos de investimento de renda fixa —
e eliminou as restrices ainda existentes a participagao desses investidores no
mercado doméstico de derivativos. Nesse mesmo ano, a Resolugao n2 2.770, de
30 de agosto, revogou mais de duas centenas de normativos que disciplinavam
as operagoes de emissao de titulos de renda fixa no exterior, além de eliminar a
exigéncia de autorizagdo para qualquer tipo de captagao de recursos, tornando
o regime declaratério.®

68. 0 estoque do crédito global (empréstimos e titulos de divida) a ndo residentes, denominado em dédlar e destinado
ao setor ndo bancéario, também registrou forte expansdo no periodo em tela, a uma taxa média anual de 13%
(gréficos A.8 e A.9 do apéndice estatistico). Esse ritmo de crescimento foi muito superior ao verificado para os estoques
denominados em euro (variacdo média anual de 5%) e em ienes (0,1%), entre junho de 2001 e marco de 2008.

69. Sobre o aprofundamento da abertura financeira no segundo governo FHC, ver Freitas e Prates (2001) e Franco e
Pinho Neto (2004).
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GRAFICO 4
Liquidez global: direitos bancarios internacionais (mar./2000-dez./2015)
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Elaboracdo da autora.
GRAFICO 5
Estados Unidos: evolucédo do estoque de crédito transfronteirico (mar./2001-dez./2015)
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Fonte: BIS. Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/gli.htm>.
Elaboracdo da autora.

A troca do comando politico em 2003 nao acarretou ruptura na politica de

abertura financeira da economia brasileira. Se no que se refere a politica externa
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o governo Luiz Indcio Lula da Silva procurou ampliar o grau de autonomia
do Brasil nas relacoes com os Estados Unidos,”®
houve uma reorientacio da politica macroeconémica, que continuou seguindo
as diretrizes do Consenso de Washington. Além de manter intacto o tripé do
regime macroecondémico — cimbio flutuante, metas de inflagio e superavit fiscal
primdrio —, o governo Lula, cujo inicio coincidiu com a fase de elevada liquidez
internacional, deu continuidade a estratégia de integragao financeira da economia
brasileira com o exterior mediante a liberaliza¢ao da conta de capital, reforcando
as conexdes financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos.

em termos econdmicos nao

Assim, em 2005, foi aprovado o novo Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (Resolugio n® 3.265, de 4 de marco de 2005, e Circular BCB
n° 3.280, de 16 de mar¢o de 2005), o qual unificou o mercado de cAmbio e extinguiu a
conta CC5, eliminando os limites para a conversao de reais a ddlares e para a remessa de
valores ao exterior.”! Em 2006, com o intuito de reduzir os custos e estimular a demanda
dos investidores estrangeiros por papéis brasileiros, foram concedidos incentivos fiscais
a esses investidores, para a aquisi¢ao de titulos publicos federais negociados e liquidados
em reais no mercado interno e para a aquisi¢io de emissoes primdrias de acoes (Medida
Proviséria n® 281, de 15 de fevereiro de 2006).”

O novo indicador de abertura financeira — elaborado por pesquisadores
do FMI a partir das informagées compiladas no Relatério Anual sobre Regimes
Cambiais e Controle de Cambio (Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions — AREAER), o indice Wang-Jahan de abertura da
conta capital — mostra como, no periodo 1999-2006, o grau de liberalizagio e
abertura financeira no Brasil se aproximou do patamar de abertura vigente nos
Estados Unidos: 0,8 naquele ante 0,82 neste (tabela 8). Curioso observar,
no componente de liberalizagio para transagdes de nao residentes, que o Brasil
registrava, em 2006, um grau de abertura superior ao dos Estados Unidos, uma
vez que o governo norte-americano veta transagdes financeiras (e comerciais) com
residentes de paises considerados inimigos. Como serd visto na proxima se¢do, a
partir de 2009, o indice de abertura financeira da economia brasileira se reduziu
em razdo da introdugdo de controle aos afluxos de capitais, a fim de conter a

70. Sobre a politica externa brasileira no governo Lula, ver, entre outros, Cervo (2010), Hirst, Lima e Pinheiro (2010),
Visentini (2011) e Spector (2014).

71. A partir dessa mudanca, pessoas fisicas e juridicas passaram a poder comprar e vender moeda estrangeira,
de qualquer natureza, sem limitagdo de valor, via celebracdo de contrato de cdmbio com os agentes autorizados,
operacdes que antes so podiam ser feitas via CC5. Igualmente, foi afrouxada a exigéncia de cobertura cambial das
exportacdes, com ampliacdo dos prazos de retencdo de délares no exterior pelos exportadores. Sobre as medidas de
abertura financeira do primeiro governo Lula, ver Prates (2006).

72. A Medida Provisoria n2 281/2006 estabeleceu que a aliquota do Imposto de Renda (IR) das aplicagbes dos
investidores estrangeiros em titulos publicos seria inversamente proporcional ao prazo das aplicacées, chegando a zero
para aquelas com prazo igual ou superior a dois anos. Além disso, isentou de CPMF as aquisicdes de acdes realizadas
pelos investidores estrangeiros no mercado primario.
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apreciacio do real diante da entrada de vultosos volumes de recursos do exterior
em contexto de politica monetdria fortemente expansionista nos Estados Unidos
e em outros paises desenvolvidos.

TABELA 8

Brasil e Estados Unidos: indice de liberalizacao financeira — indice Wang-Jahan'
Varidveis (1 = total liberalizagao) Brasll Estados Unidos

1999 2006 2009 2013 1999 2006 2009 2013

indice geral de liberalizacdo 020 080 052 041 0,82 0,82 0,82 0,82
Liberalizacdo da entrada de capital, com derivativos 0,21 0,79 0,50 0,38 0,83 0,81 0,63 0,63
Liberalizacdo da entrada de capital 0,14 079 043 0,29 0,86 0,86 0,79 0,79
Liberalizacdo da saida de capital 0,14 064 043 0,14 0,71 0,64 0,50 0,50
Liberalizacdo do mercado financeiro? 0,0 0,70 040 0,10 0,80 0,75 0,70 0,70
indice de liberalizacdo para nio residentes 0,70 0,60 0,10 0,00 0,60 0,50 0,40 0,40
indice de liberalizacao para residentes 0,0 080 070 0,20 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: FMI, 2016. Disponivel em: <https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/CL/1>.
Elaboracdo da autora.
Notas: ' O indice Wang-Jahan fornece uma medida de abertura da conta capital com base em uma média ndo ponderada de
doze tipos de ativos financeiros. Ele varia de 0 a 1, sendo que 1 indica liberalizacdo completa.
2 Transacdes com agdes, bonus, instrumentos do mercado monetario, fundos de investimento coletivo, derivativos.

Além da politica favordvel ao capital estrangeiro, o afluxo de capital externo
foi estimulado igualmente pelo elevado diferencial das taxas de juros oficiais
do Brasil e dos Estados Unidos, que entre 2003 ¢ 2007 se mantiveram, em
média, em torno de 10% (grifico 6). Em um contexto de liquidez abundante,
com diferencial de juros tdo alto e expectativas otimistas de crescimento, o pais
voltou a receber fluxos liquidos de investimento de portfélio a partir de 2003
(gréifico A.4 do apéndice estatistico), atraindo nao apenas os hedge funds como
também os investidores crossover. Esses investidores, embora concentrem suas
carteiras em ativos financeiros dos paises desenvolvidos, mantém, em busca
de retornos elevados, uma pequena fra¢io de suas carteiras aplicada em ativos
financeiros, sem grau de investimento, em “mercados emergentes”.

Em 20006, o ingresso liquido de IEPs foi de US$ 10 bilhées, volume que se
elevou a US$ 33,9 bilhdes em 2007 (grafico A.4 do apéndice estatistico), com
a expectativa de obtencdo pelo Brasil do grau de investimento junto as agéncias
internacionais de rating. Esse afluxo de recursos provocou euforia nos mercados de
ativos financeiros brasileiros e resultou na continua apreciagao do real até meados
de 2008 (grafico A.12 do apéndice estatistico). Em setembro de 2008, contudo,
com a transformagao da crise financeira originada no mercado norte-americano
de hipotecas subprime (de alto risco) em uma crise global sistémica, houve uma
abrupta reversio dos fluxos de IEPs destinados aos paises em desenvolvimento.”

73. Os fluxos liquidos destinados ao Brasil se tornaram negativos e o real sofreu forte e abrupta desvalorizacéo.
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GRAFICO 6

Brasil e Estados Unidos: diferencial de juros oficiais' (jan./2000-ago./2016)
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Fonte: BCB e Federal Reserve Bank (FRB).

Elaboracdo da autora.

Nota: ' O diferencial de juros livres de arbitragem desconta o prémio de risco e é calculado subtraindo-se da meta da Selic a soma
da taxa de juros oficial dos Estados Unidos (federal funds rate) e o prémio do credit default swap (CDS) para o Brasil

De acordo com os dados da CVM, o valor da carteira de investimentos
estrangeiros no mercado de capitais brasileiros saltou de US$ 10,4 bilhoes em
2002 para US$ 29,1 bilhées em 2004, alcancando US$ 102 bilhdes em 2006
e atingindo US$ 214 bilhdes em 2007 (grfico A.11 do apéndice estatistico).
Isto porque, ao provocar a apreciagio do real, o afluxo crescente de capital
externo aumentou ainda mais a atratividade das agées e dos titulos negociados no
mercado de capital brasileiro, pois, como assinala Biancarelli (2007, p. 51), com
a apreciagdo cambial, “o ganho projetado é duplo, jd que, além do crescimento
no prego comum em qualquer ciclo de alta de ativos, o0 movimento da taxa de
cambio acrescenta uma valorizacao adicional em dédlares”.

A valoriza¢io das a¢bes no mercado secunddrio, cuja capitalizacio registrou
sucessivos recordes, desencadeou um expressivo movimento de captagio por meio da
oferta puiblica de agoes no mercado primério, das quais os estrangeiros foram principais
adquirentes (grifico A.7 e tabela A.5 do apéndice estatistico). Cabe ressaltar que a
participago dos investidores estrangeiros no volume financeiro negociado no mercado
secunddrio da Bovespa passou de 26% em 2002 para 32,8% em 2005, alcancando
35,3% em 2008, ano em que o mercado aciondrio sofreu forte contragio, em virtude da
saida liquida de investimento estrangeiro da ordem de US$ 15,5 bilhoes — consideradas
as entradas e saidas nos mercados primdrio e secunddrio, conjuntamente. No segmento
de mercado futuro, a participagdo estrangeira registrou trajetéria crescente até 2010
(grificos A.15 e A.16 do apéndice estatistico).
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Os dados do FMI mostram que, no periodo 2003-2007, o Brasil foi o pais
da América Latina que mais atraiu investimentos de portfélio origindrios dos
Estados Unidos (tabela 9). Nesse quatriénio, a participaco do Brasil na carteira
de investimentos norte-americanos na América Latina subiu de 37% em 2003
para 55% em 2007, enquanto a participacio relativa do México declinava de
41% para 32% no mesmo periodo.

TABELA 9
Participacao relativa do Brasil e da América Latina nos investimentos americanos de
portfélio (IAPs) — posicdo em final do periodo (2001-2015)

(Em %)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brasil 15 11 16 1,7 20 1,8 26 21 36 35 29 27 20 20 12
Chile 03 03 03 03 03 02 02 02 03 03 04 04 03 03 03
Colémbia o1 01 01 01 01 01 01 02 01 02 02 03 02 02 02
México 21 22 18 18 19 18 15 15 15 16 1,6 20 17 17 16

América Latina' 45 42 44 44 47 44 48 44 59 61 55 58 46 46 37

Fonte: Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS)/FMI.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Exceto paraisos fiscais.

Apés recuar de US$ 34 bilhoes para US$ 25 bilhoes entre 2001 e 2002, os
IAPs no Brasil aumentaram continuamente entre 2003 ¢ 2007, com crescimento
médio anual de 53% (tabela 10). O ritmo de expansio no Brasil foi muito
superior ao dos investimentos norte-americanos totais no exterior, que registram
uma varia¢do anual média de 26% no mesmo periodo. Em 2007, quando
atingiram o nivel recorde de US$ 189 bilhées, os IAPs correspondiam a 13,5%
do produto interno bruto (PIB) brasileiro. Nota-se que, embora se mantenha em
percentual diminuto da carteira total de investimentos no exterior, a participacio
norte-americana no total de IEP no Brasil também foi crescente, alcancando
50,6% em 2007 (40,4% em 2002).74

Os dados do Departamento do Tesouro sobre a posse por residentes
norte-americanos de acoes e titulos de divida de residentes brasileiros,
apresentados na tabela 2, incluem tanto os papéis emitidos no exterior como
os emitidos no mercado doméstico brasileiro. Esses dados permitem verificar
como se comportaram os investimentos nos distintos segmentos do mercado
de capital e observar que os investimentos norte-americanos sio fortemente
concentrados no mercado aciondrio. Apds recuarem para US$ 14,6 bilhoes
em 2002, os investimentos em agdes subiram para US$ 31,8 bilhoes em 2003,
alcancando US$ 172,7 bilhées em 2007, valor equivalente a 12,7% do PIB

74. Atrés dos Estados Unidos, em segundo lugar, entre os principais paises de origem dos IEPs no Brasil, vinha Luxemburgo,
com participagdo relativa de 10,8% em 2003, alcancando 12,2% em 2007 (tabela A.6 do apéndice estatistico).
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brasileiro. No periodo 2003-2007, os investimentos em agdes cresceram a uma taxa
média nominal anual da ordem de 67%.

TABELA 10
1APs no Brasil e no mundo — posicdo em final do periodo (2001-2015)

Total de IAPs no mundo Total de IAPs no Brasil - Total de IEPs no Brasil  Participacdo do IAPs no  Participacéo do Brasil

(US$ bilhdes) (US$ bilhdes) (US$ bilhdes) total de IEPs no Brasil (%) no total de IAPs (%)
2001 2.304 34 81 41,9 1,48
2002 2.246 25 62 40,4 1,1
2003 3.134 50 119 42,3 1,60
2004 3.764 63 133 47,3 1,67
2005 4.591 90 171 52,7 1,97
2006 5.972 110 237 46,5 1,85
2007 7.192 189 373 50,6 2,63
2008 4.268 91 205 44,6 2,14
2009 5.953 213 441 48,3 3,57
2010 6.738 235 555 42,4 3,49
2011 6.816 196 498 39,4 2,88
2012 7.918 216 570 37,9 2,73
2013 9.109 180 472 38,1 1,97
2014 9.556 166 440 37,7 1,74
2015 9.448 116 304 38,2 1,23

Fonte: CPIS/FMI. Disponivel em: <http://data.imf.org/>.
Elaboracdo da autora.

Entre 2004 e 2007, captou-se na Bovespa, por meio de emissoes primdrias,
o equivalente a US$ 60 bilhdes. Desse total, quase 68% foram provenientes de
investidores estrangeiros (tabela A.5 do apéndice estatistico), os quais se beneficiaram,
a partir de fevereiro de 2006, de isen¢ao da CPME Dado o peso dos investimentos em
acoes no portf6lio de ativos brasileiros mantidos pelos investidores norte-americanos,
¢ possivel inferir que tenha sido expressiva a participacdo desses investidores nas
aquisigoes de ofertas publicas realizadas no mercado aciondrio primdrio interno.

Os investimentos norte-americanos em titulos de divida de longo prazo,
por sua vez, cresceram em ritmo mais lento (média de 14% ao ano), passando de
US$ 10,2 bilhoesem 2002 para US$ 18,3 bilhoesem 2003, atingindo US$ 21,7 bilhoes
em 2005, caindo para US$ 16,1 bilhdes em 2007 (tabela 2). Essa evolugio dos
investimentos norte-americanos no mercado de renda fixa contrasta com o verificado
para os IEPs recebidos pelo Brasil em 2006 e 2007. Como em fevereiro de 2006
o governo brasileiro concedeu incentivos fiscais aos investidores para a aquisi¢io de
titulos da divida puablica interna, a combinagao de juros altos e isengao de imposto
atraiu um volume recorde de investimentos estrangeiros no mercado de renda fixa,
em particular em titulos pablicos (gréficos A.17 e A.18 do apéndice estatistico).”

75. Tal como ocorreu no mercado acionario, a entrada de investimento estrangeiro ocasionou forte valorizacao dos papéis
emitidos pelo governo, principalmente os titulos de longo prazo e atrelados ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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No mercado de capitais norte-americano, em contraste, as emissoes brasileiras
de ADR nio foram tdo significativas em termos do volume captado. Os dados da
tabela 11 mostram que, entre 2004 e 2007, embora tenha crescido o nimero de ofertas
primdrias, o volume de recursos captados nos Estados Unidos se manteve em patamar
relativamente baixo e estdvel.”® Porém, com os juros baixos nos Estados Unidos e com
as expectativas de lucros das empresas brasileiras produtoras de commodities (Vale,
Petrobras, CSN e Gerdau), o volume financeiro dos ADRs brasileiros negociados no
mercado secunddrio da Bolsa de Valores de Nova lorque bateu recordes sucessivos
em 2006 e em 2007. O volume financeiro saltou de US$ 35,2 bilhées no final do
primeiro semestre de 2004 para US$ 275 bilhoes em 2006 e para US$ 555,6 bilhées
em 2007 (Cruz, 2004; Silva Junior, 2007; Barros, 2008).

TABELA 11
Emissdes de ADRs de empresas e bancos brasileiros (2000-2015)

Participacdo do Participacio

, , Volume volume total

. ; Numero Numero de Volume no volume
Nutmero de  Numero de q oo captado nos captado nos
. ) P e ADRs  emissdes com ! captado total . total captado
emissores’  emissdes . - Estados Unidos - Estados Unidos
patrocinados  captaces Sx (US$ milhdes) nos Estados
(US$ milhdes) no total captado  ° ~ "¢
Unidos (%)
(%)
2000 7 8 8 3 2.574 2.574 100,0 9,2
2001 4 4 4 2 1.326 1.326 100,0 15,6
2002 6 6 6 2 1.151 1.151 100,0 18,1
2003 1 1 1 1 183 183 100,0 2,4
2004 7 8 8 6 917 956 95,9 13,3
2005 6 1 " 11 514 578 88,9 2,0
2006 11 16 16 11 912 1.093 83,4 3,6
2007 17 26 26 12 1.458 1.486 98,1 39
2008 13 15 15 5 4.322 4.329 99,9 43,8
2009 15 16 16 5 4.845 4.851 99,9 19,6
2010 10 " " 3 10.537 10.537 100,0 61,3
2011 7 7 7 1 978 978 100,0 14,4
2012 7 9 9 2 150 150 100,0 2,5
2013 7 8 8 0 0 0 0,0 0,0
2014 5 6 6 2 1.225 1.225 100,0 56,4
2015 3 4 4 0 0 0 0,0 0,0
Totalno ,,, 156 156 66 31.093 31.418 98,63 118
periodo

Fonte: Bank of New York Mellon. Disponivel em: <https://www.adrbnymellon.com/>.
Elaboracdo da autora.
Notas: ' Empresas industriais, comerciais e de servico e instituicdes financeiras.
2 As emissdes de ADR podem ser efetuadas em oferta publica nas bolsas de valores, em mercado de balcdo e/ou em
colocacdo privada junto a investidores qualificados. Para uma mesma empresa pode haver emissdes de diferentes séries
de ADR. Apenas nas ofertas pblicas no mercado primario e nas colocagdes privadas ocorre captacao de recursos.

76. Cabe mencionar que o Brasil é o pais da América Latina com o maior nimero de empresas emissoras de ADR no
mercado acionario norte-americano (tabela A.7 do apéndice estatistico).
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No que se refere aos investimentos em titulos brasileiros de renda fixa, nao
obstante o menor peso relativo na carteira dos investidores norte-americanos,
¢ possivel, cruzando os dados da tabela 2 com os da tabela 12, concluir que os
residentes norte-americanos detinham, em média, no periodo 2003-2007, 22%
do estoque de titulos brasileiros denominados em délar emitidos no exterior.””
Observe-se que, nesse mesmo periodo, as emissoes brasileiras de titulo de divida
foram realizadas predominantemente em délar (tabela 12 e grifico A.18 do
apéndice estatistico).”® A utilizagdo do ddlar pelos emissores brasileiros como
moeda de denominagio de suas emissbes no exterior reforca os vinculos entre o
Brasil e os Estados Unidos, e, conforme jd mencionado, contribui para fortalecer
sua posi¢ao como moeda-chave internacional.

TABELA 12
Emissoes brasileiras brutas de titulos de divida no exterior' (1999-1¢ trim./2016)

Estoque total de

titulos brasileiros Total de titulos  Participagao

Total de emissdes  Total de emissdes Participacao das

brutas no ?no2 ydenominadlo em emissGes em dolar? no exterior bralsileiros no doltota\ em
(US$ milhdes) ~ ddlar (US$ milhdes)? (%) (US$ milhdes) exterior em dolar  dolar (%)
1999 15.128 11.647 77,0 78.542 68.256 86,9
2000 22.062 17.200 78,0 86.057 72.574 84,3
2001 17.112 10.566 61,7 81.224 64.795 79,8
2002 15.181 10.142 66,8 88.288 67.250 76,2
2003 25.541 24.499 95,9 103.477 83.103 80,3
2004 15.308 13.618 89,0 104.184 82.877 79,5
2005 23.270 21.169 91,0 105.218 87.356 83,0
2006 23.030 20.965 91,0 106.259 88.257 83,1
2007 22.120 17.867 80,8 110.671 95.481 86,3
2008 19.963 18.133 90,8 111.378 99.353 89,2
2009 34.230 33.459 97,7 130.956 119.353 91,1
2010 52.549 47.283 90,0 164.080 150.304 91,6
2011 49.036 43.427 88,6 194.431 177.772 91,4
2012 76.274 71.976 94,4 247.404 230.080 93,0
2013 71.039 66.508 93,6 279.021 258.922 92,8
2014 65.938 58.432 88,6 297.802 275.978 92,7
2015 20.830 17.887 85,9 273.923 255.435 93,3
12trim./2016 3.004 2.936 97,7 266.172 248.635 93,4

Fonte: BIS. Disponivel em: <http:/stats.bis.org>.
Elaboracdo da autora.
Notas: ' Inclui emissdes do governo, de empresas ndo financeiras e de instituicbes financeiras, publicas e privadas, por
nacionalidade do devedor final.
?Valores acumulados.

77. Como as aplicacdes de investidores estrangeiros em titulos de renda fixa em reais e negociados no mercado
doméstico brasileiro eram extremamente diminutas e receberam fluxos liquidos praticamente nulos até fevereiro de
2006, quando foram concedidas vantagens fiscais (grafico A.17 do apéndice estatistico), é possivel inferir que o grosso
do IEP norte-americano em renda fixa no periodo 2003-2007 se compunha de ativos brasileiros emitidos no exterior.
78. Cabe mencionar que, a partir de 2004, iniciaram-se emisses internacionais de titulos de divida direta denominada
em reais. Todavia, com excecdo de 2007 e de 2011, essas emissdes representaram uma parcela bastante reduzida das
emisses externas de residentes no Brasil (grafico A.20 do apéndice estatistico).
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No caso dos titulos privados de médio e longo prazo (tabela 13), as colocagoes
de empresas e bancos brasileiros no mercado de capitais norte-americano, que
haviam se reduzido fortemente em 2002, com a elevagio dos prémios de risco
exigidos pelos investidores, voltaram a crescer em 2003. Apds novo recuo em 2004,
em reflexo da relativa piora das condigdes financeiras nos Estados Unidos, em
razdo da politica monetdria restritiva praticada pelo Fed a partir do més de
junho, o volume de recursos captado mediante a emissao de boénus e notas
no mercado norte-americano aumentou continuamente at¢ 2007 — quando
atingiu o pico de US$ 4,1 bilhoes (US$ 1,7 bilhao em 2005). Naquele ano, as
colocagdes privadas brasileiras nos Estados Unidos responderam por 27% das
emissoes privadas brasileiras no exterior. Nota-se, todavia, que o ritmo de expansio
das colocagoes no mercado norte-americano foi menor do que nos demais mercados
financeiros internacionais, refletindo a deterioragao do ambiente financeiro a partir
da emergéncia da crise no mercado de hipotecas de subprime.

TABELA 13
Colocacoes de titulos de médio e longo prazo' no mercado internacional por
residentes brasileiros (2001-2015)

Volume total (US$ milhdes) Colocagao no mercado norte-americano? (US$ milhdes) Participacao (%)
2001 8.100 2.702 334
2002 2.186 681 31,1
2003 5.403 1.465 27,1
2004 5.168 556 10,8
2005 7.295 1.713 235
2006 10.190 2.308 22,6
2007 15.184 4.115 27,1
2008 7.216 1.354 18,8
2009 8.432 3.320 394
2010 23.029 3.729 16,2
201 25.458 2.330 9,2
2012 13.536 3.751 27,7
2013 9.126 5.023 55,0
2014 10.266 4,010 39,1
2015 7.583 n.d. n.d.

Fonte: BCB, 2001-2014; Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), 2015.
Elaboracdo da autora.
Notas: " Exclui bonus da Republica.
? 0 dado indica apenas o mercado primario em que ocorreu a distribuicdo dos titulos no momento da emissao.
N&o informa sobre o pais de origem do investidor que efetivamente adquire o papel.

Os vinculos financeiros entre Brasil e Estados Unidos foram refor¢ados
na primeira década do século XXI pela estratégia de acumulagio de reservas
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internacionais adotada pelo governo brasileiro em 2005 (grafico 7),”” dado que parte
substancial das reservas internacionais tem sido mantida em ativos denominados em
délar (tabela 14). Em 2004, 54,6% das reservas brasileiras eram mantidas sob a forma
de ativos financeiros denominados em délar, participacio que subiu para 73,2% em
2005, elevando-se a 90% em 2007. Como ser4 visto a seguir, as reservas internacionais
também representam transferéncia de recursos para os Estados Unidos.

GRAFICO 7
Brasil: evolucao do estoque de reservas internacionais — conceito de caixa’
(1994-jun./2016)
(Em US$ bilhoes)
o :} X :% L :}
400 grREBE8ES
m m
350
300 —
250 —
200 —
150 —
100 —
50 —
L s s Bt e B B S O B B B

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
(Jun)

Fonte: BCB. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/reservasinternacionais>.

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Reservas pelo conceito de caixa, 0 qual considera apenas recursos com disponibilidade imediata e exclui o saldo de
linhas com recompra e empréstimos em moedas estrangeiras.

TABELA 14
Brasil: distribuicdo das reservas internacionais por moeda de denominacéo dos
ativos (2002-2014)

(Em %)
Dolar americano  Euro  lene  Libraesterlina  Délar canadense  Dolar australiano  Outras moedas ~ Ouro
2002 63,1 223 135 0,0 0,0 0,0 1,1 n.d.
2003 58,3 32,9 7.8 0,0 0,0 0,0 1,0 n.d.
2004 54,6 35,1 9,3 0,0 0,0 0,0 1,0 n.d.
2005 73,2 21,3 44 0,0 0,0 0,0 0,0 11

(Continua)

79.Além de receber expressivos afluxos de capital estrangeiro em razéo da ampla liquidez global, com a alta dos precos
internacionais das commodities, o Brasil passou a registrar superavit do balanco de transacdes correntes. A exemplo
de outros paises em desenvolvimento, o Brasil optou pela acumulacéo de reservas em vez de adotar controle dos
afluxos de capitais, para evitar a apreciacdo da moeda doméstica. Embora essa estratégia ofereca protecdo contra
as crises externas associadas a globalizagdo financeira, tal acumulacdo néo é isenta de custos. Todavia, ultrapassa
0s objetivos deste artigo discutir os pros e os contras da estratégia de acumulacdo de reservas e suas implicacdes
macroecondmicas. Sobre esse ponto, ver, entre outros, Rodrik (2006), Stiglitz et a/. (2009) e Carvalho (2010).
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(Continuagéo)

Dolar americano  Euro  lene  Libra esterlina  Délar canadense  Ddlar australiano ~ Outras moedas ~ Ouro

2006 88,3 103 07 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7
2007 90,0 95 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
2008 89,1 94 10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
2009 81,9 70 08 3,7 35 1,9 0,7 0,5
2010 81,8 45 09 2,7 6,1 3,1 04 0,5
2011 79,6 49 1,0 3,0 6,0 3,1 1.9 0,5
2012 774 52 23 3,0 6,0 3,0 2,1 1,0
2013 71,7 57 20 3,2 58 2,7 2,1 0,8
2014 79,7 45 13 3,1 6,0 2,7 2,0 0,7
Fonte: BCB.

Elaboracdo da autora.

Como assinala Ocampo (2010, p. 3),

dado que as reservas internacionais mantidas pelos paises em desenvolvimento
sdo investidas em ativos emitidos pelos paises industriais, e particularmente pelo
governo dos Estados Unidos, a acumulagio de reservas por aqueles paises significa
nada mais do que financiar os paises ricos a uma baixa taxa de juros.

Esse ¢ exatamente o caso do Brasil, que se tornou, na segunda metade
dos anos 2000, um importante financiador do deficit fiscal norte-americano
(tabela 16 e grifico 8). Os dados do Tesouro dos Estados Unidos sobre os
principais detentores de titulos da divida puablica federal norte-americana
mostram que, em 2002, o Brasil ocupava a 19* posicio no ranking.
Com a ampliacio das reservas internacionais a partir de 2005, investidas
majoritariamente em titulos do Tesouro dos Estados Unidos, o Brasil assumiu,
em 2007, o quarto lugar entre os principais financiadores estrangeiros
individuais do deficit fiscal norte-americano, atrds apenas de China, Japao
e Reino Unido.
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TABELA 16
Investimento brasileiro de portfélio' nos Estados Unidos — posicdo em final de
periodo (2001-2015)
N Investimentos brasileiros
< Titulosde  Titulos de TOta,l d.e nvestimentos Tmal geral de. . de portfélio nos Estados
Acbes brasileiros de portfélio investimentos brasileiros ; ’
. curto prazo  longo prazo ) " ) Unidos/ Investimentos
(US$ milhdes) S [ nos Estados Unidos  de portfélio no exterior L )
(US$ milhdes) (USS milhdes) e . de portfélio totais no
(US$ milhdes) (US$ milhdes) )
exterior (%)
2001 294 1.394 185 1.873 5.163 36,3
2002 439 436 212 1.087 4.449 24,4
2003 723 544 306 1.573 5.946 26,5
2004 837 427 274 1.537 8.224 18,7
2005 752 1.165 256 2.174 9.586 22,7
2006 713 352 219 1.284 14.429 8,9
2007 1.273 436 309 2.019 18.216 1.1
2008 1.555 702 243 2.501 13.599 18,4
2009 1.965 705 746 3.416 16.519 20,7
2010 3.375 12.814 2.688 18.877 38.203 49,4
2011 3.858 3322 1.244 8.424 28.485 29,6
2012 4.816 3.200 1.420 9.436 22.124 42,6
2013 7.106 2.366 1.285 10.757 25.437 42,3
2014 8.164 2.762 1.815 12.742 28.241 45,1
2015 8.223 2.638 1.101 11.962 24.840 48,2
Fonte: Censo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBEs)/BCB.
Elaboracéo da autora.
Notas: ' Ndo inclui as transacGes envolvendo os ativos das reservas internacionais.
? As aces representam menos de 10% do capital votante inferior da empresa emissora. Inclui depositary receipts,
fundos de acGes e outros direitos relativos a participagdes societdrias.
GRAFICO 8
Titulos de Tesouro dos Estados Unidos em posse de residentes brasileiros
(jan./2002-fev./2016)
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Departamento do Tesouro dos Estados Unidos/Fed. Disponivel em: <https://ticdata.treasury.gov/Publish/mfhhis01.txt>.
Elaboracdo da autora.
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TABELA 17
Titulos do Tesouro' dos Estados Unidos em posse de residentes no Brasil?> — posicao
em final de periodo (2002-2015)

Brasil 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Volume (USS$ bilhdes) 12,70 11,8 152 28,7 52,1 129,9 127,0 169,2 186,1 226,9 253,3 2454 2558 2548

Posic&o no ranking
dos principais 19 21 19 13 8 4 4 4 4 3 3 4 4 4
paises detentores®

Participacdo relativa (%) 1,0 08 08 14 25 55 41 46 42 45 45 42 42 41
Para memoria

Total geral de
titulos em posse
de estrangeiros
(US$ bilhées)

1.236 1.523 1.849 2.034 2.103 2.353 3.077 3.685 4.436 5.007 5.574 5.793 6.156 6.148

Total em
reservas oficiais 760 934 1.233 1.305 1.449 1.641 2.138 2.700 3.189 3.621 4.033 4.055 4.123 4.095
(US$ bilhges)

Fonte: Departamento do Tesouro dos Estados Unidos/Fed. Disponivel em: <https://ticdata.treasury.gov/Publish/mfhhisO1.txt>.
Notas: ' Letras, bonus e notas do Tesouro dos Estados Unidos.
ZInclui os titulos mantidos nas reservas oficiais.
3 Foram considerados somente os paises individualmente, e ndo grupos de paises, tais como os de exportadores de
petréleo e os de centros financeiros do Caribe.

Se sob a 6tica dos fluxos financeiros de investimento de portfélio os vinculos
entre o Brasil e os Estados Unidos se estreitaram nitidamente na década de 2000,
em termos da presenca do capital norte-americano no SFN, os dados sugerem um
quadro mais matizado (tabelas 5 e 6). Entre 2001 ¢ 2007, o niimero de instituigoes
financeiras norte-americanas no SFN declinou, passando de 47 para 31.
Considerando apenas as institui¢ées bancdrias (bancos multiplos, comercias e
filiais), a reducio foi, contudo, menor: quinze bancos norte-americanos em 2007
ante vinte em 2001, e em parte refletiu fusdes e aquisi¢oes ocorridas no mercado

dos Estados Unidos.

Houve igualmente, porém, casos de bancos origindrios dos Estados Unidos
que, nos anos iniciais da década de 2000, a semelhanca de bancos de outras
nacionalidades, optaram por sair do pais. Virios fatores podem ter motivado
a revisio das estratégias de alguns bancos estrangeiros em relacio ao seu
posicionamento no mercado brasileiro, entre os quais: 7) forte volatilidade
macroecondmica apds a introdu¢io do cAmbio flutuante; 77) subestimacio das
dificuldades; 7ii) erros de avaliagio sobre as perspectivas de negécios e lucros;
iv) regionalizagdo de risco na esteira da crise da Argentina em 2001, que afetou
a rentabilidade das filiais e/ou subsididrias; e ») dificuldade de adaptacio ao
mercado brasileiro, considerado arriscado demais pelos acionistas.

Esses foram os casos do Bank of America e do American Express, cujas
operagoes das subsididrias brasileiras dos bancos norte-americanos foram
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adquiridas por grandes bancos privados nacionais. A subsididria brasileira do
BankBoston, controlado pelo Bank of America, foi comprada pelo Itad em 2005
por US$ 2,5 bilhoes,* e o Bradesco, apds mais de anos de negociagoes, comprou
todas as subsididrias do American Express no Brasil, incluindo a empresa de
cartoes de crédito, em marco de 2006, por US$ 490 milhoes.

Como o BankBoston era, ao lado do Citibank, um dos dez maiores bancos
privados no Brasil, sua aquisi¢dio por um banco privado brasileiro se refletiu
em diminui¢io da participagio relativa nos diversos agregados contdbeis dos
bancos norte-americanos no SEN (tabela 6). Em termos de ativos, a participagao
norte-americana no segmento de bancos com controle estrangeiro declinou
de 29,4%, em 2001, para 11,4%, em 2007, enquanto a participagio no total do
sistema bancdrio brasileiro reduziu-se a 2,3%, em 2007 (8,8% em 2001).

Diminuigio semelhante ocorreu com a participacio das operagdes de crédito,
apesar do ciclo de expansio do crédito, iniciado em 2003, que ganhou forte impeto
no periodo 2005-2007,*' o qual reavivou o interesse dos bancos estrangeiros pelo
mercado brasileiro.®? Esse interesse aumentou ainda mais em 2007 e no inicio de
2008, com a possibilidade de obtencio da classificagio de investment grade (grau
de investimento) junto as agéncias internacionais de 7ating, dadas as intimeras
possibilidades de negécios, em particular para os bancos de investimentos.*

O contexto de maior dinamismo da economia brasileira em 2007,
associado ao crescimento do mercado interno, estimulou a adog¢io, por
parte das institui¢oes bancdrias, de estratégias de amplia¢do de crédito ao
setor empresarial. Movidos pela dinimica concorrencial, os bancos de
investimentos estrangeiros, entre 0s quais os norte-americanos em atuagao no
SEN, introduziram no Brasil, para conquistar mercado, uma nova modalidade
de empréstimo vinculada as transagoes com derivativos de cAmbio (délares),
a qual permitia as empresas obter recursos em condigbes financeiras mais
favordveis.** Nessas operacoes de crédito de altissimo risco, nem sempre

80. Além da subsidiaria brasileira, o Itai comprou igualmente as subsidiérias do BankBoston no Uruguai e no Chile.
81. 0 crédito ao setor privado no Brasil expandiu de forma praticamente continua entre abril de 2003 e agosto de 2008.
Sob a lideranca dos bancos privados nacionais, essa ampliacdo se concentrou inicialmente no segmento de crédito
para o consumo de pessoas fisicas e se estendeu ao segmento corporativo a partir do final de 2005. Sobre o ciclo de
crédito nos anos 2000, ver, entre outros, Cintra (2006) e Freitas (2007).

82. Com a fase de expansdo do ciclo do crédito iniciada em 2003, o crédito bancario ao setor privado cresceu
consideravelmente no Brasil, alcancando 40,7% do PIB em 2007 (29,9% em 2003), estreitando o diferencial existente
em relacdo ao patamar de crédito bancério nos Estados Unidos. No entanto, como naquele pais os bancos néo sao as
principais fontes de crédito, o diferencial entre os dois relativo ao indicador de crédito total ao setor privado continuou
consideravel (tabela A.10 do apéndice estatistico).

83. Entre os bancos de investimentos interessados em entrar no mercado brasileiro estava o Lehman Brothers, que, em 28 de
fevereiro de 2008, recebeu voto favoravel do CMN para a constituicao de uma subsidiaria de controle integral no Brasil.

84. 0 potencial desestabilizador dessa modalidade de alto risco de gestéo de ativos veio a tona com o aprofundamento
da crise financeira internacional a partir da faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008. Esse ponto sera
retomado na proxima secao.
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bem compreendido pelas empresas tomadoras, os bancos ofereciam recursos
com dupla indexacao: taxas entre 50% e 75% dos juros do Certificado de
Depésito Interbancdrio (CDI) e variagdo cambial a partir de uma cotagao
predeterminada, que embutia a aposta de que o real nao se depreciaria
contra o délar (Freitas, 2009b). Rapidamente copiada e difundida pelos
bancos privados brasileiros a partir de meados de 2007, essa modalidade
de empréstimo de alto risco potencializou os impactos da crise financeira
internacional no mercado bancirio brasileiro.

A evolugio da presenca norte-americana no SFN pode ser avaliada por
outro prisma, a partir dos dados do censo de capital estrangeiro realizado pelo
BCB (tabelas 4, 18 ¢ 19). Em termos do estoque de IDE financeiro, os dados
disponiveis para a década de 2000 mostram o aumento da importincia relativa do
capital americano nos investimentos estrangeiros no sistema financeiro brasileiro
(tabelas 4 e 18). Como porcentagem do estoque de IDE financeiro total, o peso
do capital proveniente dos Estados Unidos subiu de 14,3% em 2000 para 21,1%
em 2005, alcangando 29,8% em 2010. Em termos da participagio do IDE
financeiro norte-americano no IDE total origindrio dos Estados Unidos, nota-se
que o crescimento foi ainda maior: saltou de 6% em 2000 para 27% em 2010
(9,2% em 2005).

J4 os dados de fluxos brutos de IDE no SFN mostram que, no periodo
2002-2005, as instituicoes norte-americanas se limitaram a realizar aportes
minimos de recursos necessirios 3 manutengao de sua competitividade no SFN
(tabela 19). Com a intensificacdo do crédito doméstico, em particular para
o consumo das familias, essas institui¢des decidiram ampliar suas atividades
mediante o aumento da rede de agéncias, o que explica o maior fluxo de
investimento observado em 2006.* Na auséncia de informagdes disponiveis
sobre os ingressos brutos de capitais norte-americanos no periodo 2007-2009,
¢ possivel supor que os fluxos norte-americanos acompanharam, no biénio
2007-2008, a trajetéria dos fluxos totais de IDE financeiro, que cresceram de
forma expressiva a partir de 2006, refletindo o interesse dos bancos estrangeiros
em aproveitar as possibilidades de negécios nos mercados de capitais e de
crédito, ambos em expansio.

85. 0 nlimero de agéncias dos bancos norte-americanos, que havia declinado para 117 em 2006, em razdo da
aquisicdo do BankBoston pelo Itad, subiu para 128 em 2007 e 143 em 2008 (tabela 7). No mesmo periodo, o
namero de funcionrios aumentou para 7.221 (5.627 em 2006). Além de ampliar a infraestrutura fisica, os bancos
norte-americanos também reforcaram o capital. O Citibank, por exemplo, cujo indice de Basileia estava em 12,8%
em dezembro de 2006, aumentou o patriménio liquido em 2007, elevando o indice a 14,5% neste mesmo ano e a
16,2% em 2008.
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TABELA 18
Distribuicao do estoque de IDE financeiro' no Brasil, por pais de origem
(Em %)

Paises 1995 2000 2005 2010 2014
Alemanha 1,7 9,5 3,4 23 2,0
Canadé 0.2 0,0 0.2 0,7 2,0
China 0,0 0,0 0,0 03 1.4
Espanha 0,0 22,4 27,7 39,1 21,4
Estados Unidos 17,2 14,3 21,1 29,8 40,1
Franca 16,3 8,4 2,9 5,5 4,7
Holanda 5,9 16,0 211 2,3 2,0
Italia 8,4 0,3 2,4 0,2 0,3
Japdo 11,3 1.8 1,5 3,6 4,1
Reino Unido 2,5 6,6 8.2 6.3 76
Suica 1.1 1,8 0,6 2,2 5,0
Uruguai 0,9 3,1 2,9 0,5 0.1
Paraisos fiscais 3,6 23 2,4 3,5 3,5
Diversos 20,9 13,3 56 3,6 59

Fonte: Censo de CBEs/BCB, 1995; 2000; 2005; 2010; 2014.

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Estoque de investimento direto (superior a 10%) nas atividades de intermediacdo financeira e atividades auxiliares
de intermediacdo financeira, de acordo com a CNAE/IBGE. Nao inclui atividades de seguro e de previdéncia privada.

TABELA 19
Fluxos brutos de IDA" no Brasil e no sistema financeiro brasileiro? (2002-2015)

IDA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

IDA financeiro?

x 43 330 367 290 1079 nd. nd nd 769 1.048 809 504 292 240
(US$ milhdes)

IDE financeiro total

s 1172 672 940 1.294 2.993 4524 5.109 2.891 1.852 3.184 4900 2.952 4.763 1.381
(US$ milhdes)

IDA total 2.614 2383 3977 4644 4522 6.073 7.047 4.902 6.144 8.909 12.310 9.024 8.580 6.647
(US$ milhdes)

DAfinanceiro/lDA 4 6 139 95 63 239 nd. nd nd 125 118 66 56 34 36
total (%)

IDA financeiro/IDE

) - 3,7 49,1 390 224 361 nd nd nd 415 329 165 17,1 61 174
financeiro total (%)

Fonte: BCB. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/censocapitaisestrangeiros>.

Elaboracdo da autora.

Notas: ' Os dados se referem ao pais de origem imediata do investidor néo residente. Nao incluem, portanto, os aportes
realizados pelo investidor norte-americano por meio de suas controladas localizadas nos paraisos fiscais do Caribe,
como Bahamas e Bermudas.

? Estoque de investimento direto (superior a 10%) nas atividades de intermediacéo financeira e atividades auxiliares
de intermediacao financeira, de acordo com a CNAE/IBGE. N&o inclui atividades de seguro e de previdéncia privada.
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A tabela 20 traz algumas informagoes sobre os bancos brasileiros presentes no
sistema bancdrio norte-americano no século XXI. Nota-se que, nos anos iniciais da
década de 2000, o nimero de bancos e de dependéncias bancirias brasileiras nos
Estados Unidos diminuiu. Essa redugao reflete tanto o processo de privatizagao de
bancos ptblicos — adquiridos por bancos privados jd presentes na praga financeira
norte-americana ou por estrangeiros, como o caso do Banespa, comprado pelo
Santander — como o intenso processo de fuso e aquisigao verificado entre os bancos
privados. Esse processo incluiu, por exemplo, a aquisi¢ao pelo holandés ABN Amro
do Banco Real, & época o banco privado brasileiro com a mais extensa rede externa.®

TABELA 20
Evolucdo quantitativa dos bancos brasileiros com dependéncias nos Estados Unidos —
posicdo em final de periodo (1999-2015)

Numero de bancos — Depen.de:n-aas Subsidiaria bancéria Volume d.e gtivos
Agéncia Escritério Total (US$ milhdes)
1999 12 13 6 19 - 3.577
2000 9 9 7 16 - 2.539
2001 8 7 6 13 - 2.939
2002 6 5 6 " - 3.017
2003 6 5 6 " - 4.198
2004 6 5 6 " - 4.632
2005 6 5 3 8 - 4.976
2006 6 5 3 8 - 5.004
2007 6 5 3 8 - 5318
2008 7 5 4 9 - 11.106
2009 7 5 4 9 - 14.139
2010 6 6 5 " - 18.033
2011 6 6 5 " 1 30.079
2012 6 6 5 " 1 31.722
2013 6 6 5 " 1 34.335
2014 5 6 4 10 1 32.102
2015 5 6 4 10 1 27.199

Fonte: FRB. Disponivel em: <http://www.federalreserve.org>.
Elaboracdo da autora.

Essa reestruturagio patrimonial nao se traduziu, todavia, em retragao dos ativos
bancdrios brasileiros nos Estados Unidos, que cresceram continuamente desde 2001,
alcancando US$ 11 bilhoes em 2008 (US$ 2,9 bilhées em 2001). No entanto, cabe
ressaltar que, apesar desse forte crescimento, as operagoes dos bancos brasileiros nos
Estados Unidos permaneceram reduzidas, nio superando 0,5% dos ativos totais

86. A reducéo do nuimero de bancos e dependéncias bancérias estrangeiras presentes nos Estados Unidos ndo foi um
fendmeno exclusivamente brasileiro. Sucessivos e intensos processos de fuses e aquisicdes em varios paises desenvolvidos
e em desenvolvimento se traduziram na concentracao e consolidacéo das redes no exterior. Como pode ser observado na
tabela A.14 do apéndice estatistico, 0 nimero de bancos e dependéncias estrangeiras em atuacdo no mercado bancario
norte-americano vem caindo continuamente desde 2000. Em ambos os paises, ocorreu igualmente um intenso processo de
concentragao bancaria, expresso no total de ativos controlados pelos maiores bancos (tabela A.15 do apéndice estatistico).
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dos bancos estrangeiros em atuagao no pais em 2008 — resultado esperado, dada a
relacdo assimétrica entre o pais hegemonico e um pais periférico.

Quanto aos fluxos brutos de investimento direto brasileiro (IDB) no sistema
financeiro norte-americano (tabela 21), os dados do BCB, disponiveis a partir do
ano de 2007, mostram que, naquele ano, o IED financeiro correspondeu a 39%
do IED brasileiro nos Estados Unidos, diminuindo para 33,2% em 2008, ano de
eclosdo da crise financeira internacional. Entretanto, o pequeno peso relativo dos
Estados Unidos como destino do IDE financeiro brasileiro sugere que nao faz parte
da estratégia de expansdo internacional dos bancos brasileiros a atuagio no varejo
bancdrio norte-americano, o que exigiria nio s6 maior capital como um elevado
investimento na infraestrutura bancdria necessdria a instalagao de rede de agéncias.

TABELA 21
IDB' nos Estados Unidos e no sistema financeiro americano (2007-2015)

Estoque’
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
IDB financeiro? nos Estados Unidos (US$ milhGes) 2.379 3.040 3300 3.771 3.878 7.254 9722 8.124 5.900
IDB total nos Estados Unidos (US$ milhdes) 6.063 9.167 9.943 13.184 10.291 18.401 14.086 11.812 9.606
IDB financeiro total (US$ milhdes) 37.785 37.098 46.325 64.127 74.284 97.928 109.057 127.264 128.007

IDB financeiro nos Estados Unidos/IDB
total nos Estados Unidos (%)

IDB financeiro nos Estados Unidos/IDB
financeiro total (%)

DB

39,2 332 332 286 377 394 690 688 614

6,3 8,2 71 59 5.2 74 8,9 6,4 4,6

Fonte: BCB, 2015. Disponivel em: <https://www4.bcb.gov.br/rex/CBE/Port/ResultadoCBE2015p.pdf>.
Elaboragao da autora.
Notas: ' Participagao no capital maior ou igual a 10%.
? Estoque de investimento direto (superior a 10%) nas atividades de intermediacao financeira e atividades auxiliares
de intermediacao financeira, de acordo com a CNAE/IBGE. Nao inclui atividades de seguro e de previdéncia privada.

As estatisticas bancdrias internacionais produzidas pelo BIS por pais de origem
do banco estrangeiro e por pais da contraparte imediata permitem identificar a
evolucio das relacoes financeiras dos Estados Unidos e do Brasil, tanto na dimensio
da atuagao local de bancos dos respectivos paises nos sistemas bancdrios domésticos
como na dimensio das transacdes internacionais transfronteiricas.®® Como se observa

87. 0s bancos estrangeiros (incluindo os domésticos de propriedade estrangeira) respondiam, em média, por 20% dos ativos
totais do segmento bancario comercial nos Estados Unidos no periodo 2001-2008 (tabela A.16 do apéndice estatistico).
88. Essas transacdes transfronteiricas em divisas séo efetuadas entre bancos localizados em diferentes pragas
financeiras, mediante acordos de correspondéncia bancaria, e entre os bancos e seus clientes ndo residentes,
traduzindo-se em fluxos de empréstimos e depdsitos em divisas na conta financeira do balanco de pagamentos.
Cabe destacar que, a partir de 2006, as estatisticas do BIS também apresentaram para alguns paises informagao
sobre a contraparte por risco final, porém sem desagregar as transacdes locais e internacionais. A contraparte por risco
final se refere ao cliente que, em dltima instancia, é o responsavel pela obrigacdo contratual — por exemplo, em uma
transacéo feita por um banco norte-americano com uma filial brasileira de uma multinacional alema, a contraparte
imediata é a filial brasileira e a contraparte por risco final é a matriz alema. Nas estatisticas por contraparte imediata,
essa operacao apareceria contabilizada como direito contra o residente no Brasil, enquanto nas estatisticas por risco
final de contraparte seria um direito contra o residente na Alemanha.
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na tabela 22, apés reduzir as transagdes internacionais com residentes brasileiros
entre 2001 e 2005, os bancos norte-americanos voltaram a ampliar a exposi¢ao ao
risco-Brasil em 2006 e 2007. As transagoes em moeda local, por sua vez, seguiram
as fases do ciclo de crédito brasileiro, com alguma defasagem. Apés forte retracao
em 2002, os direitos em moeda local aumentaram entre 2004 ¢ 2007 — descontado
o efeito da compra, jd mencionada, de dois bancos norte-americanos por bancos
privados brasileiros em 2006. Os dados sobre os direitos por setor da contraparte
(risco final), disponiveis a partir de 2006, mostram um expressivo crescimento das
transagoes com o setor privado nao financeiro e com o setor puablico. Essas tltimas
incluem a posse de titulos da divida publica.

TABELA 22

Direitos de bancos norte-americanos em relacdo a contraparte residente no Brasil —
posicdo em final de periodo (1999-2015)

(Em US$ milhoes)

Direitos sobre a contraparte imediata Direitos por setor da contraparte — risco final'

Posicao local em Setor privado

Total Internacional moeda local Total Bancos Setor oficial N30 bancrio
1999 28.804 14.467 14.337 -
2000 30.470 14.363 16.107 -
2001 34.192 16.053 18.136 -
2002 23.149 10.887 12.262 -
2003 29.588 9.255 11.333 -
2004 21.227 8.541 12.686 -
2005 26.197 8.295 17.902 -
2006 28.323 14.703 13.620 28.600 2.198 4.876 3.624
2007 39.429 17.836 21.593 39.592 4.832 14.614 20.146
2008 28.295 13.687 14.608 28.740 5.469 9.976 13.295
2009 68.952 42.272 26.680 64.422 15.033 22.191 27.198
2010 85.230 45.818 39.412 86.587 19.913 30.342 36.332
2011 99.550 50.510 49.040 101.132 23.624 39.931 37.577
2012 107.081 60.823 46.258 112.654 25.472 41.605 45.577
2013 70.675 42.408 28.267 76.691 17.575 24.620 34.496
2014 75.538 42.089 33.449 84.602 23.385 28.796 32421
2015 60.619 38.608 22,011 69.848 17.179 22.567 30.102

Fonte: BIS. Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/consstats.htm>.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' N&o inclui derivativos, compromissos de crédito e/ou garantias.

A andlise dos dados relativos aos direitos dos bancos brasileiros diante de residentes
nos Estados Unidos revela claramente o peso das transa¢des internacionais, provavelmente
relacionadas a comércio exterior, em comparagio com as transagoes locais no mercado
bancirio norte-americano (tabela 23). Até 2007, as transacbes internacionais
representavam, em média, 95% dos direitos sobre residentes norte-americanos.
Com a deterioragio das condigoes financeiras nos Estados Unidos, em razio do
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aprofundamento da crise das hipotecas de alto risco e da eclosao da crise financeira global,
houve um crescimento expressivo das transa¢es no mercado local norte-americano.
Uma hipétese a ser considerada é que esse aumento reflete 0 movimento de fuga
para a seguranca dos bancos brasileiros, que reagiram ao alastramento da crise para
os paises da Europa e para os da periferia do capitalismo, ampliando a posse de ativos
financeiros liquidos, como os titulos do governo norte-americano.

Nas secoes a seguir, sao examinados os impactos da crise financeira global
nas relagoes financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos.

TABELA 23

Direitos de bancos brasileiros em relacdo a contraparte residente nos Estados
Unidos — posicdo em final de periodo (1999-2015)

(Em US$ milhdes)

Direitos sobre a contraparte imediata

Total Internacional Posicdo local em moeda local

1999 -

2000 -

2001 -

2002 5.033 4.872 161
2003 6.809 6.371 438
2004 10.005 9.610 395
2005 7.886 7.455 431
2006 8.411 8.026 385
2007 11.779 11.365 414
2008 15.489 13.084 2.405
2009 17.207 13.726 3.481
2010 24.874 22.094 2.780
2011 24.872 16.607 8.265
2012 24.533 18.369 6.164
2013 29.220 21.647 7.573
2014 41.682 35.420 6.262
2015 23.614 17.924 5.690

Fonte: BIS. Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/consstats.htm>.
Elaboracdo da autora.

3.2 A crise internacional de 2008 e suas repercussdes nas relagoes
financeiras entre Brasil e Estados Unidos
A crise financeira internacional de 2008-2009 — cuja gravidade, em termos de recessao
econdmica, de nivel de desemprego e de desvalorizacao da riqueza, ¢ compardvel a da
crise de 1929 — teve seu epicentro nos Estados Unidos, mais precisamente no mercado
de hipotecas de alto risco (subprime). O colapso do mercado norte-americano de
hipotecas, em meados de 2007, com a elevagao da inadimpléncia dos mutudrios e da
desvalorizacio dos imdveis, alastrou-se por envolver complexos produtos financeiros
estruturados para outros segmentos do mercado financeiro norte-americano, que
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passaram a enfrentar problemas de iliquidez associados a dificuldade de obtengao de
Sfunding*” Dado o intenso envolvimento dos bancos internacionais com os produtos
financeiros estruturados e com derivativos de crédito associados as hipotecas de alto
risco, a crise financeira atravessou o Atlantico, atingindo direta e indiretamente alguns
bancos brit4nicos e alemaes.”

A partir do dltimo trimestre de 2007, desencadeou-se um processo de
acumula¢io de perdas pelos bancos e de deflagio dos pregos dos ativos em ciclo
vicioso, no qual a deterioragio gradual das condigbes econdmicas e financeiras se
traduzia na depreciagao adicional dos pregos dos ativos e no aumento das perdas
bancdrias.”’ Nesse contexto, os problemas de iliquidez se transformaram em
preocupagio com a solvéncia, com forte elevagio do risco de faléncia bancdria.

Com a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em setembro
de 2008, a crise financeira internacional, até entao concentrada nas economias
desenvolvidas, transformou-se em uma crise global sistémica, provocando forte
contragio da economia norte-americana ¢ da economia mundial, com queda
dréstica dos fluxos de comércio.”” Nessa fase mais aguda (marcada por uma
crise de confianga generalizada em relacio ao sistema bancdrio, que sé chegou
ao fim apds amplas e macicas intervencoes de suporte aos bancos por parte das
autoridades governamentais;”® fuga para a qualidade, com reorienta¢do massiva
das aplicacdes para ativos refigios considerados seguros; e quase colapso do
sistema financeiro internacional), a crise global ocasionou uma contragao abrupta

89. Sobre a origem e o desdobramento da crise do mercado norte-americano de hipotecas de alto risco, ver, entre
outros, Freitas e Cintra (2008), Freitas (2009a), Farhi e Cintra (2009) e Prates (2009).

90. Para uma analise e descricdo dos produtos financeiros estruturados e derivativos de crédito associados as hipotecas
de alto risco, ver, entre outros, Freitas e Cintra (2008), Farhi e Cintra (2009) e Lindo (2013).

91. No quarto trimestre de 2007, o Citibank anunciou uma perda de US$ 9,8 bilhGes, em razdo da reducdo de
US$ 18,1 bilhdes no valor dos titulos de crédito subprime e derivativos de crédito lastreados em hipotecas subprimes.
Ao mesmo tempo, esse banco registrou no balanco US$ 49 bilhdes em titulos lastreados em titulos de alto risco, que
eram mantidos fora desse balango por meio de veiculos de investimentos especiais (special investments vehicles — SIVs).
Tal como o Citibank, os principais bancos norte-americanos concederam linhas de crédito stand-by para as emissoes de
commercial papers pelos SIVs, que assumiram seus ativos subprime. Com o aprofundamento da crise e a contracéo
de liquidez no mercado monetario, os bancos tiveram de honrar esse crédito, o que implicou o registro contabil das
perdas e a necessidade de atender rapidamente aos requerimentos de capital (Freitas e Cintra, 2008).

92. A quebra do Lehman desencadeou uma queda vertiginosa de preco de ativos financeiros privados, uma fuga
desenfreada para titulos publicos considerados de baixo risco e uma virtual paralisia dos mercados interbancarios nos
Estados Unidos e nas principais economias desenvolvidas, expressa na brutal elevacao do prémio de risco (grafico A.21
do apéndice estatistico) — apesar das sucessivas e macicas injecdes de liquidez pelos bancos centrais, os mercados de
crédito domésticos e internacionais ficaram virtualmente congelados. Nem tomadores de excelente risco conseguiam
se financiar em um cenario de completa averséo ao risco e de preferéncia absoluta pela liquidez. As quedas recordes
nas principais bolsas de valores nos paises desenvolvidos também contribuiam para o clima de panico que se espalhava
nos quatro cantos do mundo.

93. As respostas dos formuladores de politica dos diversos governos a crise foram inéditas tanto em escala como
em escopo. Na maior parte das economias desenvolvidas, as autoridades utilizaram um vasto arsenal de medidas
destinadas a restaurar a confianca nos grandes bancos e a reconstruir os respectivos sistemas financeiros. Além de
reduzir as taxas de juros a um patamar proximo de zero, varios bancos centrais ampliaram fortemente seus balancos,
mediante 0 aumento da oferta de moeda e a aquisicao de titulos privados (commercial papers, ativos lastreados em
titulos, bénus corporativos), para mitigar as tensées agudas associadas a escassez de liquidez nos mercados financeiros,
de modo a melhorar as condicdes de crédito do setor privado e evitar o aprofundamento da recesséo.
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da liquidez mundial e provocou uma forte e stibita reversao dos fluxos financeiros
destinados ao Brasil e aos demais paises da periferia.”

As implicagoes da crise global para as relagées financeiras entre o Brasil
e os Estados de Unidos foram de vérias ordens. A primeira, direta e imediata,
ocorreu pela via dos fluxos financeiros. De um lado, a paralisia no mercado
interbancdrio internacional, apés a faléncia do Lehman Brothers, provocou
a virtual interrup¢io das linhas externas de crédito comercial, exigindo
providéncias do governo brasileiro para assegurar o fornecimento de recursos
para o financiamento do comércio exterior do pais, bem como da contragao dos
empréstimos bancdrios, afetando a captagao de recursos externos pelos bancos
para repasse no mercado interno.”

De outro lado, o expressivo aumento da aversio aos riscos, em razio
da deterioragao das condig¢oes financeiras nos Estados Unidos e nas demais
economias desenvolvidas, desencadeou um movimento generalizado de fuga
para a qualidade dos investidores globais, com consequente saida de capitais
(grafico A.4 do apéndice estatistico). Esse movimento foi agravado pela decisio
dos investidores estrangeiros de se desfazerem de suas posi¢oes no mercado de
capitais doméstico para cobrir perdas em seus paises de origem, resultando,
assim, na abrupta desvalorizagao do real (grifico A.6 do apéndice estatistico)
e em uma brutal retracio do mercado aciondrio brasileiro (grifico A.7 do
apéndice estatistico).” O real se depreciou em 22,7% entre 15 de setembro
e 15 de outubro, acarretando fortes perdas para as empresas brasileiras que
haviam realizado operagdes de derivativo de délar no mercado de balcio
no Brasil e no exterior, seja para se proteger do risco cambial, obter ganhos
especulativos ou reduzir o custo dos empréstimos bancdrios (Freitas, 2009b).

Os dados do Tesouro norte-americano sobre as acoes e os titulos brasileiros
detidos por investidores estadunidenses, apresentados na tabela 2, mostram a
magnitude da saida de capitais norte-americanos de curto prazo do Brasil em 2008,
em funcio da eclosao da crise global. O volume de investimento total retraiu de
US$ 188,9 bilhdes em 2007 para US$ 91,4 bilhdes, com variagio negativa da

ordem de 52%. A maior parte dos investimentos estava sob a forma de agoes,

94. Sobre o efeito contagio da crise nas economias em desenvolvimento, ver Prates (2009) e Prates e Cunha (2009).
Sobre os impactos da crise financeira no Brasil, ver, entre outros, Freitas (2009b), Prates e Farhi (2009).

95. Por meio da Medida Provisoria ne 442, de 6 de outubro de 2008, regulamentada pela Resolucdo CMN n@ 3.622,
de 9 de outubro de 2008, o governo criou uma linha de empréstimo em moeda estrangeira para os bancos junto ao
BCB, a partir de recursos das reservas internacionais. Entre outubro de 2008 e maio de 2009, o BCB realizou diversos
leildes, que resultaram em empréstimos no valor total de US$ 10,9 bilhdes, com 31 diferentes instituicbes financeiras
nacionais, as quais viabilizaram a concesséo de financiamento de comércio exterior (BCB, 2010, p. 25). Como mostra
o grafico A.14 do apéndice estatistico, com a eclosdo da crise, as reservas internacionais declinaram entre setembro de
2008 e marco de 2009 — retomando a trajetéria de expansao a partir de abril de 2009.

96. Com a vertiginosa contracdo do mercado aciondrio, a participacdo das acdes na carteira dos investidores
estrangeiros no Brasil caiu de 77,4%, em 2007, para 58%, em 2008 (tabela A.19 do apéndice estatistico).
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cuja queda foi ainda mais expressiva: 58,3%, com variagio negativa da ordem de
US$ 100 bilhées na comparagao com 2007. Em contraste, observa-se que ocorreu
um aumento nas posi¢oes em titulos de divida, de curto (984%) e longo prazo
(17%), na comparagao com 2007.

Merece destaque o fato de que a retragio do investimento norte-americano
de portfdlio no Brasil foi mais intensa do que a observada em outros paises da
América Latina. Os dados da tabela 9 mostram que, enquanto a participagio do
Brasil no IAP total recuou de 2,6% para 2,1%, nao se verificou alteracio nos
pesos dos investimentos norte-americanos no México e no Chile. Considerando o
total dos investimentos norte-americanos em carteira no mundo (tabela 10),
o desinvestimento em ativos brasileiros foi também mais expressivo do que o
desinvestimento global: queda de 52% ante 42%.

Nos fluxos de IDE destinados ao Brasil, os impactos da crise global sé se
fizeram sentir em 2009, quando ocorre uma nitida desaceleracio nos fluxos brutos
origindrios dos Estados Unidos (tabela 19), que, de um volume de US$ 7 bilhoes
em 2008, reduziram-se a US$ 4,9 bilhoes em 2009. Nao hd informacio disponivel
para os fluxos brutos de IDE financeiro provenientes dos Estados Unidos para o
triénio 2007-2009, todavia, dadas as sérias dificuldades enfrentadas pelos grandes
bancos internacionais norte-americanos, ¢ bastante plausivel supor que tenha
havido uma forte retracio desses fluxos, em linha com o verificado para os fluxos
totais de IDE financeiro recebidos pelo Brasil em 2009. Na comparagiao com
2008, os fluxos brutos totais de IDE financeiro registraram queda de 43,4%,
declinando de US$ 5,1 bilhées para US$ 2,9 bilhoes.

O efeito contdgio da crise no Brasil se fez sentir também de forma intensa
no mercado de crédito bancdrio, com sérias repercussoes sobre o nivel da
atividade econdémica.” A partir de outubro de 2008, os empréstimos bancdrios
para o setor corporativo desaceleraram fortemente, trajetéria que se intensificou
no primeiro semestre de 2009. Houve igualmente uma forte retra¢io da atividade
das filiais de bancos estrangeiros, em particular dos norte-americanos, pois, como
j& mencionado, foram essas institui¢oes que introduziram no Brasil tanto os
complexos contratos de derivativos de cAmbio como os empréstimos vinculados a
derivativos cambiais, rapidamente copiados pelos bancos nacionais e difundidos
no mercado bancirio brasileiro.”

97. A crise atingiu a economia brasileira em um momento de auge, quando completava uma sequéncia de seis
trimestres de crescimento em aceleracao. No Ultimo trimestre de 2008, o PIB brasileiro sofreu uma contracao da ordem
de 4,2% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior (grafico A.23 do apéndice estatistico). Os efeitos da crise
foram particularmente draméticos no setor industrial, que acumulou retracdo de 17,8% entre o terceiro trimestre de
2008 e o primeiro de 2009.

98. Com o impacto da crise global no mercado de crédito brasileiro, a participagdo estrangeira nos ativos totais e nas
operagdes de crédito do sistema bancario doméstico declinou em 2008 e em 2009 (tabela A.4 do apéndice estatistico).
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Com a eclosao da crise, explicitou-se o potencial desestabilizador das
operagoes de empréstimos vinculadas aos derivativos de cambio. Além disso,
com a subita e considerdvel desvalorizacio do real e a desmontagem das posigoes
no mercado de derivativos de cAmbio, cresceram os rumores sobre as perdas de
empresas e bancos, o que desencadeou um movimento de absoluta aversiao ao
risco e preferéncia pela liquidez por parte dos bancos brasileiros e dos bancos
estrangeiros presentes no SFN. Por desconhecerem o grau de exposicao dos demais
participantes ao risco de perdas nessas operagoes com derivativos de cimbio, os
bancos retrairam forte e rapidamente o crédito tanto para outros bancos como
para as empresas, que se viram obrigadas a rever os planos de produgio e de
investimento.” Além de nao renovarem parte das linhas de crédito, os bancos
tornaram-se mais seletivos na avaliagio de risco dos tomadores (pessoas fisicas e
juridicas), precavendo-se para o provdvel aumento da inadimpléncia diante da
desaceleragio economica esperada.'®

A necessidade de fazer caixa para cobrir os elevados prejuizos nos
mercados vinculados as hipotecas subprime levou os bancos norte-americanos
a contrair as operagdes transfronteiricas e a reduzir suas operagoes ativas
locais em moeda doméstica.!’! Os direitos totais desses bancos em relagio a
contraparte no Brasil registraram queda de mais de 28% entre 2007 ¢ 2008
(tabela 22). A retragiao dos ativos locais em moeda local (empréstimos e
aplicagdes financeiras) foi muito mais expressiva que a diminuigao dos ativos
internacionais: -32,3% ante -23,3%.

A redugao efetuada pelos bancos internacionais norte-americanos em suas
operagdes com residentes no Brasil contrasta com a estratégia dos bancos brasileiros
no mercado norte-americano. Mesmo considerando que o epicentro da crise
foi o mercado financeiro dos Estados Unidos, os bancos brasileiros ampliaram
suas posicoes com contrapartes estadunidenses, em particular no mercado local
(tabela 23). Enquanto os direitos internacionais cresceram 15,1% entre 2007
e 2008, os direitos locais em moeda local aumentaram extraordinirios 481%.

99. Essa reacdo exacerbada dos grandes bancos brasileiros foi facilitada pela existéncia de titulos publicos indexados
a taxa bésica de juros, os quais se tornaram ainda mais atraentes com a elevacao da meta da Selic pelo BCB em
setembro. O prazo relativamente curto do crédito bancario no Brasil favoreceu igualmente esse movimento de
realocacdo de portfélio, caracteristico da administracdo ativa dos balancos pelos bancos (Freitas, 2009b).

100. Para a mitigacdo do impacto da crise internacional sobre o mercado de crédito e o nivel de atividade, o governo
brasileiro adotou diversas medidas no Ultimo trimestre de 2008, que incluiram desde a reducao das porcentagens de
compulsério e alteracdo do redesconto até a reducdo de IOF sobre algumas modalidades de financiamento. Também
foram adotadas medidas para favorecer a acdo anticiclica dos bancos publicos. Ao suprir a necessidade de capital
de giro das empresas nos diversos setores de atividade econdmica e garantir o financiamento do consumo das
familias, a agdo anticiclica dos bancos publicos contribuiu para uma mais rapida reativacao da demanda doméstica e,
consequentemente, para a retomada da atividade econdmica a partir do final de 2009.

101. Essa estratégia ndo foi exclusiva dos bancos norte-americanos. Segundo o BIS (2009, p. 4), no terceiro trimestre
de 2008, a maior reducao de direitos bancarios internacionais em moeda local ocorreu no Brasil e foi da ordem de
US$ 56 bilhdes.
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Os dados do BIS nao trazem a abertura do setor de contraparte, e por isso nao é
possivel afirmar com certeza o que estd por trds desse crescimento das operagoes
locais dos bancos brasileiros nos Estados Unidos. Uma hipétese de interpretagao
¢ que tenha ocorrido um aumento das aplicacoes em titulos publicos de curto
prazo (treasuries).

Deigual modo, os ativos dos bancos brasileiros em atividade nos Estados Unidos
(tabela 20) registraram forte expansio, saltando de US$ 5,3 bilhoes em 2007 para
US$ 11,1 bilhoes em 2008 ¢ US$ 14,1 bilhoes em 2009, mantendo-se em trajetdria
acelerada de crescimento até 2013. Com o forte crescimento da rede bancdria
brasileira nos Estados Unidos a partir de 2008, o Brasil ampliou sua presenga
naquele pais, firmando sua posi¢io como o unico latino-americano figurando
entre os principais paises de origem de bancos estrangeiros por volume de ativos
(tabela A.16 do apéndice estatistico).'

Cabe ainda mencionar que um dos bancos brasileiros mais afetados pelas
perdas nas transagdes com derivativos cambiais no mercado doméstico, o Itat
Unibanco,'” beneficiou-se dos leiloes de liquidez realizados pelo Fed por
meio do programa Term Auction Facility (TAF), do qual puderam participar
os bancos estrangeiros em atua¢io no mercado bancdrio norte-americano.
De acordo com os dados disponibilizados pelo banco central norte-americano,
o Itad Unibanco obteve dezessete empréstimos de curtissimo prazo com
garantia entre novembro de 2008 e marco de 2010 (tabela 24). O total
acumulado de empréstimos de liquidez obtido no periodo alcangou US$ 6,7
bilhées, para os quais o banco brasileiro ofereceu US$ 8,8 bilhées de ativos
em garantia, a maior parte sob a forma de securities internacionais (66%),
seguidos de titulos do Tesouro norte-americano.

102. A participacéo relativa brasileira permanece, contudo, bastante diminuta: apenas 1% do total dos ativos de
bancos estrangeiros nos Estados Unidos, onde se destacam as redes bancérias dos paises desenvolvidos — tais como
Canada, Japéo, Reino Unido, Alemanha, Franca, Suica, Espanha e, mais recentemente, China.

103. Dois dos maiores bancos brasileiros, o Itati e o Unibanco, anunciaram a fusdo no dia 3 de novembro de 2008.
Ambas as instituicbes realizaram operacdes de derivativos de cambio com as empresas e sofreram, com a abrupta
desvalorizacao do real em setembro, elevada presséo de caixa, em razdo das chamadas de margens na BM&FBovespa
(Freitas, 2009b, p. 133).
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TABELA 24
Estados Unidos: empréstimos de liquidez concedidos pelo Fed ao banco Itau
Unibanco - programa TAF (nov./2008-mar./2010)

Data da Data do Montgntg do Taxa de juros Montante do Ativos dados como colaterais dos empréstimos
concessdo vendimento  Emprestimo (%) coIaIgraJ Titulos do Titulos Securities
(Us$ milhges) (US$ milhGes) Tesouro' corporativos  internacionais

6/11/2008 29/1/2009 10 0,60 60 - 20 40
4/12/2008 26/2/2009 150 0,42 206 - 98 108
29/1/2009 23/4/2009 50 0,25 157 40 55 61
26/3/2009 18/6/2009 150 0,25 236 64 75 96
23/4/2009 16/7/2009 180 0,25 300 159 39 102
18/6/2009 10/9/2009 185 0,25 261 136 35 90
2/7/2009 30/7/2009 15 0,25 87 44 " 31
30/7/2009 27/8/2009 180 0,25 249 132 28 89
27/8/2009 24/9/2009 180 0,25 251 133 29 90
24/9/2009 22/10/2009 360 0,25 438 232 50 156
8/10/2009 17/12/2009 485 0,25 679 153 55 471
22/10/2009  19/11/2009 725 0,25 720 139 54 527
19/11/2009  17/12/2009 400 0,25 975 156 61 758
17/12/2009 14/1/2010 1.145 0,25 1.280 232 92 957
14/1/2010 11/2/2010 1.130 0,25 1.192 153 94 946
11/2/2010 11/3/2010 1.125 0,25 1.184 184 94 906
11/3/2010 8/4/2010 450 0,50 492 - 94 399

Fonte: Fed. Disponivel em: <http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_taf.htm>.
Elaboragao da autora.
Nota: ' Inclui titulos de agéncias governamentais norte-americanas.

A eclosao da crise financeira também ocasionou um movimento de realocagio
do portfélio dos investidores brasileiros nos Estados Unidos. Como se observa na
tabela 15, que inclui os ativos financeiros das reservas internacionais do Brasil,
entre junho de 2008 e junho de 2009, a carteira brasileira recuou 4%, com forte
queda na posi¢ao mantida em titulos de longo prazo. Em contraposicio, cresceu
consideravelmente a posi¢do mantida em titulos de curto prazo, que saltou de
US$ 1,3 bilhao para US$ 40,3 bilhoes no mesmo periodo. Esse movimento
de realocacio foi realizado pelo BCB, responsdvel pela gestio das reservas
internacionais, o qual, procurando diversificar osinvestimentos, diminuiu o volume
das reservas aplicado em ativos norte-americanos.'” Em contraste, como pode ser
verificado na tabela 16, que apresenta os dados sobre a carteira dos investidores

104. Essa realocacdo se traduziu em mudanca na distribuicdo por moedas das reservas internacionais, com progressiva
diminuicdo da participacdo do dolar (e também do euro) a partir de 2007. Entre 2008 e 2009, a participacdo do
dolar recuou de 89,1% para 81,9%, enquanto cresceu a participacdo da libra esterlina, do délar canadense e do délar
australiano. Com a crise financeira, houve igualmente diminuicao da participacdo dos depdsitos bancarios e maior
concentracao em titulos de divida (grafico A.14 do apéndice estatistico).



Relacdes Financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos 191

brasileiros, excluidas as transa¢oes com as reservas oficiais do pais, os investidores
privados brasileiros ampliaram suas posi¢oes em ativos norte-americanos (24%),
em um claro movimento de fuga para qualidade. Em 2008, cresceram as posigoes
mantidas em agoes (22%) e, sobretudo, em titulos de curto (61%) na comparagao
com 0 ano anterior.

Em decorréncia da crise financeira internacional de 2008 e das iniciativas de
gestao concertada dos seus impactos, no obstante a politica externa de relativo
distanciamento do Brasil diante dos Estados Unidos, ambos os paises estreitaram
relacoes tanto na esfera do sistema monetdrio, mediante cooperacio institucional ad
hoc, como no campo da regulagio econdmica e financeira internacional. Na esfera
do sistema monetdrio, diferentemente dos episédios anteriores de crise de iliquidez,
o auxilio prestado pelos Estados Unidos ao Brasil ndo ocorreu por intermédio do
Tesouro norte-americano ou do FMI, mas pela agio do Fed, que atuou como
emprestador internacional de Gltima instincia em ddlar.

Ante a brutal contragao da liquidez internacional em délares, o Fed estendeu
a alguns paises em desenvolvimento, em outubro de 2008, a oferta de acordos
bilaterais de swaps do mesmo tipo que vinha sendo realizado com os bancos centrais
das economias avancadas desde dezembro de 2007.!% Contudo, diferentemente
dos acordos realizados com os bancos centrais desenvolvidos, os arranjos bilaterais
com bancos centrais de economias emergentes foram tempordrios, de tamanho
limitado e sem automaticidade.

Utilizando como critérios o tamanho da economia e as conexdes com o
sistema financeiro internacional, o Fed colocou a disposi¢ao do BCB e dos bancos
centrais de Cingapura, Coreia do Sul e México uma linha de crédito temporaria
de US$ 30 bilhées em operagdes de swaps, com vigéncia até abril de 2009
(Henning, 2015, p. 6)." Outros paises, como Chile, Peru, Indonésia, India e
Turquia, solicitaram suporte semelhante, mas seus pleitos nao foram atendidos,
o que sugere que, além de critérios econdmicos, o banco central norte-americano
utilizou igualmente critérios politicos (Duran, 2015, p. 18).

105. Em dezembro de 2007, com o propésito de diminuir a pressao sobre as taxas de juros interbancarias — em
particular a taxa Libor, referéncia internacional para empréstimos entre bancos —, o Fed colocou a disposicdo do
Banco Central Europeu (BCE) e do Banco Nacional da Suica linhas de swap em moeda estrangeira, respectivamente,
no montante de US$ 20 bilhdes e de US$ 4 bilhdes. Em 2008 e 2009, arranjos de swaps foram realizados pelo Fed
também com os bancos centrais de Inglaterra, Japao, Canada, Austrélia, Nova Zelandia, Dinamarca, Noruega e Suécia.
No total, incluidos os bancos centrais dos paises em desenvolvimento, o Fed garantiu liquidez em délar para quatorze
paises, em um montante que alcancou US$ 580 bilhdes em 2009, representando, de acordo com Henning (2015, p. 6),
um quarto do seu balanco.

106. Cabe mencionar que, na mesma ocasiao, o FMI anunciou a criacdo de uma linha de liquidez de curto prazo, no
valor de US$ 100 bilhdes, de rdpido desembolso, para os paises com “politicas econdmicas saudaveis”, com problemas
temporarios de iliquidez. O volume de recursos disponibilizados pelo FMI era, contudo, suficiente apenas para suprir as
necessidades de divisas das pequenas economias em desenvolvimento. Em resposta a crise financeira global, arranjos
monetérios alternativos de suporte de liquidez foram criados na Asia em 2010 (Iniciativa Chiang Mai) e pelos paises do
grupo dos BRICS em 2014 (Arranjo Contingente de Reservas). Para mais informacdes, ver Henning (2015).
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No caso do Brasil, é provével que, além dos critérios econdmicos jd assinalados,
o fato de o pais ser um importante credor do governo norte-americano tenha
influenciado igualmente o processo de selecio do Fed. Todavia, ainda que o Brasil niao
tenha feito uso da linha de crédito disponibilizada, a inclusdo do pais no seleto grupo
de paises apoiados representou um sinal importante para o chamado “mercado” em
um momento delicado dos investidores, o de fuga para a seguranga.

A crise financeira, ao explicitar a interdependéncia e a integragio econdmica e
financeira global, revelou a necessidade de colaboragio e cooperagio de economias
desenvolvidas e em desenvolvimento no campo da regula¢io econdmica e financeira
internacional. Ao ser transformado em um foro de chefes de Estados, por iniciativa
dos Estados Unidos, o G20 se firmou como férum de discussao da governanga
econdmica e financeira global, em substitui¢io ao Grupo dos Sete (G7), do qual
participam somente os paises desenvolvidos.'"”

Com uma diplomacia ativa e afirmativa, que contribuiu para al¢ar o Brasil &
condicio de lider regional, a participagao do pais no G20, elevado a foro de lideres,
foi bastante intensa.'”® Ao participar como membro pleno dos debates de temas
econdmicos globais ao lado — e em condi¢oes de igualdade — das principais economias
do mundo, o Brasil logrou também conquistar espago em outros organismos
de regulagao financeira internacional, como o BIS e seus comités, o Conselho de
Estabilidade Financeira (Financial Stability Board — ESB), 0 Comité Internacional para
Padrées Contdbeis (International Accounting Standards Board —IASB), a Organizacio
Internacional de Comissdes de Valores Mobilidrios (International Organization of
Securities Commissions — IOSCQ), entre outros.'”

No ambito do G20, Brasil e Estados Unidos atuaram para aprofundar
a cooperagao na governanga econdmica e monetdria internacional, com vistas a
criagao de mecanismos para prevenir e gerenciar crises internacionais. Nas discussoes

107. Instituido em 1999, como resposta a crise da Asia de 1997-1998, o G20 reunia os ministros de financas e
presidentes de bancos centrais das dezenove maiores economias do mundo mais a Unido Europeia: Africa do Sul,
Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franca, India,
Indonésia, Itélia, Japao, México, Reino Unido, Russia e Turquia. Embora tenha sido criado com o intuito de monitorar
as grandes economias de mercado emergente, 0 G20 tornou-se, com a crise financeira de 2008, o lécus principal
da governanca global. A primeira reunido com chefes de Estado dos paises-membros (Leaders Summit) ocorreu em
novembro de 2008 em Washington, e em setembro de 2009, no encontro em Pittsburgh, o G20 foi transformado
em foro permanente e prioritario de cooperacao econdmica e financeira internacional. Sobre a histéria do G20 e a
crescente participacdo e influéncia dos paises em desenvolvimento no debate da governanca global, ver Kirton (2010).
Cabe ressaltar que, desde 2005, os lideres de Brasil, China, India, Africa do Sul e México eram convidados para as
reunides anuais do grupo das economias avancadas (G7) mais Russw o chamado Grupo dos Oito (G8).

108. Ultrapassa os limites deste trabalho analisar a participacdo do Brasil no G20 e nos demais foruns mundiais de
regulacdo econdmica e financeira internacional, bem como avaliar os resultados alcancados nesses foros. Sobre esses
temas, ver, entre outros, Kirton (2010), Lins e Silva (2011), Carvalho (2012) e Scandiucci Filho (2016).

109. Como destaca Scandiucci Filho (2016), os debates no ambito do G20 sobre regulagdo financeira versaram nao
apenas a respeito da definicdo de padrdes globais de adequacéo de capital e de liquidez dos bancos, mas também
sobre a regulacdo das operacdes de derivativos de balcdo e do shadow banking system, além da convergéncia dos
padrdes internacionais de contabilidade e dos limites as remuneracdes dos altos executivos das instituicoes financeiras.
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sobre politica de austeridade fiscal e crescimento, ambos os paises se alinharam em
“defesa do dinamismo econdmico como pré-requisito para a estabilidade das contas
publicas”, como assinala Scandiucci Filho (2016, p. 9), opondo-se as posi¢oes mais
conservadoras sustentadas por Alemanha, Canadd e México. Nas discussoes da
reforma da governanga do FMI e da “guerra das moedas”,'? porém, a posicio de
superioridade assumida pelos Estados Unidos como poténcia hegeménica acarretou

desencontros importantes na relagao entre os dois paises.

Brasil e Estados Unidos divergiam também quanto ao papel a ser
desempenhado pelo FMI no mecanismo de coordenagio macroeconémica entre
os paises do G20, delineado no documento Framework for Strong, Sustainable and
Balanced Growth, langado em setembro de 2009 (Scandiucci Filho, 2016, p. 23).
Enquanto os Estados Unidos defendiam que o FMI deveria ser responsdvel pela
supervisio direta dos paises, o Brasil insistia que ele deveria atuar apenas na
assisténcia técnica aos ministros de financas do G20, que realizariam a revisio
entre pares. Com o apoio dos demais paises de economia emergente, a posi¢ao
defendida pelo Brasil foi vencedora nas negociagdes.

No que se refere a reforma das cotas do FMI, embora concordassem com
a necessidade de redistribuir o poder de voto dos paises-membros, de modo a
refletir o peso crescente das economias emergentes na economia mundial, os
Estados Unidos nio aceitavam reduzir o seu préprio poder de voto, muito menos
perder o seu poder de veto (USTREAS, 2010; Walter, 2013)."" O Brasil e os
demais paises emergentes, por sua vez, insistiam na democratizagéo da governancga
do FMI, excessivamente concentrada nos principais paises desenvolvidos (G7).
Na avaliagao do Brasil, o desbalanceamento no poder de voto e de influéncia no
FMI se refletia no tratamento nio equitativo dos seus membros. No desempenho
de suas atribui¢des de supervisao e monitoramento, o FMI era bem mais tolerante
com as deficiéncias e os desajustes dos paises desenvolvidos, como evidenciava a
crise financeira de 2008 (Mantega, 2008).

As discussoes sobre a reforma no Ambito do G20 se iniciaram em 2008, e em
novembro de 2010, na reuniao de Seoul, aprovou-se 0 aumento de capital do FMI

110. A expressao “guerra de moedas” foi cunhada pelo ministro Guido Mantega em 2010, para criticar as sucessivas
rodadas de afrouxamento monetario quantitativo nas economias desenvolvidas, que, pela via de vultosos afluxos de
capitais, repercutiam nas taxas de cambio das economias em desenvolvimento. Sobre esse ponto, ver, entre outros,
Mantega (2012) e Subacchi (2013).

111. Na avaliacdo do Tesouro norte-americano, a preservacdo da posicao de lideranca dos Estados Unidos no FMI e
do poder de veto em decisdes institucionais e financeiras era essencial porque “o FMI promove interesses centrais
dos Estados Unidos de trés maneiras: 1) protegendo a economia norte-americana quando crises financeiras externas
ameagam o crescimento e o emprego domésticos; 2) fortalecendo a seguranga nacional; 3) auxiliando no desenho e
promocdo de regras de abertura dos sistemas globais de comércio e finangas” (USTREAS, 2014, p. 3).
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vinculado 2 redistribuico das cotas,""* que dobrou, alcangando aproximadamente
US$ 659 bilhdes (equivalente a 477 bilhées de direitos especiais de saque). O poder
de voto dos paises emergentes e em desenvolvimento, que estavam sub-representados,
foi elevado em mais de 6% e o poder de veto dos Estados Unidos foi preservado
(White House, 2010; IME 2016). Porém, apesar do fato de a posigao de lideranga dos
Estados Unidos na instituigio ter se mantido inalterada, a reforma na governanga do
FMI foi objeto de bloqueio por parte do Congresso norte-americano ao longo de
varios anos.'? A ratificacio da reforma pelo Senado norte-americano s6 aconteceu em
dezembro de 2015, permitindo que o Brasil se tornasse, a partir de janeiro de 2016, um
dos dez principais sicios do FMI, ao lado de Estados Unidos, Japao, China, Alemanha,
Reino Unido, Franca, Itdlia, India e Rassia (Basile, 2016). Os Estados Unidos
conservaram sua posi¢ao de maior cotista (17,6% das cotas e 16,7% do poder de voto),
enquanto o poder de voto do Brasil subiu de 1,37% para 2,23%.

A “guerra cambial” — ou guerra de moedas — foi outro ponto de divergéncia
entre Brasil e Estados Unidos. Embora os Estados Unidos defendam a posicao de que
as economias emergentes devam se comportar como parceiros responsaveis no sistema
multilateral, esse pais vem, por décadas, recusando-se, de forma sistemdtica, a assumir
qualquer responsabilidade pelos desequilibrios, financeiros e comerciais, globais.
Para o governo dos Estados Unidos, a China e demais paises que manipulavam suas
taxas de cAmbio para aumentar a competitividade de suas exportagoes desencadearam
a guerra cambial em 2010. Como destaca Walter (2013, p. 234), responsabilizar a
China e outros paises de mercado emergente era bastante atraente para o governo
norte-americano, uma vez que desviava a atengio das decisoes equivocadas de politicas
macroecondmicas e financeiras que estavam na origem da crise financeira global.

No entendimento do governo brasileiro, a manipulagio competitiva das taxas
de cAmbio era somente em parte responsével pelo problema dos desequilibrios
que afetava o sistema monetdrio internacional. Na visdo do Brasil, a guerra de
moedas era igualmente consequéncia da politica monetdria de afrouxamento
quantitativo (quantitative easing), executada pelo banco central norte-americano
entre novembro de 2008 e junho de 2013, bem como pelos bancos centrais do

112. Em 2009, 0 G20 ja havia aprovado um aumento do tamanho dos arranjos de empréstimo (New Arrangements
to Borrow — NAB) que o FMI poderia obter junto a um grupo de 38 paises-membros, entre os quais Brasil, China,
India e Russia, para complementar os recursos das cotas. Dada a gravidade da crise, o teto de NAB foi elevado a
US$ 500 bilhdes e o FMI foi autorizado a contratar imediatamente US$ 250 bilhGes mediante arranjos de empréstimos
bilaterais (USTREAS, 2010, p. 4).

113. A demora do Congresso norte-americano em ratificar a reforma da governanca do FMI era fonte de preocupacéo
para o Departamento do Tesouro. Sem o aumento das cotas, o FMI se tornou bastante dependente dos recursos do
NAB para efetuar suas operacdes de empréstimos: de cada US$ 4 de empréstimos concedidos pelo fundo, US$ 3 eram
provenientes do NAB. Como 0 acesso aos recursos do NAB ndo era automatico e dependia da aprovacao dos 85%
dos votos dos 38 paises-membros a cada seis meses, Brasil, China, India e Russia assumiram o controle dos recursos,
dado que com 15% do poder de voto podiam exercer poder de veto e bloquear o uso dos recursos. Na avaliacdo do
Tesouro, essa situacdo estava contribuindo para fortalecer a influéncia desses paises no FMI, enfraquecendo a posicao
dos Estados Unidos (USTREAS, 2014, p. 2 e 4).
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Reino Unido em 2009, pela drea do euro e pelo Japao a partir de 2010, para
mitigar os impactos recessivos da crise financeira global.

Esses programas monetdrios de afrouxamento quantitativo, que incluiram
tanto o suporte de liquidez de longo prazo quanto a compra de volumes crescentes
de ativos financeiros, com consequente aumento nas reservas bancdrias em
montantes considerdveis, acarretaram forte ampliacio da liquidez internacional.
Em cendrio de taxas reais de juros proximas de zero — que, posteriormente,
tornaram-se negativas —, parte dessa liquidez abundante foi direcionada aos
paises emergentes, os quais se recuperaram mais rapidamente do efeito contdgio
da crise, causando apreciagio das moedas domésticas, com impacto na inflagio e
na competitividade das exportagoes.

Na avaliacio das autoridades brasileiras, as decisdes de politica monetdria
dos paises emissores de moeda de reserva, em particular dos Estados Unidos, dada
a supremacia do délar como moeda-chave internacional, desconsideram os efeitos
daampliacio daliquidez internacional sobre os mercados de cAimbio das economias
em desenvolvimento. Por essa razio, nas negociagoes no ambito do G20, o Brasil
assumiu uma posi¢ao defensiva, opondo-se frontalmente a ideia de regulamentagao
multilateral dos fluxos de capitais, que poderia reduzir o espago de manobra para
a politica doméstica de gestao desses fluxos. Os argumentos brasileiros em defesa
de controle dos fluxos de capitais terminaram sendo endossados pelos lideres do
G20 em novembro de 2011. De acordo com Scandiucci Filho (2016, p. 14), “essa
postura ‘soberanista’ ndo representava um principio politico ou ideolégico dos
negociadores brasileiros; era, antes, uma reaco pragmdtica a constata¢io de que
eram claros os limites & cooperagio financeira internacional”.

Como serd visto a seguir, a partir de outubro de 2009, o governo brasileiro
adotou um conjunto de iniciativas para conter o expressivo afluxo de capital de
curto prazo, atraido pelo diferencial de juros e pelo maior dinamismo da economia.

3.3 Os fluxos financeiros entre Brasil e Estados Unidos no pos-crise

A partir do inicio do segundo semestre de 2009, nao obstante o baixo dinamismo
das economias e as elevadas taxas de desemprego, a crise global entrou em uma
nova etapa, caracterizada pela melhoria significativa dos mercados financeiros
das economias avangadas. Os programas governamentais de suporte ao sistema
bancdrio e as medidas nao convencionais de politica monetéria lograram estabilizar

e restaurar a confianca nos sistemas financeiros.'!*

114. Além das acdes convencionais e ndo convencionais dos bancos centrais, 0s governos das economias desenvolvidas
lancaram, a partir do final de 2008, pacotes de estimulo fiscal, que incluiram cortes de imposto e ampliacdo do gasto
governamental para mitigar os efeitos recessivos da crise. Entre os paises-membros da Organizacdo para a Cooperagao
e 0 Desenvolvimento Econdmico (OCDE), os Estados Unidos foram os que anunciaram o maior pacote, com custo fiscal
estimado acima de 2% do PIB em 2009 e em 2010 (BIS, 2009).
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Os bancos se beneficiaram duplamente da tendéncia altista verificada em
vérios segmentos do mercado de capitais a partir de junho de 2009. De um lado,
a valorizagio dos ativos reduziu a probabilidade de perdas potenciais futuras;
de outro, a reativacio dos mercados, ao favorecer as atividades bancdrias de
investimento, turbinou os lucros. Nesse contexto favordvel, os grandes bancos
estadunidenses e europeus conseguiram levantar recursos junto aos investidores
privados, seja mediante a emissao de titulos de divida de longo prazo, seja mediante
a oferta publica de acoes, reduzindo sua dependéncia do suporte governamental.
Nos Estados Unidos, os bancos conseguiram levantar US$ 110 bilhdes no mercado
de capitais em 2009. Com mais fdcil acesso a fontes privadas de funding, os dez
maiores puderam devolver, no terceiro trimestre de 2009, US$ 68 bilhoes dos
recursos recebidos no 4mbito do Troubled Asset Relief Program (TARP), criado
pelo governo em outubro de 2008 ¢ prorrogado até 2010 (OFS, 2009).

Com a redugio do temor de insolvéncia das instituicoes bancdrias, os mercados
interbancdrios se normalizaram, e suas taxas de juros cairam dramaticamente.
O principal indicador de estresse nesse mercado, o TED spread — que, no auge da
crise, chegou a atingiu o recorde de 5,8% em meados de outubro de 2008, indicando
a virtual paralisia desse mercado —, recuou para menos de 0,5 ponto percentual em
setembro de 2009, retornando ao patamar anterior a eclosao da crise no mercado
de hipotecas de alto risco em agosto de 2007 (gréfico A.21 do apéndice estatistico).
Tal recuo foi indicativo de que a liquidez abundante fornecida pelos bancos centrais
estava fluindo entre os agentes privados que operam no interbancério.

Com a liquidez internacional abundante, as taxas de juros oficiais préximas
de zero nas economias desenvolvidas e a menor aversdo ao risco por parte dos
investidores, os capitais privados voltaram a fluir em direcdo aos paises em
desenvolvimento, em busca de retornos elevados. Em 2009, segundo os dados do
Institute of International Finance (IIF), ingressaram nas economias emergentes
fluxos da ordem de US$ 531 bilhoes sob a forma de investimento de portfdlio.

O afluxo de investimentos estrangeiros para o Brasil foi retomado ainda em
2009 e ganhou impeto em 2010, em razdo do expressivo diferencial de juros no
mercado doméstico vis-a-vis os mercados internacionais e do maior dinamismo da
economia brasileira, em um cendrio de lenta recuperacio das economias centrais
(grafico 9).' Em 2009, a entrada liquida de IEP foi da ordem de US$ 27 bilhées,
montante que se elevou a US$ 34 bilhoes em 2010 (grifico A.4 do apéndice

115. Cabe mencionar que a economia brasileira se beneficiou igualmente da recuperagdo dos preos internacionais
das commodities em 2010. Embora ainda distantes dos recordes atingidos em junho de 2008, os niveis de precos das
commodities agricolas e ndo agricolas se elevaram de forma expressiva no sequndo semestre de 2010, em razéo da
forte demanda chinesa e da especulacdo financeira nos mercados de commodiities, que voltaram a ganhar félego com
a combinacdo de taxas basicas de juros reais proximas de zero nas principais economias industrializadas, liquidez
internacional abundante e dolar fraco.
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estatistico), o que contribuiu para a forte valorizagio do mercado aciondrio
brasileiro no biénio 2009-2010 (grifico A.7 do apéndice estatistico).

GRAFICO 9
Brasil e Estados Unidos: variacdo anual real do PIB (2000-2015)
(Em %)

| 7.5

N WA U N 0w
|

-

-3,8

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—o= Brasil —#= Estados Unidos 4= Principais economias avancadas (G7)

Fonte: FMI, 2016. Disponivel em: <https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/index.aspx>.
Elaboracdo da autora.

O estoque de investimentos norte-americanos de portfélio no Brasil, que
havia se reduzido a 5,4% do PIB em 2008, registrou forte crescimento em 2009,
elevando a US$ 212,8 bilhées, com varia¢do de 133% em comparagio ao ano
anterior (tabela 2). Houve expressivo aumento tanto nas posi¢des em acoes (150%)
como nas posi¢des em titulos de longo prazo (71%). Esse incremento foi muito
superior ao total de IAPs no mundo (tabela 10), o que se traduziu em ampliagao
da participagao dos ativos brasileiros na carteira dos investidores estadunidenses,
que alcangou 3,6% em 2009, superando o auge de 2007 (2,6%). Os IAPs se
elevaram também em 2010, mas em ritmo menor. Observa-se, contudo, uma
realocagdo na carteira, com maior aumento relativo nas posi¢oes com titulos de
longo prazo, o que sugere que os investidores norte-americanos de perfil mais
especulativo ampliaram as operagoes de carry trade para obter ganhos tanto com

o diferencial de juros quanto com a apreciagao do real.''®

116. O diferencial de juros atraiu investidores estrangeiros para o mercado doméstico de renda fixa. Como se observa no
gréfico A.17 do apéndice estatistico, o volume de titulos de renda fixa — denominados e liquidados em reais, detidos por néo
residentes — saltou de US$ 49 bilhdes, em 2008, para US$ 96 bilhdes, em 2009, alcangando US$ 122,7 bilhdes em 2010.
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No biénio 2010-2011, ocorreu igualmente uma forte expansao dos direitos
transfronteiricos dos bancos localizados nos Estados Unidos em relacio a
residentes no Brasil (gréfico 10), cujos fluxos sao registrados na conta financeira
do balango de pagamentos como outros investimentos — passivos. Os estoques
desses direitos, que incluem depdsitos, empréstimos e titulos de divida, saltaram
de US$ 33 bilhoes no quarto trimestre de 2009 para US$ 83 bilhdes no
quarto trimestre de 2011, com taxa média de crescimento nominal de 12% por
trimestre. O ritmo ¢ muito superior ao do aumento dos estoques dos direitos
transfronteiricos dos bancos norte-americanos relativos a contrapartes no resto do
mundo, que avangou a uma taxa modesta de 1% por trimestre no mesmo periodo.

GRAFICO 10

Estados Unidos: créditos transfronteiricos' por pais da contraparte — estoques
(12 trim./2007-12 trim./2016)
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Fonte: BIS. Disponivel em: <http://stats.bis.org/bis-stats-tool/org.bis.stats.ui.StatsApplication/StatsApplication.htm|>.

Elaboracdo da autora.

Nota: " Referem-se aos direitos transfronteiricos totais (depdsitos, empréstimos e titulos de divida) dos bancos localizados nos
Estados Unidos (bancos domésticos, bancos estrangeiros e consorcios) em relacéo a contrapartes residentes no Brasil
e no resto do mundo.

Em termos da composicio setorial desses direitos transfronteiricos do sistema
bancdrio norte-americano (grifico 11), observa-se que, apds forte retragio entre
o terceiro trimestre de 2008 ¢ o primeiro de 2009, os estoques com contrapartes
bancdrias no Brasil voltaram a se ampliar ji no segundo trimestre de 2009, ganhando
impeto em 2010 e 2011, quando registraram crescimento anual médio de 66%.
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Em contraste, o impacto da crise global nos estoques com contrapartes nao
bancdrias (empresas e governo) sé se fez sentir no tltimo trimestre de 2009,
quando se verificou uma queda de 29% em relagao ao trimestre anterior. A partir
do primeiro trimestre de 2010, porém, esses estoques voltaram a crescer e se
mantiveram em trajetéria de expansdo acelerada até o tltimo trimestre de 2011,
quando entdo desaceleram, mas continuam crescendo de forma praticamente
continua até o terceiro trimestre de 2015.

GRAFICO 11

Estados Unidos: créditos transfronteiricos' por setor da contraparte no Brasil -

estoques (12 trim./2007-1° trim./2016)
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Fonte: BIS. Disponivel em: <http://stats.bis.org/bis-stats-tool/org.bis.stats.ui.StatsApplication/StatsApplication.htm|>.

Elaboracdo da autora.
Nota: ' Referem-se aos direitos transfronteiricos totais (depdsitos, empréstimos e titulos de divida) dos bancos localizados nos
Estados Unidos (bancos domésticos, bancos estrangeiros e consorcios) em relacdo a contrapartes residentes no Brasil.

Também registraram crescimento em 2010 os fluxos brutos de investimento
direto norte-americano no Brasil, que alcangaram US$ 6,1 bilhées (tabela 19).
Desse total, 12,5% foram destinados ao setor financeiro. Em termos de estoque de
IDE financeiro, a participagao dos Estados Unidos se elevou a 29,8% (tabela 18).
O boom das commodities ¢ o maior dinamismo da economia brasileira diante da
norte-americana contribuiram para o crescimento dos fluxos brutos de IDE no
biénio 2011-2012, todavia, os fluxos de investimentos diretos norte-americanos
no sistema financeiro, apds atingirem US$ 1 bilhdo em 2011, desaceleram
fortemente a partir de 2013.
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Com a rdpida recuperacio da economia brasileira, os maiores bancos
norte-americanos em atuagio no SFN registraram aumento anual médio
em suas operagdes ativas no mercado doméstico da ordem de 28% no triénio
2010-2012 (tabela 7). Em consequéncia desse expressivo crescimento, ampliaram
a participa¢do nos ativos totais do sistema bancdrio brasileiro, que, apds declinar
para 2,0% em 2009, subiu para 2,5% em 2011 (tabela 6). Considerando apenas
os ativos totais do segmento dos bancos com controle estrangeiro, o peso dos
bancos estadunidenses alcancou 15,5% em 2012 (11,2% em 2009). No entanto,
esse avanco nao foi consequéncia da expansao da concessao de crédito, e sim das
aplicagoes em titulos e derivativos, ji que os bancos norte-americanos s6 voltaram
a ampliar a sua participagdo no total de operacoes de crédito em 2011,""” quando
subiu para 9,7% do total do segmento dos bancos com controle estrangeiro e para
1,7% do total do sistema bancirio nacional.''®

No que se refere aos investimentos brasileiros nos Estados Unidos, nem
mesmo o cendrio de forte volatilidade dos mercados financeiros globais, em razao
das incertezas dos investidores quanto a forga da recuperacio da economia mundial,
liderada pelas grandes economias emergentes, impediu que os investidores brasileiros
ampliassem suas exposi¢des em relagio aos ativos financeiros norte-americanos.
Como mostram os dados do Tesouro norte-americano, os investimentos brasileiros
de portfélio retomaram, em junho de 2010, a trajetéria de continuo crescimento,
iniciada em 2004 e interrompida pela crise global (tabela 15). Mesmo com o
rebaixamento da classificagio de risco dos Estados Unidos pela agéncia internacional
de rating Standard & Poor’s (S&P), em agosto de 2011,' a posse de titulos do
Tesouro norte-americano por brasileiros cresceu uma média de 23% ao ano entre
junho de 2011 e junho de 2013. Essa realocacio do portfélio brasileiro no exterior
reflete 0 aumento da aversio ao risco em relagao aos ativos financeiros europeus em
contexto de agravamento da crise financeira na 4rea do euro.'®

117. Como pode ser observado na tabela A.4 do apéndice estatistico, o segmento de bancos estrangeiros vem, desde 2007,
perdendo participacdo no mercado de crédito bancario brasileiro.

118. Cabe assinalar que, no triénio 2010-2011, o niimero de instituicdes bancarias norte-americanas presentes no SFN
aumentou, elevando-se a dezoito (quatorze em 2008-2009). Com isso, a participacdo dos Estados Unidos no total de
instituicdes financeiras no SFN se elevou a 28,2% (tabela 5). No apéndice estatistico, os quadros A.3,A.4 e A.5 trazem
a relacao das instituicoes financeiras, bancérias e ndo bancarias, presentes no SFN, respectivamente em 1998, 2007 e
2014, que sdo controladas por grupos norte-americanos.

119. No dia 5 de agosto, a S&P rebaixou a qualificacdo do crédito americano de longo prazo, que passou da nota
maxima AAA para AA+, diante da crescente divida e do pesado deficit no orcamento e, sobretudo, do impasse no
Congresso norte-americano em torno da aprovacéo do aumento do teto da divida. Com essa decisdo inédita, uma
vez que os Estados Unidos mantiveram por décadas (desde 1917) a classificacdo méxima, os titulos do Tesouro dos
Estados Unidos, considerados o investimento mais seguro do mundo, receberam classificacdo de risco abaixo de titulos
emitidos por paises como Alemanha, Dinamarca, Franca, Canada, Suécia, Suica e Reino Unido.

120. A crise da area do euro teve inicio em meados de maio de 2010, no momento em que as principais economias
avancadas comecavam a se recuperar da severa recessao associada a crise sistémica de 2008-2009, a partir das
crescentes dificuldades de financiamento da Grécia, que se encontrava fortemente endividada junto a bancos e
investidores estrangeiros. Ainda em 2010, porém, a crise transhordou para os demais paises da periferia da area do
euro, como Irlanda, Portugal e Espanha — em meados de 2011, atingiu paises centrais do bloco, como Itélia e Franca.
Sobre as origens e os determinantes da grave crise econdmica, financeira e politica da area do euro, ver Freitas (2011a).
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Os dados do BCB, que nio incluem as transagbes com as reservas
internacionais, permitem observar que os investimentos privados de portfélio
em ativos estadunidenses cresceram extraordindrios 453% em 2010, diante do
ano anterior, levando a participacio dos Estados Unidos no total do investimento
brasileiro de portfélio ao recorde de 49,4% (tabela 16). Esse aumento foi puxado
pela considerdvel ampliacio das posi¢coes em titulos de curto prazo, as quais, contudo,
foram em grande parte desmontadas em 2011. Em 2012, com o retorno do mercado
aciondrio norte-americano aos patamares de valorizagio anteriores a crise de 2008, os
investidores brasileiros voltaram a priorizar os investimentos em agdes, que ampliaram
continuamente a participa¢ao na carteira, alcangando 69% em 2015.

Os direitos de bancos brasileiros em relagio a contraparte residente nos
Estados Unidos alcancaram US$ 24,9 bilhoes em 2010 (US$ 17,2 bilhoes em
2009) e subiram para US$ 41,7 bilhdes em 2014 (tabela 23), com crescimento
médio nominal anual de 21% nesse periodo. Os ativos totais dos bancos brasileiros
em atuagido no sistema bancdrio norte-americano também registraram forte
ampliagio, saltando de US$ 18 bilhoes em 2010 para US$ 34 bilhoes em 2013,
com varia¢do anual média de 27% no periodo (tabela 20). O estoque de IDE
financeiro brasileiro nos Estados Unidos cresceu igualmente de forma expressiva
entre 2010 e 2013, quando atingiu US$ 9,7 bilhées, montante mais elevado da
série disponibilizada pelo BCB (tabela 21).

Com a liquidez internacional abundante, em decorréncia da continuidade dos
programas de afrouxamento quantitativo, adotados pelos principais bancos centrais
dos paises desenvolvidos, as emissoes de ADR e de titulos de divida por brasileiros
nos mercados internacionais cresceram de forma expressiva. Em 2009, ocorreram
dezesseis emissdes de ADR no mercado aciondrio norte-americano, cinco das quais
foram ofertas primdrias, com captacio da ordem de US$ 4,8 bilhées (tabela 11), uma
delas sendo a oferta inicial da subsididria brasileira do banco espanhol Santander.
Em 2010, embora o nimero de emissdes tenha sido menor (apenas onze), o
volume captado mais do que dobrou, alcancando o recorde de US$ 10,5 bilhoes,
em razio das duas ofertas primdrias realizadas pela Petrobras — agoes preferenciais
e agoes ordindrias. Esse montante corresponde a um ter¢o do volume total de
recursos captados por empresas e bancos brasileiros nos Estados Unidos em todo
o periodo 2000-2015.

A ampliagao da captagio externa por meio de emissao de ADR contribuia
para pressoes adicionais sobre o mercado de cAimbio doméstico. No contexto da
adoc¢io de medidas para conter a apreciacio do real, o CMN autorizou, em 2010, a
manutengao no exterior por prazo indeterminado dos recursos captados por meio
da emissao de depository receipt (Resolugao n°® 3.844, de 23 de margo de 2010).
Até entdo, a internaliza¢io de recursos deveria ser realizada no prazo de cinco dias.
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No que se refere as emissoes internacionais de titulos de divida direta, de
acordo com os dados do BIS, em 2009, o governo federal, bancos e empresas
de nacionalidade brasileira captaram US$ 34 bilhoes, mediante a emissio de
titulos com diversas maturidades, dos quais 97,7% foram denominados em
délares (tabela 12). Este volume se elevou a US$ 52,5 bilhées em 2010, e, apds
um pequeno recuo em 2011, em razio da deterioracio das condigoes do mercado
financeiro internacional, associada ao agravamento da crise da drea do euro,

alcancou US$ 76,3 bilhoes em 2012.

Considerando apenas os emissores residentes no Brasil, ou seja, excluindo
as emissoes de subsididrias brasileiras no exterior, o volume captado por meio de
titulos de divida direta subiu de US$ 7,7 bilhoes em 2008 para US$ 17,9 bilhoes
em 2009, alcancando US$ 34,8 bilhoes em 2010, com emissoes brutas
majoritariamente denominadas em ddlares (tabela 25). Nota-se que esse forte
crescimento foi liderado pelas institui¢oes financeiras, que responderam por 54%
das captagdes em 2009 e por 72% em 2010. Em 2011, contudo, essas institui¢des
desaceleraram as captagoes em razao da imposi¢o de IOF de 6% sobre as captagdes
externas com prazo de até 360 dias, no més de marco, posteriormente estendida
as emissoes com prazo de até dois anos e, em 2012, as com prazo de até trés anos.

TABELA 25
Emissdes brasileiras brutas de titulos de divida no exterior,' por tipo de emissor e
prazo — valores acumulados no ano (2006-1° sem./2016)

Empresas nao

Ussmitce)  Ussminoes s ey fonCees  poprge  Touldes
Discriminacio (USS milhdes) emissbes brutas zrrglif;:?
Curto Longo Longo Curto Longo Longo (USS milhoes) (%)
prazo prazo prazo prazo prazo prazo
2006 1.476 11.667 3.863 1.476 3.408 4.396 13.143 96
2007 2.142 6.424 1.025 2.142 4.524 875 8.566 58
2008 1.546 6.156 525 1.546 5.460 171 7.702 85
2009 1.328 16.568 4.100 1.328 8.292 4.176 17.896 100
2010 3.041 31.798 2.163 3.041 21.988 7.647 34.839 91
2011 1.781 25.805 2.650 1.781 14.812 8.343 27.586 98
2012 2.348 17.174 3.425 2.348 5.581 8.168 19.522 95
2013 1.284 15.388 7.012 1.284 6.176 2.200 16.672 98
2014 114 21.714 5.980 114 11.559 4.175 21.828 85
2015 77 1.892 0 77 71 1.821 1.969 12
12 sem./2016 9 1.513 1.500 9 13 0 1.522 100

Fonte: BIS. Disponivel em: <http:/stats.bis.org>.

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Inclui emissdes do governo, instituicdes financeiras e empresas ndo financeiras, por residéncia do emissor, e em todas
as moedas estrangeiras de denominacdo.



Relacdes Financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos 203

Com o retorno dos fluxos externos, o real retomou a sua trajetdria de
apreciacio diante do d6lar norte-americano (grafico A.12 do apéndice estatistico),
ocasionando uma crescente deteriora¢io da competitividade externa da inddstria
brasileira. Para conter a excessiva apreciagao do real, o governo Lula decidiu utilizar,
ainda que de modo gradual e seletivo, o IOF como instrumento de controle de
capitais stricto sensu, ou seja, como controle do mercado baseado em pregos, sem
proibir a entrada ou a saida dos fluxos. O governo Dilma deu continuidade a essa
politica de controle dos fluxos externos por meio do IOFE, porém adotou uma
estratégia mais ampla, que combinou instrumentos de controle de capital e de
regulagio macroprudencial (Prates ez al., 2014).

Diferentemente do que ocorreu no passado, embora tenha desagradado
aos analistas neoliberais e aos participantes do mercado financeiro, avessos por
principio a toda e qualquer interven¢do estatal que reduza seus lucros, essa
decisao do governo brasileiro de impor controle brando sobre os fluxos de capitais
foi bem recebida pelos organismos internacionais. A crise global de 2008-2009,
a0 explicitar as fragilidades financeiras associadas aos vultosos e voldteis fluxos
internacionais de capital, levou o préprio FMI — critico acerbo dos controles de
capital —a admitir sua utilizagao pelos governos que enfrentam aumento repentino
nos afluxos de IED, com propésito de assegurar a estabilidade financeira.’! Como
assinala Verma (2010), essa mudanga de postura do FMI chocou os analistas
criticos da eficdcia dos controles de capitais.

Entre outubro de 2009 e julho de 2011, as autoridades econdmicas elevaram
diversas vezes as aliquotas de IOF sobre IEPs e captagoes externas de empresas e
bancos brasileiros.'** Igualmente, foi ampliado o campo de incidéncia do imposto
a fim de fechar as brechas utilizadas pelos agentes para contornar o aumento do
tributo — que foram, entre outros, os casos da tributagao das operagdes envolvendo
ADR e das captagoes externas (por meio de empréstimos e/ou emissoes de titulos)
com prazos acima de 720 dias com liquida¢ao antecipada.'*

Embora tenha funcionado para conter a entrada de IEP, cujos fluxos liquidos
se tornaram negativos a partir do final de dezembro de 2010,'** a elevagao gradual
das aliquotas de IOF sobre os IEPs nao logrou sucesso em conter a aprecia¢io do

121. Sobre a mudanca de posicao do FMI em relacdo aos controles de capital, ver, entre outros, Ostry et a/. (2010),
Verma (2010), IMF (2012), Gallagher e Ocampo (2013), Batista Junior (2012) e Ghosh e Qureshi (2016).

122. A aliquota de IOF de 2% sobre os fluxos de IEP (renda fixa e renda variavel), introduzida em outubro de 2009,
foi elevada gradualmente até alcancar 6% em outubro de 2010. Em principio, o aumento da aliquota visou aos
investimentos estrangeiros de renda fixa, sendo estendido as captaces externas de bancos e empresas, por meio de
emissdo de titulos ou por empréstimos, incluindo intercompanhias. A aliquota sobre os investimentos estrangeiros em
acdes permaneceu inalterada em 2%, até ser eliminada no final de 2011.

123. Em marco de 2012, a aliquota de 6% passou a incidir também sobre as captacdes externas com prazo de até trés
anos (Decreto n® 7.683, de 12 de marco de 2012).

124. De acordo com os dados de fluxos mensais da CVM, entre os meses de dezembro de 2010 e junho de 2011,
houve uma saida liquida de IEP da ordem de US$ 10 bilhGes.
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real (grifico A.12 do apéndice estatistico), bem como em reduzir a volatilidade
da taxa de ciAmbio (grifico A.13 do apéndice estatistico). Isto porque, como
corretamente assinala Prates (2011), os investidores nao residentes intensificaram
suas operagoes de arbitragem no mercado brasileiro de derivativos, assumindo
posicdes de curto prazo em délar e de longo prazo em reais. As posigdes opostas
as dos investidores nao residentes eram assumidas pelos bancos, que, a0 mesmo
tempo, efetuavam hedge no mercado de cimbio 2 vista.

Para desestimular esse tipo de operagdo, o governo decidiu, em julho de
2011, tributar as posicoes liquidas vendidas em derivativos cambiais acima
de US$ 10 milhoes (Medida Proviséria n® 539 e Decreto n® 7.536, de 26 de
julho de 2011), com imposicao de IOF de 1%, aliquota que poderia ser elevada
a 25%.'"” Com a introdugao dessa medida, com a qual se buscava igualmente
um objetivo de natureza macroprudencial, que era desestimular as operagoes
especulativas com derivativos cambiais que estiveram na origem da fragilidade
financeira de empresas e bancos em 2008,'* o controle soft de capitais brasileiros
finalmente comegou a dar resultado, revertendo a trajetdria de apreciagao
do real e reduzindo a volatilidade da taxa de cAmbio (gréficos A.12 e A.13 do
apéndice estatistico).'”’

Com a introdugao de controle dos fluxos de capitais voldteis, em particular as
medidas voltadas as transagcdes com derivativos, os investidores norte-americanos
reduziram suas posi¢oes no Brasil. Como pode ser verificado na tabela 9, o peso dos
ativos financeiros brasileiros na carteira total dos investidores norte-americanos
se reduziu a 2,9% em dezembro de 2011 (ante 3,6% em 2009). Igualmente, os
investidores adotaram uma estratégia de realocacio dos investimentos direcionados
a América Latina, ampliando o peso do México e, em menor medida, do Chile e
da Colémbia (grafico 12). Entre 2009 e 2011, a participagao do Brasil na carteira
de investimentos estadunidenses de portf6lio na regido da América Latina e do

125. Como afirma Prates (2011), “essa nova medida introduz areia nas engrenagens das transacées cambiais virtuais
e reduz os vasos comunicantes entre os mercados onshore e offshore”. Além disso, o IOF sobre os derivativos ajudou
a diminuir a volatilidade sobre o cambio e potencializou os efeitos das medidas de gestdo dos fluxos de capitais
previamente adotadas pelo BCB, como a introducdo, em 6 de janeiro de 2011, de um depdsito compulsério em reais
de 60% do valor das posicées vendidas em cambio e assumidas pelos bancos (Circular n 3.520).

126. Cabe mencionar que a Medida Proviséria n2 539, convertida na Lei n¢ 12.543 em dezembro de 2011, atribuiu ao
CMN autoridade para, com fins de politica monetaria e cambial, estabelecer condi¢Ges especificas para a negociacdo de
contratos derivativos, inclusive constituicdo de margem, limites e prazos e registro em cadmara autorizada. Um avanco
notavel para o controle de um mercado até entéo bastante opaco e pouco regulamentado, que passou a servir de
exemplo as autoridades de regulamentacdo financeira de economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

127. De acordo com declaracdo do ministro da Fazenda, por ocasido da edicao do Decreto n° 7.563, de 16 de setembro
de 2011, que introduziu alteracbes operacionais para facilitar o calculo e o recolhimento do IOF incidente sobre
os derivativos cambiais, “a exposicdo vendida de investidores ndo residentes em contratos de derivativos cambiais
(futuros de délar e de cupom cambial) caiu de cerca de US$ 22,7 bilhGes, em 26 de julho, para algo em torno de
US$ 11,4 bilhes, em 15 de setembro, ou seja, uma reducéo de quase 50%". Disponivel em: <http://fazenda.gov.br/
noticias/2011/setembro/iof-sobre-operacoes-com-contratos-de-derivativos-cambiais-comecou-em-julho>.
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Caribe, excluidos os paraisos fiscais, declinou de 61% para 52%, enquanto a
do México subiu de 25% para 29% no mesmo periodo.

GRAFICO 12
Distribuicao por pais dos IAPs na América Latina e no Caribe' (dez./2007-dez./2015)
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Fonte: CPIS/FMI. Disponivel em: <http:/data.imf.org/cpis>.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Exceto paraisos fiscais.

Em resposta ao aumento de aversio ao risco no mercado financeiro
internacional, em face ao agravamento da crise na drea do euro'®® e aos riscos de
nova recessao global, os controles sobre os afluxos de capitais comegaram, todavia,
a ser gradativamente eliminados.'” J4 no final de dezembro de 2011, zerou-se a
aliquota de 2% de IOF sobre os investimentos estrangeiros em renda varidvel
(Decreto n° 7.632, de 1° de dezembro do mesmo ano). Em junho de 2012, a
aliquota de IOF sobre as captagoes externas com prazo de até trés anos foi zerada,
e em dezembro a aliquota zero foi estendida as capta¢des com prazo de até dois
anos. Em junho de 2013, com o intuito de atrair capital externo para financiar
o crescente deficit em transagoes correntes e conter a tendéncia de desvalorizagao
do real, em razao dos seus impactos sobre a inflagao, o governo brasileiro reduziu

128. Com o aprofundamento da crise, houve forte elevacao dos prémios de risco das dividas soberanas da area do
euro. No final de novembro de 2011, até mesmo a Alemanha enfrentava dificuldade para colocar no mercado os bonus
soberanos de dez anos, cujo rating maximo havia sido colado em revisdo negativa pela agéncia S&P (Freitas, 2011a).
129. Na esfera doméstica, tanto a menor volatilidade do cdmbio como a redugdo do diferencial de juros domésticos
(gréfico 6), em razdo do corte da taxa Selic a partir de agosto de 2011, contribuiram para desestimular os afluxos de
capitais volateis. Desse modo, o IEP encerrou 0 ano de 2011 com saldo liquido negativo de US$ 9,1 bilhdes (grafico A.4
do apéndice estatistico).
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a zero a aliquota de IOF sobre os investimentos estrangeiros em renda fixa e
igualmente sobre as operacoes com derivativos cambiais.

Embora com a eliminagdo paulatina dos controles sobre os fluxos de
capitais — principalmente com o fim da cobran¢a do IOF sobre as operagoes
com derivativo de cAmbio — o Brasil tenha voltado a receber fluxos crescentes
de capitais voldteis entre 2012 e 2014,"" os investidores norte-americanos
prosseguiram em sua estratégia de diminui¢io do peso dos ativos brasileiros
em suas carteiras (tabelas 9 e 10). Com o agravamento da crise politica, o
aprofundamento da recessio econdmica e a perda do grau de investimento,"”! a
participagdo do Brasil se reduziu a 1,2% em 2015, apés alcangar 3,6% em 2009."%
Ainda que os Estados Unidos se mantenham como o principal pais de origem dos
IEPs recebidos pelo Brasil em 2015, a participagio norte-americana declinou entre
20102013 parao patamar de 38%, no qual permaneceu estdvel (tabela 10). Quanto
a0 volume de ativos financeiros brasileiros detidos pelos investidores financeiros
norte-americanos, depois de um crescimento de 10% em 2012, a carteira registrou
varia¢io anual nominal média da ordem de -12% no biénio 2013-2014 (tabela 2).
Esta contra¢io se acentuou em 2015, com recuo nominal de 30%.

No periodo 2012-2015, observa-se, igualmente, uma alteracdo na composicao
dos investimentos norte-americanos, com uma redugio das posicoes em acoes
acompanhada da ampliacio dos investimentos em titulos de divida direta, sobretudo
de longo prazo.'® Essa decisao de realocagio de portfdlio dos investidores dos
Estados Unidos foi, certamente, influenciada pelo comportamento do mercado
aciondrio brasileiro, que registrou baixo dinamismo (grifico A.7 do apéndice
estatistico). No biénio 2013-2014, o desempenho da Bovespa foi bastante afetado
pelas sinalizagoes da politica monetdria norte-americana, tais como o antncio
pelo Fed, em junho de 2013, do cronograma de interrupgao dos programas de

130. No periodo 2012 a 2014, o ingresso bruto anual de IEP no Brasil saltou de US$ 192,7 bilhdes em 2012 para
US$ 397 bilhdes em 2014, volume recorde histérico de investimento de portfélio. Os saldos liquidos dos IEPs foram
igualmente crescentes, alcancando US$ 46,7 bilhGes em 2014 (grafico A.4 do apéndice estatistico).

131. Em setembro de 2015, a agéncia de classificacdo de risco S&P rebaixou a nota do Brasil de BBB para BB+, com
perspectiva negativa. No més de dezembro, a agéncia Fitch também rebaixou o Brasil, tirando o grau de investimento.
132. Em 2009, o Brasil ocupava a décima posicdo entre os principais destinos dos investimentos norte-americanos de
portflio. Em 2015, j& havia caido para a 182 posicdo (tabela A.12 do apéndice estatistico).

133. Movimento semelhante de realocacdo dos investimentos ocorreu na carteira de |EP total no Brasil (tabela A.19
do apéndice estatistico). Apesar do aumento da participacdo dos investidores estrangeiros no volume financeiro
negociado na Bovespa ao longo de 2011-2015 (grafico A.15 do apéndice estatistico), o peso das acdes na carteira
desses investimentos no pais recuou para 45,5% em 2014 (58% em 2012 e 62,21% em 2011). Em contraste, os
titulos de renda fixa ganharam maior peso na carteira dos investidores estrangeiros, refletindo a maior atratividade
desses papéis em um contexto de elevacdo do diferencial de juros (gréfico 6). Ocorreu igualmente uma ampliacdo das
posicdes em derivativos, que alcangaram 9,5% em 2014.
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compras de ativos'** e a indicacdo, no final do segundo semestre de 2014, de um

possivel aumento da taxa de juros nos Estados Unidos."> No 4mbito doméstico,
a elevagao da meta Selic pelo BCB a partir de maio de 2013 — que resultou na
ampliacio do diferencial de juros (gréfico 6) — também contribuiu para a menor
atratividade do mercado aciondrio doméstico.'*

Nesse cendrio de volatilidade dos mercados financeiros internacionais, em
razdo do fim do afrouxamento quantitativo nos Estados Unidos e da expectativa
de elevagio dos juros bdsicos em sua economia, cresceu a percepgao de risco dos
analistas de investimentos em rela¢do ao Brasil e a outras economias emergentes.
A economia brasileira era vista como frdgil, por ser altamente dependente dos
fluxos de capitais voldteis para financiar os deficit crescentes em transagoes
correntes. Havia o temor de que, com a elevacio dos juros norte-americanos e
a reducdo da liquidez internacional, o Brasil enfrentaria fuga de capital e teria
dificuldade em honrar seus débitos soberanos e corporativos de curto prazo.

Para o aumento da percepgio de risco dos investidores em relagio ao Brasil
também contribuia a desaceleragio da economia chinesa. O Brasil era considerado
pelos organismos financeiros internacionais como um dos paises emergentes
mais vulnerdveis aos impactos do hard landing chinés. Embora a desaceleragao
chinesa tenha sido gradual, e nao abrupta, como se temia, seus impactos nos
precos internacionais das commodities ¢ nos fluxos de comércio das economias
emergentes foram danosos para a economia brasileira, que jd enfrentava recessao
interna. A desaceleracio da China, com consequente redugio na demanda
mundial por commodities, tem impactos, diretos e indiretos, sobre a economia
brasileira. De um lado, ocasiona a diminuicio das exportagdes brasileiras para
o pais asidtico; de outro, reduz a demanda por produtos brasileiros pelos nossos
vizinhos e parceiros latino-americanos, que sofrem os efeitos da queda dos precos
internacionais das commodities.'”’

134. Em junho de 2013, o entéo presidente do Fed, Ben Bernanke, divulgou o cronograma indicativo do encerramento
da terceira e Ultima rodada do programa de afrouxamento quantitativo, com reducdo gradual dos volumes de compras
mensais e fixando seu fim em junho de 2014. Esse andncio e o efetivo encerramento do programa em outubro de 2014
influenciaram globalmente os mercados financeiros, por conta da expectativa de aumento de juros por parte do Fed,
caso a trajetoria de recuperacéo da economia americana se mostrasse de fato consistente.

135. Por vérias vezes, entre novembro de 2014 e novembro de 2015, o Fed sinalizou que elevaria a taxa de juros,
colocando fim na politica monetaria acomodaticia. Todavia, como a recuperacdo da economia norte-americana nao
se mostrava suficientemente robusta, o Comité de Politica Monetaria (Federal Open Market Committee — FOMC)
postergava a decisdo de alta, que so foi ocorrer em dezembro de 2015.

136. Em 2014, com a fraca atividade econdmica e as incertezas politicas e econdmicas no pais, ocorreu um forte recuo
na capitalizacdo do mercado acionério doméstico, o qual se acentuou em 2015, com o agravamento da recessao e da
crise politica (gréfico A.7 do apéndice estatistico).

137. Cabe ressaltar que a queda dos precos das commodities também resultou do excesso de capacidade da oferta
mundial, bem como da realocacéo de carteira de investimentos financeiros no mercado de commodities, em razéo das
expectativas de aumento de juros nos Estados Unidos.
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Nesse contexto de aumento da percepgao de risco, ocorreu também a redugao
da exposicio dos bancos internacionais norte-americanos em relagao ao Brasil.
Como se observa na tabela 22, os direitos dos bancos dos Estados Unidos sobre
contrapartes brasileiras, que em 2012 totalizavam US$ 113 bilhées, reduziram-se
a US$ 70 bilhoes em 2015, e o recuo foi mais acentuado nas exposi¢coes em relagao
ao setor publico e a empresas ndo financeiras. Sob a dtica das transagoes com
residentes, nota-se que a queda nos direitos locais e em moeda local foi mais intensa
que nos direitos internacionais. Considerando os empréstimos transfronteiricos
concedidos a brasileiros pelo sistema bancdrio norte-americano — que inclui
bancos estrangeiros de distintas nacionalidades —, observa-se que, ap6s um ligeiro
recuo no terceiro trimestre de 2012, os estoques cresceram continuamente até o
primeiro trimestre de 2015, ano no qual ocorreu um recuo de 7% nos estoques
totais, puxado pela contracio de 14% dos empréstimos concedidos aos bancos
brasileiros (gréficos 10 e 11).

No periodo 2012-2015, também se reduziu o nimero de bancos e demais
instituicoes financeiras norte-americanas com atuacio no SFN (tabela 5). De um
total de 37 em 2012, o niimero de institui¢oes financeiras com controle de capital
norte-americano caiu para 28 em dezembro de 2015. Com essa diminui¢io, a
participagao dos Estados Unidos no total de institui¢oes financeiras estrangeiras
declinou de 28,2% para 20,6% no mesmo periodo. Nio necessariamente, porém,
tal redugao significou a saida da institui¢ao do pais. Em alguns casos, pode ter
ocorrido a reorganizagio interna de grupos financeiros, com a incorporacio de
institui¢des no bancdrias ao banco multiplo do grupo.

Os dados relativos ao IDE financeiro mostram que, entre 2012 ¢ 2015, houve
expressiva reducio dos fluxos brutos, que, acompanhando a tendéncia dos fluxos
de IDE total provenientes dos Estados Unidos, declinaram de US$ 809 milhoes
para US$ 240 milhoes (tabela 19). Quanto aos estoques de IDE financeiro,
em 2014, dltimo ano da série disponibilizada pelo BCB, os Estados Unidos
respondiam por 40,1% do estoque total de IDE financeiro no Brasil, assumindo
a primeira posi¢io entre os paises de origem do IDE financeiro, no lugar da
Espanha, que caiu para a segunda posicao (tabela 18).

No que se refere aos bancos comerciais e multiplos sob o controle de
institui¢des financeiras norte-americanas, cujo nimero se reduziu de dezoito para
quatorze, observa-se que os bancos dos Estados Unidos perderam participagao
nos ativos totais do sistema bancdrio com controle estrangeiro, mas avancaram
na participa¢do das operagoes de crédito, que subiu para 12,8% em 2013,
tltimo dado disponivel da série (tabela 6). Os dados dos agregados contdbeis dos
cinquenta maiores bancos mostram que, entre 2012 e 2015 (tabela 7), os ativos
totais dos bancos norte-americanos cresceram, passando de US$ 143 bilhoes
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em 2012 para US$ 198 bilhoes em 2015. Em 2016, deve haver uma redugao
dos ativos bancdrios norte-americanos no Brasil, dado que o Citibank colocou a

venda suas operagdes de varejo.'*®

Em contraste a redu¢ao da exposicao dos investidores e bancos norte-americanos
a0 Risco-Brasil, os brasileiros ampliaram suas posi¢oes em ativos financeiros dos
Estados Unidos. Os dados do BCB, que excluem as transagoes com as reservas,
mostram que a carteira brasileira de ativos financeiros estadunidenses cresceu, em
média, 15% ao ano entre 2012 e 2014 (tabela 16). Esse incremento foi liderado pelas
posicoes em agoes, dada a forte valorizagio do mercado aciondrio norte-americano
em 2013 e 2014. Em 2015, com a recessio no Brasil e substancial desvalorizacio do
real diante do ddlar, os investidores brasileiros reduziram suas aplicagdes no exterior,
porém o mercado financeiro norte-americano se manteve como principal pais de
destino dos investimentos brasileiros (tabela 16 e tabela A.12 do apéndice estatistico),
respondendo por 48% do total (média de 43,4% no triénio 2012-2014).

Os dados do Tesouro norte-americano, que incluem as aplicagdes das
reservas oficiais brasileiras, revelam, igualmente, a ampliagio da carteira de
investimento brasileiro em ativos norte-americanos (tabela 15), porém em ritmo
mais moderado (média de 5% ao ano no periodo de junho de 2012 a junho
de 2015) do que o verificado na carteira dos investidores privados. Observa-se
que, dadas as expectativas de elevagio dos juros nos Estados Unidos, ocorreu
um expressivo aumento nos investimentos em titulos de curto prazo do Tesouro.
Apresentando, em 2015, uma participagio da ordem de 4,1% do total de titulos
do governo dos Estados Unidos em posse de estrangeiros, o Brasil se mantém
desde 2007 entre os quatro primeiros paises do ranking de detentores estrangeiros
de titulos do Tesouro (tabela 17).

Os bancos brasileiros também prosseguiram com seus investimentos
no sistema financeiro norte-americano (tabela 21). No biénio 2012-2013,
o estoque de IDB financeiro nos Estados Unidos cresceu 61%. Em 2014 e
2015, ocorreu redugio do estoque de IDE financeiro brasileiro, o que indica
desinvestimento. A participagao dos Estados Unidos no estoque total de IDB
financeiro, por sua vez, decresceu para 4,6% em 2015 (ante o mdximo de 8,9%
em 2013). Todavia, o sistema financeiro norte-americano se manteve como o
principal destino dos investimentos brasileiros naquele pais, respondendo por
61,4% do total do IDE brasileiro nos Estados Unidos em 2015 (média de
68,9% no biénio 2013-2014).

138. 0 Citibank decidiu se retirar do mercado bancério de varejo ndo sé no Brasil mas também na Argentina e na
Colémbia. Os principais interessados na aquisicao séo: o brasileiro Itad Unibanco e o espanhol Santander. No Brasil, a
venda para o Itat Unibanco foi anunciada em outubro de 2016, apés a finalizagdo deste estudo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Como foi visto neste texto, desde a ruptura do Acordo de Bretton Woods e da
liberalizagao dos movimentos internacionais de capitais, o desempenho econdémico
do Brasil (bem como dos demais paises da periferia do capitalismo) é fortemente
influenciado pela dinAmica ciclica do mercado financeiro norte-americano. Este, por
suas dimensoes, condiciona o comportamento dos demais mercados internacionais,
desencadeando reacoes miméticas, que se traduzem na alternincia de expansio e
contragdo da liquidez internacional. Essa influéncia foi potencializada pela op¢ao
politica de sucessivos governos de ampliar a integracdo da economia brasileira a
economia mundial, crescentemente internacionalizada e globalizada.

Em diversos episédios de crise externa que o Brasil vivenciou, a interven¢io
do Tesouro dos Estados Unidos, que liderava a estruturagio de pacotes de socorro
financeiro em defesa dos interesses do capital norte-americano, teve como
contrapartida a adogio de medidas favordveis aos investidores norte-americanos.
Toda e qualquer tentativa de uma postura mais auténoma por parte do governo
brasileiro foi duramente rechacada.

Com a op¢io pela abertura financeira ao capital estrangeiro e a liberalizacao
dos investimentos de brasileiros no exterior, houve uma ampliagao sem precedentes
das conexdes financeiras entre o Brasil e os Estados Unidos. Este movimento
reforcou a posi¢ao de subordinacio do Brasil a poténcia hegemoénica.

Os bancos norte-americanos, jé presentes ou recém-chegados ao mercado
financeiro brasileiro, foram veiculo de introducio de inovagées financeiras, tais
como os derivativos de cAmbio e os empréstimos de capital de giro vinculados as
operagoes com derivativo de cAmbio. Essas dltimas, embora tenham inicialmente
cumprido o papel de assegurar a expansao do financiamento em condigoes financeiras
mais favordveis, introduziram elevado risco, nao inteiramente percebido pelos
agentes econdmicos. Quanto aos derivativos, além de oferecerem hedge contra a
volatilidade cambial, tornaram-se instrumento de especulagio financeira e canal
de transmissao dos efeitos desestabilizadores dos ciclos de liquidez internacional e
das mudancas subitas de humor dos investidores estrangeiros.

Em meadosdadécadade 2010, Brasil e Estados Unidos se encontram estreitamente
ligados em termos financeiros. O uso do délar como principal moeda de denominagao
dos titulos de divida direta (notas e bonus) emitidos pelo governo, por bancos e por
empresas brasileiras no exterior reforcam as estreitas conexoes financeiras entre os dois
paises. De um lado, ainda que nem sempre esses titulos sejam emitidos exclusivamente
no mercado americano ¢/ou adquiridos por investidores americanos, a emissio em
ddlar reforca os elos entre ambos, a0 mesmo tempo que contribui para reforcar o papel
internacional da moeda americana. De outro lado, tal emissdo reforca a dependéncia da
economia brasileira as condi¢des de liquidez da economia norte-americana.
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Parte expressiva das reservas internacionais brasileiras estd igualmente aplicada
em ativos financeiros denominados em délar, sobretudo em titulos do Tesouro
norte-americano. Desde a segunda metade dos anos 2000, o Brasil se tornou um
importante financiador do deficit fiscal daquele pais. Em 2005, a participagao dos
investimentos brasileiros em titulos do governo dos Estados Unidos no total da
carteira aplicada em ativos financeiros era de 82%, e em junho de 2015 j4 havia
atingindo 95%, com o Brasil ocupando a quarta posi¢io no ranking dos principais
paises detentores de titulos do Tesouro norte-americano.

Os Estados Unidos s3o, nos dias atuais, o principal pais de origem tanto dos capitais
voldteis que buscam ganhos expressivos com o diferencial de juros e a volatilidade do
cAmbio quanto dos investimentos diretos no sistema financeiro brasileiro. Sao também
o principal pais de destino dos investimentos brasileiros de portflio no exterior, os
quais, contudo, sio diminutos em termos de volume se comparados aos fluxos brutos
originados naquele pais, que entram e saem do Brasil ao sabor dos humores do mercado
financeiro, afetando um dos pregos-chave da economia: a taxa de cAmbio.

O Brasil sofre diretamente os efeitos globais do soff power dos Estados Unidos,
exercitado a partir de sua “soberania monetdria’. Como destaca Belluzzo (2016, p. 47),

as turbuléncias cambiais nos paises de moeda nio conversivel, com suas graves
consequéncias fiscais e monetdrias domésticas, exibem a assimetria fundamental
do sistema monetdrio-financeiro global ancorado na funcio de reserva de valor do
délar, um perigoso agente da “fuga para a liquidez”. Isso, como ¢ sabido, submete as
demais moedas nacionais as politicas monetdrias dos Estados Unidos (...).
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APENDICE METODOLOGICO

As principais bases da informagio quantitativa utilizada neste texto foram
as relacionadas a seguir.

Investimentos de portfdlio

a) Treasury International Capital (TIC) do Departamento do Tesouro dos
Estados Unidos. O survey TIC possui trés componentes:

. ropriedade de residentes americanos de ativos estrangeiros — surve
g Y

anual desde 2003;
* propriedade de ativos americanos por nao residentes — survey anual; e

* dados agregados de cross-border holdings dos Estados Unidos de ativos
de longo prazo — survey mensal.

Essessurveysforam iniciados nadécadade 1990, quando osinvestimentos deamericanos
em securities estrangeiras tornaram-se expressivos. O primeiro levantamento apurou
os investimentos de portfélio em 31 de margo de 1994, seguido por 31 de dezembro
de 1994, 31 de dezembro de 1997 e 31 de dezembro de 2012. Desde 2003, vém
sendo realizados surveys anuais mensurando os investimentos em 31 de dezembro de
cada ano. De cinco em cinco anos, sdo realizadas pesquisas completas de referéncia
(full benchmark surveys) — a Gltima foi feita em 2011. Disponivel em: <https://www.
treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Pages/index.aspx>.

b) Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) do Fundo Monetdrio
Internacional (FMI).

Essa base de dados do FMI traz informacio detalhada sobre os ativos mantidos em
carteira por pais do detentor e do emissor nio residente e por tipo de instrumento
a partir de dezembro de 2001. O dltimo dado disponivel ¢ de junho de 2015.
Disponivel em: <http://data.imf.org/>.

Bancos estrangeiros presentes nos Estados Unidos

A fonte de informagdo é o Federal Reserve Board (Fed), que coleta os dados
trimestralmente. Sao disponibilizados dados de estrutura, como os de participagio.
Disponivel em: <http://www.federalreserve.gov/releases/iba/default.htm>.

Reservas internacionais

O Tesouro dos Estados Unidos disponibiliza informacao dos principais detentores
de titulos publicos americanos. Essa informagio permite inferir a parcela das
reservas internacionais mantidas nesses titulos. Nao hd informacéo precisa sobre
a composi¢do das reservas brasileiras.
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No Brasil, desde 2009, as informacoes sobre as reservas sao disponibilizadas
pelo Banco Central do Brasil (BCB), no documento anual Relatério de Gestio
das Reservas Internacionais. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/default.

asp?’GESTAORESERVAS>.

American depositary receipt (ADR)

A fonte central de informagao é o Bank New York Mellon, principal depositdrio
dos programas de ADRs emitidos nos Estados Unidos. Disponivel em: <https://
www.adrbnymellon.com/>.

A Bolsa de Valores de Nova lorque também disponibiliza informagio sobre
os ADRs negociados, porém os dados disponiveis on-line s6 cobrem o periodo
2002-2009. Disponivel em: <https://www.nyse.com>.

Investimento direto

a) Nos Estados Unidos, o Bureau of Economic Analysis (BEA) é a principal
fonte de dados sobre os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE)
nos e para os Estados Unidos. Disponivel em: <http://www.bea.gov/>.

b) No Brasil, o BCB ¢ o responsdvel pelos censos de capitais estrangeiros e
dos sobre capitais brasileiros no exterior.

*  Censos de capitais estrangeiros: sio realizados quinzenal e anualmente.
Estao disponibilizadas estatisticas para 1995, 2000 ¢ 2005 e para o
periodo 2010-2014. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/rex/
censoce/port/censo.asp?idpai=cambio>.

*  Censos sobre capitais brasileiros no exterior: estio disponibilizadas
duas séries estatisticas: uma cobre o periodo 2001-2006 e a outra,
2007-2015. Houve mudanca na forma de apresentagio dos dados na
passagem de uma série para a outra. Disponivel em: <http://www4.bcb.
gov.br/rex/cbe/port/cbe.asp>.

Bancos estrangeiros no Brasil

A base de informagao é a série Relatdrio de Evolugio do Sistema Financeiro Nacional,
mensal e anual, disponibilizada pelo BCB. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.
br/pre/composicao/comp_evol.asp>.
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Colocacéo de titulos no exterior e direitos dos bancos no exterior

A fonte principal de informagio utilizada foi o Bank for International Settlements
(BIS), que divulga estatisticas sobre a atividade bancdria internacional e sobre a
emissdo de securities no exterior. Disponivel em: <http://www.bis.org/>.

As estatisticas sobre atividade bancdria internacional permitem identificar a
nacionalidade e a residéncia dos bancos, de suas contrapartes.

As séries do BIS de emissao de securities no exterior permitem
identificar a nacionalidade e a residéncia do emissor de titulos no mercado
internacional, a moeda de denominagio, o prazo.
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GRAFICOA.1
Evolucdo do numero de corporacdes financeiras internacionais' norte-americanas
(1916-1980)
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Fonte: Federal Reserve System e Wolff (1971).

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Refere-se a corporacdes instituidas pelo Agreement Act e pelo Edge Act, que modificaram as secdes 25 e 25(a)
do Federal Reserve Act, autorizando bancos americanos a criar ou investir em corporacdes para realizar atividades
bancaria e financeira no exterior. Essas instituicbes séo igualmente autorizadas a fazer investimento em instituicbes
estrangeiras, como empresas de /easing, financeiras e bancos comerciais e de investimento.

GRAFICOA.2
Evolucao da divida externa bruta de longo prazo (1960-2000)
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: Cruz (1984) e Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracdo da autora.
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GRAFICOA3

Brasil: emissdes autorizadas de titulos de divida direta no exterior' (1991-1999)

(Em US$ milhoes)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Operacdes de captacdo no mercado internacional, autorizadas pelo BCB, mediante lancamento de bonus, de colocagdo
publica ou privada, e de titulos, tais como floating rate notes, fixed rate notes, certificados de depdsito com taxas fixas
ou taxas flutuantes. Em agosto de 2000, por meio da Resolugdo ne 2.770, a necessidade de autorizacdo prévia para
a captacdo no exterior foi abolida.

GRAFICO A4

Brasil: estoque e ingresso liquido de investimento estrangeiro de portfélio (IEP)
(1991-maio/2016)

(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/
serieshistoricas/serieshistoricas/investimento_estrangeiro.html>.
Elaboracdo da autora.
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GRAFICOA.5

Brasil e Estados Unidos: evolucdo do estoque de investimento direto — posicdo em
final de periodo (1999-2014)

(Em USS$ bilhoes)

90 —
80 —
70 —
60 —
50 —
40 —
30 —

20 —

0
I I I I I I I I I I I I I I I |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
== |DB nos Estados Unidos =3e= IDA no Brasil

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracdo da autora.
Obs.: IDB — investimento direto brasileiro; IDA — investimento direto americano.

GRAFICO A.6
Brasil: evolucdo do niimero de institui¢des financeiras estrangeiras’ no Sistema
Financeiro Nacional (SFN)? (31 dez./1994-31 dez./2015)*
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Fonte: BCB.

Elaboracdo da autora.

Notas: ' Filial e controle estrangeiro. Controle estrangeiro é a participaco estrangeira igual ou superior a 50% do capital votante.
? Excluidas cooperativas de crédito, administradoras de consorcio e sociedades de crédito ao microempreendedor.
3 Nao ha informacdo disponivel para 2005 e 2006.
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GRAFICOA.7
Brasil: evolucéo da capitalizacdo do mercado acionario — Bovespa (1994-2015)
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: BM&FBovespa, 2016.
Elaboracdo da autora.
GRAFICOA.8
Liquidez global: estoque de crédito total para nao residentes, setor ndo bancario
(mar./2000-dez./2015)
(Em USS$ trilhdes)
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=== Empréstimo bancario

Fonte: BIS. Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/gli.htm>.

Elaboracdo da autora.

== Titulos de divida
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GRAFICOA9

Liquidez global: estoque de crédito total' a nado residentes — setor ndo bancario —

por moeda de denominacgdo (mar./2000-dez./2015)

(Em USS trilhdes)
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Fonte: BIS. Disponivel em:
Elaboracdo da autora.

<http:/www.bis.org/statistics/gli.htm>.

Nota: ' Refere-se a empréstimos bancarios e titulos de divida direta.

GRAFICO A.10

=@= Crédito em euro == Crédito em iene

231

Crédito global em délar para nao residentes — setor ndo bancario (mar./2001-dez./2015)

(Em %)
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Fonte: BIS. Disponivel em:
Elaboracdo da autora.

<http:/iwww.bis.org/statistics/gli.htm>.

3,
TITTTTTT T I T I I T T I T I T T T T T T I T T T T I T I T T T T I I T T TIIT T ]
T NN MM S NN O OUNN 0NN O0 O - ANNMMm T T NN
O O O O O O O O O O O O O O O O O O = &= ™= ™ ™ ™ v™ = v v v— v
O O O O O O O O O O OO0 O O 0O 0O 00000 OO0 OO0 © OO0 Oo
AN N A AN AN A N AN AN AN AN N AN NN AN AN NN N NN NN
YPIJIJIIIITIIIYIIIIIINYYIIIYIIIININN
T e s s s s o s N B
T O ®© ¥ © O ©  © V © V © V © V O V O V ©C V © OV O V © OV O O
== Total =@- Mercados emergentes



232 revista tempo do mundo | rtm | v. 4 |n.2|jul. 2018

GRAFICOA.11
Brasil: evolucdo do valor da carteira dos IEPs — posicdo em final de periodo
(2001-maio/2016)

(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: CVM. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/serieshistoricas/
investimento_estrangeiro.html>.
Elaboracdo da autora.

GRAFICOA.12
indice de taxa de cambio real efetiva’ — médias mensais (jan./1999-fev./2016)
(2010 =100)
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Fonte: BIS. Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/eer.htm>.

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Média geométrica ponderada das taxas de cambio bilaterais, ajustada pelos indices de preco ao consumidor. Aumento
no indice expressa apreciagéo.
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GRAFICOA.13

Brasil: volatilidade do cambio — desvio sobre a média madvel de trinta dias

terminados na referéncia (2 jan./2004-30 jun./2016)
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Fonte: BCB. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fechamentodolar>.

Elaboracdo da autora.

GRAFICOA.14

Brasil: evolucdo das reservas internacionais e de seus dois principais componentes

(dez./2000-maio/2016)

(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo da autora.
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GRAFICOA.15

Brasil: participacdo dos investidores estrangeiros no volume financeiro negociado
na Bovespa (1998-2015)

(Em %)
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Fonte: BM&FBovespa, 2016.
Elaboracdo da autora.

GRAFICOA.16

Brasil: participacdo de investidores estrangeiros no volume negociado no mercado
futuro (segmento BM&F) — média anual (2004-2015)
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Fonte: BM&FBovespa, 2016.
Elaboracdo da autora.
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GRAFICOA.17

Brasil: titulos de renda fixa, denominados e liquidados em reais, negociados no
mercado doméstico e detidos por néo residentes — posicdo em final de periodo
(2000-mar./2016)

(Em US$ milhoes)

n \ T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Marg¢o

Fonte: BCB.
Elaboracdo da autora.

GRAFICOA.18

Brasil: divida publica mobiliaria federal interna em posse de nao residentes
(1° jan./2007-1° abr./2016)

(Em %)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Elaboracdo da autora.
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GRAFICOA.19
Distribuicdo das emissdes internacionais de titulos brasileiros de divida' por moeda
de denominacao
(Em %)
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Fonte: BIS. Disponivel em: <http://stats.bis.org>.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Inclui emissGes do governo, instituicdes financeiras e empresas nao financeiras por nacionalidade do devedor final.

GRAFICOA.20
Brasil: emissdes brutas internacionais de titulos de divida' por tipo de moeda —
valores acumulados no ano (2004-1° sem./2016)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: BIS. Disponivel em: <http://stats.bis.org>.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Inclui emissGes do governo, instituicdes financeiras e empresas nao financeiras por residéncia do emissor.
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GRAFICO

A.21
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Evolucdo do prémio de risco no mercado interbancario internacional — TED spread'
(29 jun./2007-21 jun./2012)
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Fonte: Federal Reserve Board (Fed). Disponivel em: <http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm>.

Elaboracdo da autora.
Nota: ' O prémio de risco no mercado interbancario (TED spread) é calculado pela diferenca entre a taxa de juros dos depésitos
de trés meses em eurodolar em tal mercado e a taxa de juros do titulo do Tesouro americano de trés meses no
mercado secundario.

GRAFICO

A.22

Estados Unidos: evolugdo do produto interno bruto (PIB) trimestral a precos de 2009
(1° trim./2000-1° trim./2016)
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Fonte: BEA. Disponivel em: <http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp>.
Elaboracdo da autora.

Variagao real anualizada (%)
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GRAFICOA.23
Brasil: evolugdo do PIB trimestral, variacdo em relacdo ao trimestre anterior (2000-2016)
(Em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Disponivel em: <www.ibge.gov.br>.
Elaboracdo da autora.
QUADRO A.1
Arcabouco regulatério das transacées financeiras transfronteiricas no Brasil e nos

Estados Unidos (jul./2014)

Controles sobre transages de capital Brasil Estados Unidos
Controles sobre:
ativos de mercado de capitais Sim Sim
instrumentos do mercado monetario Sim Sim
quotas de fundos matuos Sim Sim
derivativos e outros instrumentos Sim Sim
créditos comerciais
créditos financeiros Sim
garantias e back-up facilities Sim
investimento direto Sim Sim
liquidacdo de investimento direto
transagdes com imdveis Sim Sim
transagdes de capital de pessoas fisicas
Provisoes especifica; pare: o . Sim
bancos comerciais e outras instituicdes de crédito Sim Sim
investidores institucionais

Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI), 2014. Disponivel em: <https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf>.

Elaboracdo da autora.
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QUADROA.2
Instituicdes financeiras americanas com escritorio de representacdo no Brasil (dez./2000)
Instituicao Origem Tipo
American Express Bank Ltda. Nova lorque Banco comercial (BC)
Bank of America National Association Charlotte BC
Commercial Bank of New York Nova lorque BC
Comerica Bank Dallas Companhia de servicos financeiros
Delta National Bank and Trust Company of New York Nova lorque BC
Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities Corporation Nova lorque Banco de investimento (BI)
First International Bank Dakota do Norte BC
First Union National Bank Charlotte BC
Goldman, Sachs & Co. Nova lorque BI
Pinebank National Association Miami BC
Republic National Bank of New York Nova lorque BC
The Bank of New York Nova lorque BC
Union Bank of California N/A Los Angeles BC
Wachovia Bank N/A Charlotte BC
Webster Bank Nova lorque BC

Fonte: BCB; American Express Bank; Bank of America National Association; Commercial Bank of New York; Comerica Bank;
Delta National Bank and Trust Company of New York; Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities Corporation; First International
Bank; First Union National Bank; Goldman, Sachs & Co.; Pinebank National Association; Republic National Bank of New York;

The Bank of New York; Union Bank of California; Wachovia Bank; e Webster Bank.

Elaboracdo da autora.
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QUADROA.3
Institui¢des do SFN sob controle de grupos americanos (31 dez./1998)
Instituicao Segmento Investidor americano
Banco American Express BM )
- - American Express
American Express Leasing SAM
Banco de Boston S/A BM
Boston DTVM DTVM
BankBoston
Boston CH CH
Boston AM SAM
BankBoston N/A Filial Bank Boston N/A
Banco Brascan S/A BM o . .
Brascan Brasil Financeira Holding
Brascan S/A CTVM CTVM
Itat Bankers Trust BI S/A BI
Itati Bankers Trust Asset Management DTVM S/A | DTVM
- Bankers Trust
[tad Bankers Trust CTVM S/A cTvm
Bankers Trust DTVM DTVM
Multi Bank BM Bank of America
Caterpillar CFl ) o . )
- Caterpillar Financial Services Corporation
Caterpillar SAM
Chase Manhattan BM
Chase DTVM DTVM
Chase Manhattan Group
Chase Manhattan AM SAM
Manufacturer Hanover AM SAM
Citibank N/A Filial Citibank N/A
Banco Citibank S/A BM
Citibank DTVM S/A DTVM B ]
— — — Citibank Overseas Investment Corporation
Citibank Companhia Hipotecaria CH
Citibank Leasing S/A AM SAM
Citigroup Global CTVM CTVMm Citigroup Global Markets Brasil Holding
Banco Liberal BM .
- Nations Bank
Liberal CCVYM CTVM
Banco Ford S/A BM Ford Credit International
Banco General Motors BM General Motors
Hewlett Packard AM SAM HP Financial Service Brazil Holding BV
IBM Brasil Leasing SAM IBM Global Financing
J.P. Morgan Bank N/A Filial J.P.Morgan Chase Bank N/A
Banco J. P. Morgan S/A BM . .
J.P Morgan International Finance Ltda.
J.P. Morgan CTVM S/A VM
Merrill Lynch BI BM . .
- Merrill Lynch International Incorporated
Merril Lynch S/A CTVM CTVM
Morgan Stanley CTVM S/A CTVMm Morgan Stanley Latin America Incorporated
Republic National Bank BM Republic National Bank of New York
Whachovia BM Whachovia N/A

Fonte: BCB, 1998. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioevolucaosfnano/cronologicos>.

Obs.: BM — banco mdltiplo; CTVM — corretora de titulos e valores mobilidrios; DTVM — distribuidora de titulos e valores
mobilidrios; AM — arrendamento mercantil; SAM — sociedade de arrendamento mercantil (leasing); CH — companhia
hipotecaria; N/A — national association; CFl — sociedade de crédito, financiamento e investimento.
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QUADROA.4
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Institui¢des do SFN sob controle de grupos americanos (31 dez./2007)

Instituicao Segmento Investidor americano
BankBoston Filial BankBoston N/A
Banco Brascan S.A. BM
Brascan CH CH Brascan Brasil Financeira Holding
Brascan S/A CTVM CTVM
Banco Commercial Investment Trust BM Capita Corporation
Banco Cargill BM Cargill
Caterpillar CFI
Caterpillar Financial Services Corporation
Caterpillar SAM
Citibank N/A Filial Citibank N/A
Banco Citibank S/A BM
Citibank DTVM S/A DTVM
Citibank Overseas Investment Corporation
Citibank CH CH
Citibank Leasing S/A AM SAM
Citigroup Global CTVM CTVM Citigroup Global Markets Brasil Holding
Csilatina AM S/A SAM Csilatina Financial Incorporated
Banco John Deere S/A BM
Deere & Company
John Deere DTVM Ltda. DTVM
Banco Ford S/A BM Ford Credit International
Banco GE BM GE Capital
Banco General Motors BM General Motors
Banco IBM BM IBM Global Financing
J.P. Morgan Chase Bank N/A Filial J.P. Morgan Chase Bank N/A
Banco J. P. Morgan S/A BM
J.P. Morgan CTVM S/A CTVM J.P. Morgan International Finance Ltda.
J.P. Morgan DTVM DTVM
Bank of New York Mellon Servicos Financeiros DTVM | DTVM Mellon Overseas Investment Corporation
Merrill Lynch BI
Merrill Lynch International Incorporated
Merrill Lynch S/A CTVM CTVM
Banco Morgan Stanley S/A BM
Morgan Stanley Latin America Incorporated
Morgan Stanley CTVM S/A CTVM
Goldman Sachs do Brasil BM S/A BM The Goldman Sachs Group Incorporated

Fonte: BCB. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioevolucaosfnano/cronologicos>.

Elaboracao da autora.




242

QUADRO A5

revista tempo do mundo | rtm | v. 4 |n.2|jul. 2018

Institui¢des do SFN sob controle de grupos americanos (31 dez./2014)

Instituicao Segmento Investidor americano

Accion Microfinancas SCMEPP SCM Accién Gateway Fund LLC
BRKB DTVM S/A DTVM

Brookfield Brazil Financial Holding
Brascan CH CH
Banco Commercial Investment Trust BM Capita Corporation
Caterpillar BM Caterpillar Financial Services Corporation
Citibank N/A Filial Citibank N/A
Banco CITIBANK S/A BM
Citibank DTVM S/A DTVM Citibank Overseas Investment Corporation
Citibank Leasing S/A AM SAM
Citigroup Global CCTVM CTVM Citigroup Global Markets Brasil Holding
Csilatina AM S/A SAM Csilatina Financial Incorporated
Banco John Deere S/A BM

Deere & Company
Deere & Company DTVM
Banco Ford S/A BM
GBM Brasil DTVM S/A DTVM GBMSA Holdings Incorporated
Banco GMAC BM General Motors Financial Company
Banco IBM S/A BM IBM Americas Holding Limited
J.P. Morgan Chase Bank N/A Filial J. P. Morgan Chase Bank N/A
Banco J. P. Morgan S/A BM
J.P. Morgan CTVM S/A CTVM J. P. Morgan International Finance Ltda.
J.P.Morgan DTVM DTVM
Bank of New York Mellon BM

Mellon Overseas Investment Corporation
Bank of New York Mellon Servicos Financeiros DTVM | DTVM
Bank Of America Merrill Lynch BM

Merrill Lynch International Incorporated
Merril Lynch S/A CTVM CTVM
Banco Morgan Stanley S/A BM

Morgan Stanley Latin America Incorporated
Morgan Stanley CTVM S/A CTVM
Goldman Sachs Brasil CTVM S/A CTVM

The Goldman Sachs Group Incorporated
Goldman Sachs do Brasil BM S/A BM
Banco Toyota BM Toyota Financial Services America Corporation
Banco Western Union BC

Western Union Financial Holding LLC
Western Union CC cC

Fonte: BCB, 2014. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioevolucaosfnano/cronologicos>.

Elaboracdo da autora.

Obs.: SCM — sociedade de crédito ao microempreendedor; CC — corretora de cambio; LLC — limited liability company.
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QUADRO A.6
Instituicdes financeiras americanas com escritorio de representacdo no Brasil (dez./2015)
Instituicao Origem Tipo

BCP Securities LLC Greenwich BI
Bloomberg Tradebook LLC Nova lorque Corretora de valores
Bulltick LLC Miami BI
Coutts USA International Miami Gestdo de fortunas
HSBC Bank USA N/A Delaware BC
Nomura Securities International Incorporated Nova lorque Corretora de valores
Safra National Bank of New York Nova lorque BC
The Bank of New York Mellon Nova lorque BC
Wells Fargo Bank N/A Sao Francisco BC

Fonte: BCB, 2016; BCP Securities; Bloomberg Tradebook; Bulltick; Coutts USA International; HSBC Bank USA; Nomura
Securities International Incorporated; Safra National Bank of New York; The Bank of New York Mellon; e Wells Fargo Bank.
Elaboracao da autora.

QUADROA.7
Bancos brasileiros com subsidiaria e/ou dependéncia nos Estados Unidos (31 dez./2000)
o . Tipo
Instituicao Cidade — - —
Agéncia Escritorio Subsidiarial
Banco Alfa de Investimento n.d. 1
) Nova lorque 1
Banco Bandeirantes —
Miami 1
Banco BBA — Creditanstalt Nova lorque 1
Banco Bradesco S/A Nova lorque 1 1
Chicago 1
Miami 1
) Los Angeles 1
Banco do Brasil S/A
Nova lorque 1
Washington 1
White Plains 3
Banco do Estado do Parana Nova lorque 1
Banco do Estado do Rio Grande do Sul Nova lorque 1
Banco Mercantil de Séo Paulo Nova lorque 1
Delaware 1
i Miami 1 1
Itat
Nova lorque 1
Miami 1
Unibanco Nova lorque 1
Total 8 8 7

Fonte: BCB e FRB. Disponiveis em: <https://www.bch.gov.br/publicacoes/relatorioevolucaosfnano/cronologicos> e
<http:/www.federalreserve.org>.

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Inclui subsidiaria ndo bancaria.

Obs.: n.d. — néo disponivel.
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QUADROA.8
Bancos brasileiros com subsidiaria e/ou dependéncia nos Estados Unidos (31 dez./2014)
Instituicdo Cidade — TIP(,), — ?ubsnﬂayne
Agéncia Escritorio | Subsidiaria ndo bancaria’
Banco Bradesco S/A Nova lorque 1 1
Banco BTG Pactual S/A Nova lorque !
Delaware 1
Coral Gables 1 2
Miami 1
Banco do Brasil S/A Nova lorque 1 1
Washington 1
White Plains 2 1
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A | Miami 1
Banco Pine S/A Delaware 1
Banco Votorantim S/A Wilmington 1
Caixa Econdmica Federal Nova Jersey 1
Delaware 1
Banco Itati Unibanco S/A Miami 1
Nova lorque 1 1
Total 5 2 4 1

Fonte: BCB. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioevolucaosfnano/cronologicos>.
Nota: ' Subsidiaria ndo bancaria inclui corretora e distribuidora de titulos e valores, companhia de gestdo de ativos, empresa
de remessa financeira, firma de servicos financeiros etc.

TABELA A1
Bancos norte-americanos com presenca no exterior (31 dez./1914-31 dez./1998)
NGmero de bancos' Numero de depgndéndas Ativos no e>5terior Dire?tos sobre partes qéo
no exterior (US$ bilhes) relacionadas (US$ bilhdes)
1914 1 9 n.d. n.d.
1916 2 46 n.d. n.d.
1918 6 61 n.d. n.d.
1920 6 101 n.d. n.d.
1926 6 107 n.d. n.d.
1937 7 101 n.d. n.d.
1939 7 92 n.d. n.d.
1944 7 67 n.d. n.d.
1945 7 72 n.d. n.d.
1950 7 95 1,3 n.d.
1955 7 1M 2,0 n.d.
1960 8 124 3,5 n.d.
1965 13 21 9,8 n.d.
1970 79 460 52,6 n.d.
1975 126 762 162,7 n.d.
1980 159 799 343,5 292,8
1985 162 916 329,2 243,3
1990 122 833 304,4 217,6
1995 102 788 567,1 360,1
1998 82 935 704,5 430,6

Fonte: Wolff (1971); Houpt (1999); e Federal Reserve System, disponivel em: <https://www.federalreserve.gov/publications/
annual-report.htm>.

Elaboracdo da autora.

Nota: ' Bancos comerciais membros do Federal Reserve System. Nao inclui as corporacGes, bancarias e financeiras, internacionais.
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TABELAA.2
Brasil: evolucdo da composicdo da divida externa publica de longo prazo por fonte
dos recursos (1967-1983)

(Em %)
Fontes oficiais Fontes privadas
Agéncias Empréstimos Crédito de Empréstimos em R Total fontes
oficiais’ multilaterais? fornecedores moeda® Bonus Outras fontes privadas
1967 58,9 14,2 1,8 12,6 - 12,6 26,9
1968 52,6 13,8 51 17,8 - 10,8 33,7
1969 44,4 14,2 74 25,4 . 8,7 41,5
1970 447 13,2 11,4 24,5 - 6,2 42,1
1971 38,4 13,6 11,4 31,7 - 4.8 47,9
1972 28,6 12,7 12,9 40,8 1,7 33 58,7
1973 23,5 12,3 11,9 47,9 1,9 2,4 64,1
1974 20,1 11,6 89 56,3 1,6 1,6 68,4
1975 18,1 1,4 6,6 61,6 1,2 1.2 70,6
1976 15,7 10,1 6,6 64,6 2,0 0,9 74,1
1977 13,6 9,4 7.1 63,3 55 1,0 76,9
1978 11,6 79 6,6 653 79 0,7 80,5
1979 98 7,8 49 68,6 83 0,5 82,4
1980 9,5 7,9 4,2 68,8 8,2 0,4 81,6
1981 9,4 7,7 2,8 73,1 6,5 0,4 82,8
1982 8,7 8,4 2,3 74,8 55 0,3 82,9
1983 8,7 9.8 2,5 73,5 53 0,3 81,6

Fonte: Batista Junior (1987).
Notas: ' Empréstimos bilaterais concessionais (programa da United States Agency for International Development — USAID),
crédito de agéncias oficiais de exportacao.
2 Banco Mundial e Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). Incluem-se empréstimos compensatarios do FMI.
3 Empréstimos contraidos junto aos bancos internacionais nos moldes da Lei n2 4.131 e da Resolucdo n2 63.
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TABELAA.3
Brasil: evolucdo do nimero de institui¢des bancarias’ por origem do capital
bl DO eangne | Cooesteno
1990 30 124 31 13 19 217
1995 2 144 28 21 17 242
1997 27 118 3 33 16 217
1998 2 105 18 43 16 204
1999 19 95 15 50 15 194
2000 17 91 14 57 13 192
2001 15 81 14 61 11 182
2002 15 76 11 56 9 167
2003 15 78 10 53 9 165
2004 14 82 10 49 9 164
2005 14 77 13 49 8 161
2006 13 78 12 48 8 159
2007 12 77 10 49 7 155
2008 12 83 2 56 6 159
2009 10 82 6 54 6 158
2010 9 77 11 54 6 157
2011 9 73 16 56 6 160
2012 9 70 16 59 6 160
2013 9 67 15 58 6 155
2014 9 63 15 58 6 152
2015 9 7 7 60 6 154

Fonte: BCB, 2014 e 2016.
Elaboracdo da autora.
Notas: ' Incluem BMs, BCs e Caixa Econdmica Federal.
2 Incluem caixas economicas (estaduais, em funcionamento até janeiro de 1999, e a Caixa Econdmica Federal).
3 Inclui bancos privados nacionais que detém participacdo estrangeira maior que 10% e menor que 50% do capital
votante, conforme Carta-Circular ne 2.345/1993.
4 BMs e BCs com controle estrangeiro (exceto filiais).
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TABELAA.5
Participacdo de investidores estrangeiros nas ofertas publicas' de acdes na Bovespa
(2004-2015)

Namero de ofertas Volume captado (US$ bilhdes) Participacdo média dos estrangeiros nas aquisicdes (%)
2004 15 3,0 64,3
2005 19 59 68,1
2006 42 141 68,6
2007 76 37,1 69,2
2008 12 21,2 62,4
2009 24 25,0 66,1
2010 22 86,7 59,2
2011 22 M1 62,3
2012 12 6,7 39,2
2013 17 1,3 43,9
2014 2 6,4 29,2
2015 1 6,0 59,4

Fonte: BM&FBovespa, 2016.
Elaboracdo da autora. Nota: ' Ofertas iniciais e subsequentes no mercado primario.

TABELAA.6

Participacdo relativa dos Estados Unidos nos IEPs no Brasil' — posicdo em final de
periodo (dez./2001-dez./2015)

(Em %)

Paises Dez./ Dez./ Dez./ Dez/ Dez/ Dez/ Dez/ Dez! Dez/ Dez/ Dez/ Dez/ Dez/ Dez/ Dez/
selecionados 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Estados Unidos 419 40,4 423 473 52,7 465 506 446 483 424 394 379 381 377 382
Reino Unido 85 110 66 57 69 86 75 68 81 142 213 223 183 129 156
Luxemburgo 51 45 108 96 80 100 122 11,2 123 124 107 108 10,5 105 10,2
llhas Cayman 72 44 49 50 64 40 37 52 37 47 35 34 47 47 87

Irlanda 05 05 12 11 13 16 17 23 21 25 23 26 30 42 nd
Japao 53 66 23 20 17 17 23 43 58 69 58 49 41 36 34
Holanda 10 24 51 32 27 31 22 22 20 21 24 23 28 25 27
Alemanha 26 51 39 36 27 57 21 1.9 07 09 10 11 1.5 17 16
Franca 20 24 19 11 117 22 16 14 20 21 16 1,7 16 15 15

Fonte: FMI. Disponivel em: <http://data.imf.org/>.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Dados derivados das informacGes dos credores.
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TABELAA.7
Investimento estrangeiro de portfélio no Brasil por tipo de ativos (2001-2016)
(Em USS$ bilhoes)
Acbes' Titulos publicos Renda fixa? Debéntures Derivativos Outros Total
2001 13,71 n.d. 1,45 0,11 0,05 0,19 15,50
2002 7,77 n.d. 2,24 0,12 0,24 0,02 10,40
2003 17,46 n.d. 2,33 0,14 0,12 0,06 20,12
2004 26,19 n.d. 2,41 0,07 0,32 0,08 29,07
2005 48,62 n.d. 3,66 0,12 0,22 0,82 53,44
2006 82,99 n.d. 17,16 0,32 0,44 0,68 101,60
2007 165,71 n.d. 40,78 0,10 1,77 5,75 214,11
2008 71,35 n.d. 43,66 0,39 2,45 5,24 123,09
2009 205,16 n.d. 84,37 0,46 3,41 10,98 304,37
2010 254,19 n.d. 119,28 0,57 3,78 2,88 380,71
2011 219,65 100,28 22,00 1,00 4,68 2,82 350,43
2012 232,46 118,45 36,89 1,95 3,03 5,87 398,65
2013 212,12 122,09 24,06 2,69 6,30 4,34 371,59
2014 193,76 138,14 22,26 4,22 37,98 2,73 399,09
2015 121,41 107,60 22,63 3,70 12,22 2,44 270,00
2016 151,24 115,92 25,48 4,23 5,26 3,50 305,62
Fonte: CVM.
Elaboracdo da autora.
Notas: " Incluem certificados ou recibo de acdes, fundos de renda variavel e outras aplicacdes de renda variavel.
2 Os dados de renda fixa incluem fundos de renda fixa. Até 2010, inclui os titulos publicos. A partir de 2011, os
investimentos em titulos publicos sdo apresentados separadamente.
TABELAA.8
Comparativo da captacdo no mercado de American depositary receipt (ADR) (2000-2015)
Paises NUmero de Num_ert? de Volume captado nos gstados Unidos
emissores emissoes (US$ milhoes)
Argentina 10 12 2.748
Brasil 41 66 31.093
Chile 8 " 1.257
Colémbia 5 6 2.579
México 17 21 11.422
Peru 2 2 677
América Latina 85 120 49.748
Participacdo do Brasil no total da América Latina 48% 55% 63%

Fonte: Bank of New York Mellon. Disponivel em:

Elaboracdo da autora.

<https://www.adrbnymellon.com/>.
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TABELAA.9
Participacao do délar no total mundial das emissdes brutas e no estoque de titulos
(2000- 2016)

(Em %)
Total mundial das emissdes brutas Estoque total
2000 43,2 46,4
2001 45,5 48,1
2002 41,7 43,8
2003 34,2 38,0
2004 31,5 34,6
2005 29,8 358
2006 31,8 33,0
2007 32,6 30,8
2008 25,7 30,4
2009 31,1 29,8
2010 34,7 31,6
2011 34,0 32,9
2012 37.8 34,4
2013 41,9 36,0
2014 42,1 40,4
2015 45,2 43,7
2016 45,1 431

Fonte: BIS. Disponivel em: <http://stats.bis.org>.
Elaboracdo da autora.

TABELAA.10
Comparativo Brasil-Estados Unidos: crédito ao setor privado nao financeiro (1999-2015)
(Em % do PIB)

Crédito ao setor privado no financeiro Crédito bancario ao setor privado ndo financeiro
Brasil Estados Unidos Brasil Estados Unidos
1999 359 130,8 31,1 46,4
2000 35,0 133,9 30,6 48,1
2001 36,5 138,6 30,7 47,9
2002 39,1 142,5 30,3 48,1
2003 358 146,0 29,9 49,0
2004 358 146,0 29,4 50,7
2005 334 149,6 31,9 52,7
2006 35,1 153,7 35,5 54,5
2007 394 160,4 40,7 56,6
2008 43,8 167,0 45,8 57,4
2009 50,3 165,7 47,5 52,9
2010 55,8 156,9 52,8 51,4
2011 61,5 151,8 58,1 49,3
2012 66,1 149,4 62,6 49,0
2013 69,1 148,9 64,4 48,6
2014 71,9 149,2 67,1 49,6
2015 75,7 150,5 67,9 51,5

Fonte: BIS. Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/totcredit.ntm>.
Elaboracao da autora.
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TABELAA.12
Principais destinacées do investimento americano de portfélio (dez./2015)
Valor do investimento (US$ milhes) Participacdo (%)

Reino Unido 1.224.554 13,0
Ilhas Cayman 1.198.490 12,7
Japao 806.703 8,5
Canada 703.300 7.4
Irlanda 497.001 53
Franca 469.625 50
Suica 431.068 4.6
Holanda 412.948 4.4
Alemanha 378.630 4,0
Austrélia 300.101 3,2
Demais paises 3.025.296 32,0
Valor total 9.447.716 100,0
Para a memoria
Brasil — 182 posicdo 115.791 1,2

Fonte: FMI. Disponivel em: <http://www.imf.org/en/data>.
Elaboracdo da autora.

TABELAA.13
Principais destinacées do investimento brasileiro de portfélio (dez./2015)
Valor do investimento (US$ milhdes) Participacdo (%)

Estados Unidos 11.962 48,2
Ilhas Cayman 2.536 10,2
Espanha 1.897 7,6
Bermudas 1.492 6,0
Luxemburgo 1.136 4,6
Suica 667 2,7
Bélgica 593 2,4
Ihas Virgens Britanicas 575 2.3
Bahamas 661 2,7
Dinamarca 487 2,0
Demais paises 2.833 1.4
Valor total 24.839 100,0

Fonte: FMI. Disponivel em: <http://data.imf.org/>.
Elaboracdo da autora.
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TABELAA.14

253

Bancos estrangeiros nos Estados Unidos: niumero de paises e bancos’, nimero de

dependéncias? e volume de ativos

2000 2004 2008 2012 2015
Numero de paises 63 60 59 55 55
NUmero de bancos 281 244 221 205 197
Numero de dependéncias? 653 540 491 440 429
Ativos totais (US$ milhdes) 1.393.125 1.858.038 3.159.871 3.314.899 3.838.721

Fonte: FRB. Disponivel em: <http://www.federalreserve.org>.
Elaboracdo da autora.

Notas: ' Sdo considerados apenas os bancos estrangeiros com agéncias, escritorios e/ou subsididrias bancérias nos Estados Unidos.
2 Agéncias, escritdrios e subsidirias bancarias. Nao inclui subsididrias ndo bancarias.

TABELAA.15

Brasil e Estados Unidos: indicadores dos sistemas bancarios domésticos (1998-2014)

(Em %)

Concentracdo bancaria— Concentracdo bancaria —

Retorno sobre ativos  Retorno sobre capital

Relacdo de capital

trés maio_res bancos cinco maipres bancos (antes do imposto)  (antes do imposto) sobre ativos _
(ativos) (ativos) ponderados pelos riscos
Brasil Estados Unidos  Brasil Estados Unidos  Brasil ESt?dOS Brasil EStE.deS Brasil Estados Unidos
Unidos Unidos

1998 41,8 223 51,6 29,0 0,2 1,9 9,2 23,0 15,6 12,2
1999 393 21,6 49,5 28,6 1,6 2,8 15,8 33,1 15,5 12,2
2000 38,7 21,4 49,3 28,1 1,0 18 10,2 21,0 13,8 12,4
2001 39,1 23,1 48,9 29,4 1,0 1,7 10,1 19,0 14,8 12,9
2002 42,6 23,4 54,1 30,8 23 1,9 21,7 20,6 16,6 13,0
2003 49,0 233 59,6 31,1 2,6 2,1 25,2 22,1 18,8 13,0
2004 47,2 28,0 58,5 36,7 2,1 1,9 21,3 19,5 18,6 13,2
2005 46,1 29,9 57,7 39,2 2,2 1,9 22,3 18,8 17,9 12,9
2006 52,7 32,7 66,0 41,5 24 1,9 24,3 18,2 19,0 13,0
2007 48,0 34,0 63,0 43,8 2,8 1,3 29,3 12,5 18,8 12,8
2008 51,3 354 65,9 44,8 0,5 0,1 5.2 1,6 17,7 12,8
2009 66,3 31,9 76,3 45,2 1,9 0,2 17,9 1.9 18,7 13,9
2010 61,8 31,6 731 48,3 1,7 0,9 16,8 8,3 16,9 14,8
2011 62,3 35,5 73,2 47,1 1,3 1,2 13,8 10,3 16,3 14,7
2012 51,4 34,8 65,5 46,8 0,5 1,4 5,0 12,4 16,4 14,5
2013 54,7 34,6 69,0 471 0,3 1,5 3,2 13,6 16,1 14,4
2014 81,0 35,8 91,2 47,9 0,1 1,5 1,0 13,1 16,7 14,4

Fonte: Banco Mundial. Disponivel em: <databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=global-financial-development#>.

Elaboracdo da autora.
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TABELAA.17

Composicdo do estoque mundial de titulos de divida por moeda de denominacao’

(Em %)
Moedas 2000 2003 2005 2008 2010 2012 2015
Délar americano 46,4 38,0 35,8 30,4 31,6 34,4 43,7
Délar australiano 0,6 0,9 1,2 1,0 1,4 1,5 1,2
Délar canadense 1,0 0,8 1,2 1,2 1,5 1,3 0,7
Euro 18,5 38,0 41,8 48,8 46,9 44,9 38,5
lene 9,3 5,2 4,0 4,1 3,7 3,0 1,9
Libra esterlina 8,9 8,7 9,8 9,7 9,9 9,4 9,5
Real 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
Renminbi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,6
Demais moedas 15,4 8,4 6,2 4,7 4,7 4.9 3,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BIS. Disponivel em: <http://stats.bis.org>.

Elaboragdo da autora.

Nota: "Inclui emissdes do governo, empresas néo financeiras e instituicées financeiras, publicas e privadas.

TABELAA.18

Brasil: valor e composicdo da carteira de investimento estrangeiro de portfélio —

posicdo anual (2001-maio/2016)

Valor da carteira (US$ bilhdes) Acdes (%) Renda fixa (%) Derivativos (%) Debéntures (%)  Outros (%)

2001 15,5 88,5 9,3 0,3 0,7 1,2
2002 10,4 74,7 21,5 23 1,2 0,2
2003 20,1 86,8 11,6 0,6 0,7 0,3
2004 29,1 90,1 8,3 1,1 0,2 0,3
2005 53,4 91,0 6,8 0,4 0,2 1,5
2006 101,6 81,7 16,9 0,4 0,3 0,7
2007 2141 71,4 19,0 0,8 0,0 2,7
2008 1231 58,0 35,5 2,0 0,3 43
2009 304,4 67,4 21,7 11 0,2 3,6
2010 380,7 66,8 31,3 1,0 0,1 0,8
2011 350,4 62,2 35,0 1,3 0,3 1,2
2012 398,6 58,0 39,2 0,8 0,5 1,5
2013 3716 54,7 39,4 1,7 0,7 3,4
2014 399,1 45,5 40,3 9,5 11 3,7
2015 270,0 40,5 48,4 4,5 1,4 5,2
Maio/2016 308,5 46,4 45,5 1,6 1,4 51

Fonte: CVM. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/serieshistoricas/investimento_

estrangeiro.html>.

Elaboracao da autora.
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