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PARTE 4

CRISE E REFORMA DO SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACIONAL

Apresentadora
Perpétua Almeida*

Coordenador
Claudio Cajado™**

Expositores

Luiz Eduardo Melin***
José Carlos de Souza Braga
Luis Antonio Balduino Carneiro
José Augusto Coelho Fernandes
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Relator
José Romero Pereira Junior*******

Perpétua Almeida — Declaro aberto o semindrio Os Desafios da Politica
Externa Brasileira em um Mundo em Transicao.

Gostaria de chamar o deputado Claudio Cajado para compor a mesa
com os nossos convidados. Desde jd, obrigada pela presenga de todos.

Claudio Cajado — Bom dia a todos. Quero cumprimentar a presidente da
Comissao de Relac¢oes Exteriores e Defesa Nacional (CREDN), a nobre
deputada Perpétua Almeida, aqui ao nosso lado, e cumprimentar também
os senhores representantes do corpo diplomdtico aqui presentes, os colegas
Parlamentares, as senhoras e os senhores deputados, as autoridades do Poder
Executivo, os profissionais da imprensa, os representantes das universidades
e centros de estudo, as senhoras e os senhores que acompanham este
prestigioso evento.

* Deputada federal pelo Partido Comunista do Brasil do estado do Acre (PCdoB-AC).

** Deputado federal pelo Partido Democratas do estado da Bahia (DEM-BA).

*** Diretor de comércio exterior do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

**** Professor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE/UNICAMP).

***** Diretor do Departamento de Assuntos Financeiros e Servicos do Ministério das Relagoes Exteriores (MRE).
**xxxx Diretor de Politica e Estratégia da Confederacdo Nacional da Industria (CNI).

Fxxxxxx Professor da Universidade Catdlica de Brasilia (UCB).



106 | Os Desafios da Politica Externa Brasileira em um Mundo em Transicao

Damos inicio, agora, aos trabalhos deste segundo dia do Semindrio
de Politica Externa Brasileira. Este painel tem como temdtica a crise e a
reforma do sistema financeiro internacional. E, para que possamos debater
esse assunto, eu quero, nesta oportunidade, convidar para compor a Mesa
os seguintes palestrantes: o senhor José Augusto Coelho Fernandes, diretor
de Politicas e Estratégia da Confederagao Nacional da Inddstria (CNI);
o senhor Luiz Eduardo Melin, diretor de Comércio Exterior do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); o ministro
Lufs Antonio Balduino Carneiro, diretor do Departamento de Assuntos
Financeiros e Servigos do Ministério das Relacoes Exteriores (MRE); e o
senhor José Carlos de Souza Braga, professor da Universidade Estadual de
Campinas (UNICAMP).

Eu quero convidar também o professor José Romero Pereira Junior,
da Universidade Catdlica de Brasilia (UCB), que atuard como relator deste
painel. Neste momento, quero passar imediatamente a palavra para o senhor

Luiz Eduardo Melin.

Luiz Eduardo Melin — Antes de mais nada, gostaria de agradecer 8 CREDN
da Cimara dos Deputados, ao Ipea, ao deputado Cldudio Cajado e a

deputada Perpétua Almeida por esse convite.

O tema ¢ extremamente interessante. Eu espero poder fazer uma
abordagem assaz pragmdtica, dado que nés vamos tratar de um assunto
extenso e complexo em um tempo bastante curto.

Gostaria de comegar falando dos antecedentes dessa crise que atingiu
o sistema financeiro e, por extensdo, o sistema econémico internacional,
de maneira um tanto quanto potente, a partir do final do ano de 2008. Ela
j& havia comegado um pouco antes. Todos estamos testemunhando seus
desdobramentos. Na verdade, apesar dessa crise agudizar no momento
que acabo de descrever, precisamos fazer uma breve mengao ao contexto
histérico no qual ela ocorre.

Logo apés a Segunda Guerra Mundial, hd uma organizagio
internacional do sistema monetdrio, do sistema de finangas, com base no
chamado entendimento de Bretton Woods, que cria 0 Banco Mundial, cria o
Fundo Monetdrio Internacional (FMI), institui o Acordo Geral de Comércio

e Tarifas — General Agreement on Tariffs and Trade (GATT). Com base
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nesse sistema inicial e em uma evidente predominincia — pode-se dizer uma
predominincia quase absoluta, quase hegeménica — da economia americana
internacional, atravessamos um perfodo de trinta anos, conhecidos muitas
vezes na literatura como os “30 Anos Gloriosos”, com taxas de crescimento
extremamente elevadas, sobretudo no Ocidente. Um periodo de taxas
de investimento elevadas, de crescimento do comércio internacional e de
crescimento da atividade econ6mica como um todo.

Esse sistema ¢ colocado em xeque nos anos 1970, quando essas taxas
comecam a diminuir e, por conta de questoes, de um lado, puramente
econdmicas, e, de outro, de natureza geopolitica, nds tivemos impacto sobre
o sistema internacional que todos conhecem: os dois grandes aumentos
do prego do petréleo, em 1973 e 1979, e, sobretudo, um questionamento
crescente do sistema por parte dos paises ocidentais de economia
industrializada, dos paises mais avancados que viriam a integrar o grupo
G-7. Essas economias mais avancadas comegam a questionar, em medida
bastante importante, o modo de funcionamento do sistema, no qual se tinha
uma predominancia da economia americana e uma predominéncia do ponto
de vista do referencial financeiro da praga de Nova lorque bastante visivel.

Esse questionamento leva a uma série de negociagdes em torno do que
deveria ser o0 novo padrao financeiro, o novo padrao cambial internacional.
Essas negociagoes culminam com uma falta de acordo que ocorre no final da
década de 1970, momento no qual os Estados Unidos decidem de maneira
unilateral subir os juros americanos de uma maneira quase sem precedente
histérico. As taxas de juros americanas chegam a casa dos 20%. Taxa de
20% em délar ¢é algo que poucas vezes na histéria é registrada. A partir
disso, ocorre um redesenho desse sistema. O que é mantido do Sistema de
Bretton Woods de maneira mais nitida é, obviamente, o papel central do
délar. Sé que o papel do délar como moeda de referéncia, moeda de reserva
internacional, moeda usada em mais de 85% das transagoes de comércio
e das transagoes financeiras internacionais, passa a ser exercido a partir de
uma nova perspectiva.

Ou seja, a partir do momento que j4 existe uma grande liberdade de
fluxos internacionais de capitais, uma subida das taxas de juros americana
atrai montantes expressivos de capital para os Estados Unidos. E, com
isso, confere uma “senioridade” ao délar no poder de referéncia do
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sistema internacional, que permanece até o dia de hoje. E um assunto
que muitas vezes tem sido questionado. Ao longo das tltimas décadas,
falou-se a respeito do declinio da economia americana, do declinio do
délar como padrio internacional. E a verdade é que, quando chegamos
em 2007, com a crise do Bear Stearns, e em 2008, com a quebra do banco
Lehman Brothers, dois fatores pontuais que detonaram a instabilidade do
sistema financeiro internacional de maneira mais nitida, o que se vé —ao
contrdrio de vdrias andlises feitas talvez de maneira precipitada sobre o
declinio dos Estados Unidos, da economia americana, ¢ o declinio da
moeda délar como sendo padrio de referéncia do sistema internacional
— ¢ que existe, ao contrdrio, uma fluéncia, uma busca de ativos em délar
bastante expressiva.

Entdo, os Estados Unidos tém sido capazes de administrar a sua moeda,
apesar das reiteradas previsoes de que suas contas internacionais e de que as
suas contas domésticas sao insustentdveis. Na verdade, o quadro concreto,
que aqueles que operam com o comércio internacional, aqueles que operam
com os investimentos e com as financas internacionais constatam ¢ que,
de fato, a predominancia do ddlar como moeda de referéncia no sistema
internacional aumentou a partir de 1979, nio se enfraqueceu, e permanece
hoje como sendo absolutamente central no sistema internacional do ponto
de vista financeiro.

E importante que nés entendamos que, quando se tem um movimento
de instabilidade como em 2007-2008, isso ocorre no centro de sistema
financeiro internacional — onde se verifica a chamada crise dos subprime,
a crise de inadimpléncia de posi¢oes dentro do sistema de financiamento
imobilidrio americano, que depois comeca a revelar graus absurdos,
elevadissimos, de alavancagem de vérias institui¢oes financeiras —, isso leva a
um efeito de transmissao para o resto do mundo, que se explica exatamente
por esse contexto anterior, por esse papel predominante que o délar, como
moeda de conta, moeda de reserva, moeda de referéncia do sistema financeiro
internacional, desempenha.

Nesse contexto, ¢ bastante importante que nés entendamos qual foi
a resposta, nesses ultimos anos, que se procurou, do ponto de vista de
reequilibrio ou busca de equacionamento dos problemas que afloraram
com a crise de 2007-2008 e que estao conosco, em graus varidveis, até hoje.
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Houve, em um primeiro momento, uma busca de solugao negociada.
Falou-se, vdrias vezes, em um novo Bretton Woods, em um novo consenso
internacional, em um novo acordo do ponto de vista cambial, monetdrio e
financeiro entre as principais economias do mundo, como sendo o caminho
de solucio.

Isso foi perseguido, sobretudo, no férum do G-20, que jd existia hd cerca
de dez anos. Era um férum de debate de ministérios de Fazenda e de bancos
centrais desses vinte paises, e agora é um férum dotado de um novo plano de
debate, com a presenca dos lideres, dos presidentes, dos primeiros-ministros
dos vinte paises, para que se buscassem consenso, solugdes negociadas de
reequilibrio econémico-financeiro internacional.

Na verdade, as negociacoes do G-20, das quais, a época, pessoalmente,
pude fazer parte como representante do Ministério da Fazenda (MF),
trouxeram consequéncias importantes para a compreensio da gravidade dos
problemas que afetavam o Sistema Financeiro Internacional. Mas no capitulo
das solu¢des encontramos uma relutincia muito grande, sobretudo dos paises
mais ricos, dos paises do G-7, em modificar de maneira mais expressiva e
estrutural o modo de funcionamento dos seus sistemas financeiros.

A rigor, o Brasil prop6s que todo o sistema de supervisao bancdria,
de fiscalizagio do sistema financeiro, das transa¢des internacionais fosse
fortemente ampliado. O pafs usou sua prépria experiéncia, depois de
ter passado por instabilidades, quando foi introduzida a nova moeda, o
Real, em 1994: os abalos sofridos, os impactos causados no nosso sistema
financeiro e como eles haviam sido superados justamente com atuagao
bastante firme e rdpida das autoridades monetdrias brasileiras, com muito
maior supervisio de fiscalizagio e controle das posi¢des que os agentes
econdmicos privados assumem no contexto do sistema financeiro.

Essa proposta brasileira, na verdade, apesar de incorporada aos textos,
aos documentos, nao acabou se traduzindo em agio concreta de maior
monta. Todas as agdes ficaram mais do lado prudencial, do ponto de vista
que se melhorasse a capitalizagao das institui¢oes financeiras, ou seja, que
elas fossem mais robustas. Os bancos tinham que ter mais capital para
poder operar. Eles poderiam emprestar menos em relagao ao seu capital.
As medidas sdo conceituais, importantes, mas, dada a profundidade, o
grau de comprometimento de muitas institui¢des do Sistema Financeiro
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Internacional, no entendimento brasileiro, essas medidas estavam e estao
longe de representar uma solugio.

Atualmente, vivemos ainda o equacionamento dessa crise. A noticia
mais positiva ¢ a de que os Estados Unidos, apesar de lentissima recuperagao
e de ainda apresentar taxas de investimentos e de empregos inferiores aqueles
almejados, no seu papel de casa de mdquinas da economia internacional, tém
dificuldades com a China, que apresenta taxas de crescimento muito grandes.
E sempre bom manter em perspectiva que a China, agora, ¢ a segunda
economia do mundo. Mas, ainda assim, segunda e terceira economias — China
e Japao — somadas, nio se igualam ao tamanho da economia americana.

Esse ¢ um dado que as vezes se esquece quando apenas falamos em taxa
de crescimento da China, que vai ultrapassar no ano “x” ou “y”. Era o que
se dizia do Japao no inicio dos anos 1970. Falava-se em desafio japonés,
que iria ultrapassar a economia americana.

E importante dizer que, independentemente de taxas de crescimento,
das projecoes para 2030, 2040 ou 2050, hoje, em 2012, o tamanho relativo,
a densidade da economia americana apresenta baixas taxas de crescimento,
de investimento e de emprego, o que funciona como um freio para o sistema
internacional. Obviamente, esse fato antepoe dificuldades para paises que
estdo com ritmo mais elevado de crescimento, como a China, que tem
grande relagao comercial e de investimento com os Estados Unidos. Assim,
representa dificuldades para o padrao de crescimento e de relacionamento
econdmico entre China e Estados Unidos.

Nesse quadro, eu acho que passa a ser importante para que nés vejamos
o que imediatamente a frente nos aguarda.

Temos, como fruto dessa crise, ainda em fase de resolucio, os Estados
Unidos com muito baixa recuperagio, apesar de jd estar num rumo favordvel
e bastante melhor do que hd cinco anos. Temos, obviamente, a economia
europeia num estado de desagregagao bastante importante das suas finangas,
com incapacidade de gerar um vetor de crescimento minimamente sustentdvel
e significativo. Como consequéncia, temos um ambiente internacional
marcado por um acirramento muito intenso da concorréncia — concorréncia
internacional, concorréncia no Ambito comercial, concorréncia por ativos
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rentdveis, por investimentos e por horizontes de retorno para os capitais
disponiveis. E extremamente elevada essa concorréncia.

Estamos vendo prdticas comerciais e financeiras compativeis com
esse acirramento, ou seja, priticas mais agressivas crescentemente sendo
colocadas. Os paises que tém maior capacidade financeira, que tém maior
musculatura, que sao dotados de moedas conversiveis, o que nio ¢ o caso
do Brasil, ainda tém usado essas vantagens de maneira bastante agressiva
na disputa de mercados, na busca nio apenas de mercados comerciais
para vender bens e servigos, para exportar — apesar de haver também nessa
drea, com muita intensidade, um acirramento da concorréncia —, mas de
investimentos e de ativos rentdveis.

Esse quadro deve persistir pelo menos pelos préximos cinco anos,
possivelmente mais do que isso. E um quadro bastante adverso de
concorréncia muito aguda.

Auséncia de convite. O desenvolvimento a convite é uma expressao que
os economistas usam hd muito tempo para falar de determinadas facilidades
de acesso aos seus mercados domésticos, a sua demanda, que as economias
dominantes concedem a determinados paises. Foi assim nos anos 1930 com
os paises da Comunidade Britinica, com a Austrdlia, com a Nova Zelandia e
com o Canadd, que puderam ter um acesso bastante importante ao mercado,
primeiro ao mercado inglés e depois a0 mercado norte-americano; foi
assim no pds-guerra com a Alemanha e com o préprio Japao, que tiveram
acesso privilegiado e relagdes privilegiadas com o mercado dinimico, com
a economia que mais crescia, que era a dos Estados Unidos; foi assim nos
anos 1980, final de 1970 e 1980, com os paises asidticos chamados Tigres
Asidticos, que tiveram uma inter-relagdo com o Japao — o primeiro deles
foi a China, depois foi Taiwan, Vietna e Coreia. Houve uma relagao de
desenvolvimento de parceria em que os setores menos dinimicos, com
menor contetido tecnolégico, comegaram a se instalar nesses paises, e o pais
central, de economia mais forte, reservava-se ao investimento nos setores de
maior conteddo tecnoldgico, de maior potencial de crescimento dinimico.

Esse padrao, chamado de desenvolvimento a convite, ou seja, de criagao
de facilidades para acesso ao mercado das economias mais dinimicas, é algo
que estard conspicuamente ausente nos préximos cinco anos, possivelmente
mais que isso.
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Por fim, hd um grau de incerteza sobre a estabilidade financeira global
porque os tempos de resolucio, a profundidade dos problemas e o grau de
efetividade, o #iming das medidas que estao sendo tomadas hoje, ainda ¢
objeto de grande falta de transparéncia.

Os analistas discordam. Hd diagndsticos variados sobre quando os
Estados Unidos voltarao para os niveis de investimento e de crescimento
anteriores a 2007. Do ponto de vista da economia europeia, obviamente
essa é uma pergunta ainda mais dificil de responder.

Essa incerteza no cendrio internacional contribui também para uma
intensidade maior de acirramento da concorréncia.

Isso nos leva a uma questao sobre a inser¢ao externa brasileira, com
a qual eu pretendo encerrar essa nossa brevissima reflexao, no sentido de
que o Brasil estd num momento em que no apenas o seu tradicional papel
exportador estd sendo alterado, com ampliagao do leque de paises com os
quais ele se relaciona comercialmente.

O Brasil, hd trinta, quarenta anos, tinha dependéncia marcante, notdvel
do comércio com os Estados Unidos. Depois disso, desenvolveu importantes
fluxos comerciais com a Uniao Europeia (UE), desenvolveu fluxos ainda
mais importantes com paises da América Latina, da América Central, do
Caribe, da América do Sul. Hoje em dia, tem pauta comercial bastante
equilibrada, diversificada regionalmente.

Continua a ocorrer a expansio dessa pauta, a expansao geografica da
participagao do Brasil como exportador. Comega a haver um crescimento
cada vez mais expressivo das empresas brasileiras como investidoras
externas. Elas fazem investimentos diretos, instalam filiais ou subsididrias,
associam-se com empresas locais, na forma de joint ventures, estabelecem
vdrias modalidades de cooperagdao para atuar em terceiros mercados
junto a empresas internacionais, empresas estrangeiras. Nesse ambiente
de acirramento da concorréncia, ¢ fundamental que o Brasil reflita e
esteja preparado para conciliar esse elemento de novo padrao. Refiro-me
a essa inser¢ao brasileira, a0 aumento de sua participagao nos mercados
internacionais. Estd ocorrendo uma mudanga qualitativa. O Brasil passa a
ser visto nao apenas como exportador mas também como investidor externo
direto. Precisa, portanto, conciliar esse novo padrao de inser¢ao externa com
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o quadro e as perspectivas que acabo de descrever — incerteza, concorréncia
violenta, muitas vezes predatéria, no Ambito internacional.

Diante disso, ressaltam-se dois pontos que eu gostaria de sublinhar. O
primeiro é a necessidade de consisténcia de longo prazo no apoio do governo
brasileiro, dos instrumentos oficiais, dos instrumentos de Estado, para a
inser¢ao externa das empresas brasileiras, para a atuagao externa da economia
brasileira. Isso ¢ algo que todos os paises da Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE), todos os paises do G-7, todos
os BRICs (Brasil, Russia, India e China), os novos atores do comércio
internacional enfatizam fortemente. S3o dotados de instrumentos de apoio
ndo apenas ao comércio, mas também aos investimentos. H4, sobretudo,
politicas de Estado que independem do ciclo politico, do governo A ou B,
independem de o partido A ou B estar no governo em um dado momento.

Existe uma discussao que ¢ de consenso, uma discussio de Estado
para que se busque uma consisténcia ao longo do tempo, para que nio
se suprimam instrumentos, nao se suprimam apoios para a atuagao
internacional da economia brasileira, das empresas brasileiras, em func¢io
do ciclo politico. A discussao tem que ser de Estado, uma discussao que
vise a politica de longo prazo.

Em segundo lugar, hd a necessidade de nos dotarmos de ferramental
de apoio a essas atividades, um ferramental de que os nossos concorrentes
dispoem. O Brasil, além de nao dispor de moeda conversivel — isso, no
terreno da inser¢ao externa internacional, cria uma série de obstdculos —,
nao dispoe de uma série de elementos de legislacao, de regulagao. O Brasil
tem uma legislagio que ¢ feita para um pais devedor internacional liquido,
recebedor liquido de investimentos, recebedor de cooperagao internacional.
Hoje, estamos na posi¢ao de exportadores liquidos, de investidores liquidos,
de credores internacionais em divisas, doadores internacionais, no cendrio de
COOperagao com outros pafses.

E preciso atualizagio, modernizagio do nosso arcabougo regulatério.
E necessdrio debate com a sociedade para que isso esteja compreendido. E
papel do Estado dar esse apoio. Quais os beneficios disso para a sociedade,
em termos de maior dinamismo para a economia, geracao de empregos no
Brasil, consolidagao da posigao brasileira nos mercados internacionais? Nao
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sao apenas comerciais. Do ponto de vista financeiro e do ponto de vista de
investimentos, ¢ preciso que isso esteja claro para a sociedade e esteja claro
no debate parlamentar.

Sao necessdrios instrumentos especificos de atuagio. Hd necessidade de
grande esfor¢o de desenvolvimento técnico. Isso toca mais especificamente ao
Executivo. Sao instrumentos de coopera¢ao com os paises, instrumentos de
crédito, de seguro de crédito internacional, de mitigagao de risco. H4 menos
dificuldade de os parceiros econémicos brasileiros obterem financiamentos do
que terem acesso a garantias, a instrumentos mitigadores de risco de crédito,
instrumentos esses que nio temos. Podemos e devemos tanto estabelecer
fomentos internamente quanto atuar junto com os nOssos parceiros.

Ressalto instrumento para realizagio de investimentos estratégicos da parte
do préprio Estado. O Fundo Soberano do Brasil (FSB) foi criado no governo
Lula, mas ainda nao foi colocado em operagio. A experiéncia comparada,
considerando-se tanto os paises do G-7 quanto os BRICs, com os seus fundos
soberanos, mostra o papel central que esses fundos podem ter para melhorar a
rentabilidade dos ativos internacionais do pais. Hoje recebemos, pelas nossas
reservas internacionais, apenas aquela remuneragio quase zerada dos #reasures
americanos, dos titulos do Tesouro americano. Enfim, isso aumenta muito a
rentabilidade dos ativos externos do pais. Ao mesmo tempo, abre caminhos,
aumenta a possibilidade da presenca das empresas brasileiras e dos investimentos
brasileiros no exterior, por meio dos investimentos estratégicos do FSB. E uma
ferramenta fundamental, que deve ser analisada, em favor da sua plena utilizagao.

José Carlos de Souza Braga — Bom dia a todos. Quero, na figura da
deputada Perpétua Almeida, agradecer o convite 2 Camara dos Deputados,

a CREDN e ao Ipea.

Bom, eu vou tratar do tema com a vantagem de o meu amigo Melin
jd ter cuidado dos antecedentes, ou dos determinantes mais histéricos
e estruturais da crise que nés temos vivido; portanto, eu vou poder me
concentrar nos aspectos mais recentes desse desdobramento.

Gostaria de comegar salientando que é necessdrio que nds entendamos,
em primeiro lugar, de que tipo de capitalismo estamos falando, para que
possamos, entio, compreender mais claramente quais sao as questoes
estruturais que estao em pauta.
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Muito bem, Melin falou do sistema de Bretton Woods, que foi
montado apds a Segunda Guerra Mundial e que teve vigéncia até o inicio
dos anos 1970. Esse foi um sistema de capitalismo extremamente regulado,
com taxas de cAmbio fixas, com uma pequena margem de variagio, taxas
de juros controladas tanto na captagao quanto na aplicagao, inclusive nos
Estados Unidos, com impedimentos a livre movimentagao de capitais
etc., ou seja, um capitalismo domesticado, que é uma excegao na histéria
do capitalismo. Esses anos foram chamados por alguns de “30 Anos
Gloriosos”, como lembrou Melin, mas hd outras contas que, na verdade,
estabelecem que esse tipo de capitalismo durou 25 anos. Entdo, a pergunta
é: e o capitalismo que nés vivemos de 1970 para c4, portanto hd 42 anos,
muito mais velho, muito mais idoso do que o capitalismo da idade de
ouro, que capitalismo é esse?

H4 vérios nomes, mas nés precisamos entender que a partir dos anos
1970 vai emergindo uma espécie de padrio sistémico de riqueza, cujo
fundamento ¢ a dominancia financeira, nio entendida como dominancia
do setor financeiro, mas entendida como uma dominancia das finangas em
geral, dominéncia essa que perpassa o sistema financeiro desde logo, perpassa
inclusive as corporagdes produtivas, que passam a ser operadoras de ganhos
financeiros nos diferentes tipos de mercado, perpassa a poupanca das familias e
perpassa os Estados nacionais, assim como nds vamos ver, afetando, portanto,
o desempenho dos bancos centrais, o desempenho dos tesouros nacionais e a
questdo mais geral das finangas puiblicas. Logo, trata-se de um objeto diferente,
esse que se desdobra desde os anos 1970 e que nao sé apresentou essa
crise mais estrutural que nés estamos vivendo como apresentou expansoes
também, nio é Foi um periodo de grande expansao.

Hi4 alguns autores que tendem a atribuir a esse padrao de capitalismo
uma espécie de estagnagdo, inclusive tecnoldgica, o que me surpreende
muito, porque, se nds estamos vivendo hd décadas em meio a uma espécie
de terceira Revolugio Industrial, baseada na informagao e na comunicagao,
na microeletrnica, na computagio etc., falar de estagnacio tecnoldgica,
como alguns colegas economistas falam, é uma grande surpresa. Alids,
em se tratando de economista, ndo ¢ tanto, nio, porque nio ¢ a toa que a
economia ¢ conhecida como dismal science em inglés, o que significa dizer
uma ciéncia triste. Triste! E, por falar nisso, uma ciéncia que ¢ inexata,
comparativamente as ciéncias naturais, e que pretende ser uma ciéncia
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exata, nao é? Sobretudo nas escolas mainstreamn mundo afora, nos Estados
Unidos, inclusive na Europa etc. No Brasil, padecemos um pouco menos
desse mal, ainda que, sim, padegamos de forma crescente nos dltimos anos.

Pois bem, entao, é desse tipo de capitalismo que estamos falando,
um capitalismo bastante diferente, que veio a encontrar a sua primeira
crise mais estrutural, no sentido de ir as raizes do sistema, e a0 mesmo
tempo global, a partir de 2006. Por qué? Porque a crise arranca da crise
imobilidria norte-americana e depois se espraia para os vdrios mercados,
porque os mercados estao todos interconectados; hd uma interdependéncia
monetdria, financeira, produtiva e comercial no mundo afora. A globalizagao
nao ¢ uma inven¢ao dos neoliberais, como as vezes se dizia no passado,
numa certa interpretagao equivocada, de criticos mais exagerados; hd uma
globalizacio, efetivamente, em vdrios planos. Entdo, essa interdependéncia
tornou global essa mesma crise, que nasce em 2006, porque é o ponto de
declinio, de reversao dos precos dos imdveis nos Estados Unidos, e é daf
que se origina a crise, e depois vai bater em 2007, 2008, 2009, que sao os
momentos mais graves dela. E ela torna-se uma crise global, uma crise de
proporgdes internacionais, que vai, portanto, desdobrando-se ao longo do
tempo. Nao se trata de uma crise violenta e profunda, de resolugao em
poucos anos, mas de uma crise estrutural, que se prolonga no tempo.

Muito bem, essa crise tem sido objeto, desde o inicio, de alguns
enganos muito complicados, para os quais gostaria de rapidamente chamar
a aten¢do. Logo que a crise comegou a apresentar seus momentos mais
fortes — e ndo foi no episédio do Lehman Brothers, nio; o caso Lehman
Brothers foi um evento; antes do Lehman Brothers, a crise j4 tinha gravidade
suficiente, porque ela estava endogenamente, internamente, gerada no
sistema financeiro dos diversos paises importantes do mundo desenvolvido;
o caso Lehman Brothers foi um evento particular, foi importante, mas nio o
detonador da crise —, pois bem, entao, logo que essa crise estourou, eu diria
que os convencionais, os intérpretes convencionais comegaram a dizer: “Naio,
esses s20 desequilibrios conjunturais que logo serao ultrapassados”. Erraram!

Bem, vieram aqueles que eu, para nao usar outras nomenclaturas,
vou chamar de criticos exagerados, e disseram assim: “Vem af uma grande
depressao”, como aquela dos anos 1930, que comegou com o crash da
Bolsa de Nova York, em 1929. Ora, o sistema que nés temos hoje, como j4
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mencionamos e veremos mais ainda, nio tem nada a ver com o sistema que
havia nos anos 1930, assim como nio tem a ver com o sistema de Bretton
Woods. Entdo, a grande depressao que todos mencionavam nio veio, nem
creio que esteja a vista, por razoes que ja explicitarei.

Portanto, em consequéncia disso também, veio uma espécie de
apoteose mental em vérios analistas que disseram: “N3o, agora é o fim do
neoliberalismo” — entdo, decretaram o fim do neoliberalismo — “e agora
vird uma onda de regulamentagio avancada no sistema capitalista”. Melin
jé mostrou que a tal reforma do sistema financeiro internacional teve o
seu primeiro insucesso nas reunides em que pretenderam criar um novo
Bretton Woods, proposta que jd em si, na verdade, era muito duvidosa,
porque Bretton Woods, quando surgiu, apSs a Segunda Guerra Mundial, teve
condi¢bes muito especificas. Em primeiro lugar, houve duas guerras mundiais;
houve uma grande depressio nos anos 1930; houve uma hiperinflacao
arrasadora na Alemanha; quer dizer, o mundo sé construiu certo consenso
em torno de Bretton Woods com todas essas tragédias por trds. Entdo, nao
¢ de causar surpresa aquilo que Luiz Melin mencionou quando disse que,
apesar de haver insisténcias, os poderosos bloquearam o surgimento de uma
regulamenta¢ao mais avangada no 4mbito do G-20, nao é, Melin?

Muito bem, entao, do que ¢ que se trata? Trata-se, na verdade, de uma
crise mais estrutural, porém com uma caracteristica diferente daquelas outras
que aconteceram no passado, sobretudo nos anos 1930, por exemplo, em
primeiro lugar porque nds temos Estados nacionais muito mais ativos, nao é?
Entdo, hoje os bancos centrais e os tesouros nacionais entram violentamente
nos mercados — violentamente no sentido de oferecer uma liquidez de
grandes proporgoes e inclusive ajudar os mercados a se refazerem, nio é E
2007, na verdade, é em geral cravado como o inicio da crise, por qué? Porque
o mercado interbancdrio global foi travado. Travado! Nao havia negociagoes.
Isso significa uma ruptura do sistema de pagamentos. E gravissimo!

Foi, portanto, em setembro de 2007 que aconteceu isso, e os bancos
centrais dos Estados Unidos, da Europa e do Japao entraram fortemente,
ofertando liquidez e fazendo com que os negécios fluissem. Entao, os
bancos centrais atuam nao s nessa oferta de liquidez como também
quando os mercados estao travados; quando nao hd sequer pregos conhecidos
para os ativos financeiros, os bancos centrais entram, trocando seus titulos
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publicos por titulos privados que estao micados, que nao tém sequer
prego, e essa é uma nova atuagio, uma inovagao na atuagio dos bancos
centrais que impede, na verdade, que haja uma grande desvaloriza¢ao da
riqueza financeira e que, portanto, a economia caminhe para uma grande
depressao, com seus impactos sobre a economia produtiva ou aquilo que
alguns chamam de economia real.

Muito bem, mas essa crise prolongada, que vem, jd4 pela minha
periodizagdo, desde 2006 — na minha e na de muitos outros; na verdade, ji
vamos para seis anos de crise, digamos assim —, ¢, porém, uma crise com certas
caracteristicas diferenciadas, porque em alguns lugares do planeta, obviamente,
as economias estao crescendo, e até mesmo aquelas que mais padeceram j4
estdo se reconstituindo, como ¢ o exemplo, citado também por Melin, dos
Estados Unidos. Muito bem, a crise hoje estd centrada em alguns paises
da Europa. Nao é sequer, a meu juizo e de outros, uma crise propriamente
do euro. Entdo, vém certas afirmagoes catastréficas de fim de mundo, de cunho
escatoldgico, nesse sentido, que dizem assim: “Nao, vai ser o fim do euro, vai
ser o fim da Unido Europeia”, e nao ¢ a hipdtese com que eu e muitos outros
trabalhamos, mas, de qualquer maneira, a crise estd centrada af.

Que caracteristicas haveria de ressaltar? A primeira ¢ aquela que eu j4
mencionei, que ¢ desmontar os problemas de valorizagao financeira que
ocorreram, e que envolvem todo um momento de negociagio entre bancos,
corporagdes e governos, e implicam desalavancagem. E, na verdade, reduzir
os graus de endividamento dos diferentes atores nacionais.

O segundo aspecto importante e critico ¢ o fato de que, como os
governos tiveram esse papel de evitar o desastre maior, as financas pdblicas
foram afetadas, nao é Entao, os paises, inclusive os paises desenvolvidos, que
fizeram esses socorros, incorreram em déficit, vém incorrendo em déficits
publicos e em dividas publicas. E agora, qual é a politica que se propoe,
frente a isso? Sobretudo na Europa, isso ¢ visivel, ¢ mesmo nos Estados
Unidos, para certa parte dos politicos americanos e da “intelectualidade”
americana, a politica que se propoe é a da austeridade. Ora, austeridade leva
a mais recessao e, portanto, leva a um beco sem saida, e af estd o problema da
possibilidade bloqueada de os Estados nacionais voltarem a atuar ativamente.

O terceiro ponto que eu mencionaria é a questao tributdria. A questao
tributdria estd, de novo, como a Europa ¢ hoje o centro da crise, surgindo na
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Europa. Onde surgiu? Surgiu na Franga. Por qué? Porque as urnas comegam
a se manifestar, os movimentos sociais comegam a ocorrer; na Franca ganhou
Hollande, que nao ¢ igual a Sarkozy, e jd propds uma reforma tributdria
na qual aqueles que ganham muitos, muitos e muitos euros terdo de pagar
muito, muito, muito mais impostos. Ora, essa é uma briga de gente grande.
E necessdria para o Estado francés; entretanto, as reagoes a isso jd estio sendo
bastante fortes, e af veremos o que pode ocorrer. Mas digo, essa é uma questao
central, inclusive para o Brasil, a questao de enfrentar a reforma tributdria.

O quarto ponto desse desdobramento ¢é bastante ébvio, porque passa
pelo desemprego, pela queda dos saldrios reais e por uma piora na distribuigao
da renda e da riqueza, que estd também no centro da questao. E o quinto
ponto que eu salientaria ¢ o fato de que, ao longo desse desdobramento da
crise, das resolugdes que vao surgindo, aqui e acold, nao uma resolug¢ao global
coordenada, vai-se redefinindo a geografia da produgao mundial, nao é?

E ai, de novo, é importante este evento organizado na Cimara dos
Deputados. Por qué? Porque nesse conjunto de problemas, em especial nessa
redefini¢io da geografia da produc¢io mundial, nés, brasileiros, estamos
envolvidos, o Brasil estd envolvido. Por qué? Muitos analistas falaram, anos e
anos atrds, da desindustrializagdo, a qual, na verdade, era bastante discutivel.
O Brasil ainda tem um parque industrial extremamente poderoso, comparado
com o dos demais paises da América Latina; nem dd para comparar, nio
é? Entretanto, dos tltimos dois anos para cd, o Brasil estd, sim, sofrendo
uma ameaga de desindustrializagao. E af é preciso enfrentar seriamente essa
questdo, que estd emergindo, e vai emergir, na solugao da crise que vird ao
longo do tempo. Entao, isso implicard a desindustrializa¢ao de alguns paises
e a ascensao de outros.

No que diz respeito ao euro, por economia de tempo, eu vou s6 salientar
o seguinte: em primeiro lugar, vou ressaltar aqui que a hipStese com que
trabalho é a de que nao é uma crise do euro; é uma crise dos paises que estao
com déficits e dividas. Que paises s3o esses? Aqueles que sabemos: os paises
mais frdgeis da UE ou da Zona do Euro: Portugal, Grécia, Irlanda, e agora
a Espanha. Mas nao é uma crise do euro propriamente dita, a meu juizo.

A saida, sabe-se por onde passa, e acredito que ela jd teve inicio quando
o Banco Central Europeu (BCE) determinou, recentemente, na pessoa do
seu presidente, Mario Draghi, que conhece o funcionamento do sistema e
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sabe como salvd-lo, que a UE, o BCE, com o seu Fundo de Estabilizagio,
compre a divida dos paises que estio endividados e, portanto, dé a eles
condi¢des de reorganizar o crescimento e permita uma estabilizagao nesses
paises. Isso nao serd alcangado com a politica de austeridade, cortando-se
gastos fiscais, o que s6 vai fazer, na verdade, com que o Produto Interno
Bruto (PIB) desacelere e, portanto, a prépria receita desacelere mais ainda
do que o PIB; entdo, fica-se sem elementos para ter a solugio. Essa medida
do BCE me parece que comega a encaminhar, ainda que limitadamente — sei
das limita¢des —, a resolugdo desse grande imbréglio que ¢ a situagao da UE.

Muito bem. Agora, caminhando para os pontos decisivos, quer dizer,
a questao ¢é que, na verdade, se a UE e os Estados Unidos nao tiverem uma
recuperagao, a situagao fica muito complicada, pela seguinte razao, que diz
respeito a densidade econémica, também j4 mencionada aqui: sé para os
senhores terem uma ideia, nos Estados Unidos, em 2011, segundo dados
do FMI, o PIB foi de US$ 15 trilhoes; na UE, no mesmo ano, mesma fonte
etc., o PIB foi de US$ 17,5 trilhoes; ora, se nés somarmos esses dois PIBs,
eles vao corresponder a 46% do PIB mundial, que foi naquele ano de US$
69 trilhdes. Isso j4 ¢ bastante, ou seja, sem Estados Unidos e sem UE nao h4
crescimento no mundo, porque s2o 46% do PIB mundial. Se adicionarmos
a China, cujo PIB foi de US$ 7,2 trilhoes, chegaremos ao fato de que UE,
Estados Unidos e China tiveram, naquele ano, 57% do PIB mundial. Um
minuto a mais nao serd tempo suficiente. Esse é o problema de se montarem
semindrios importantes, como a deputada montou, com temas complexos,
com muita gente para falar. E que nao d4 para tratar das questoes de forma
mais aprofundada. Mas ¢ assim mesmo no mundo inteiro.

Em relagio ao euro, acho que jd dei a resposta, j4 encaminhei a minha
interpretagio. Portanto, nesses 59 e meio segundos que me restam (7is0s),
eu vou ter de falar da reforma do sistema financeiro internacional. Essa é
ficil, porque ela ndo existe (visos). E muito ficil. O Melin j4 falou que ela
nao existe. Ademais, as proposi¢des que vém sio ingénuas e irrealistas, tal
como aquela de criar o novo Bretton Woods; de nés voltarmos, por exemplo,
a0 sistema americano segmentado e diferenciado pés-crise de 1929; a ideia
de substituir o ddlar pelo Direito Especial de Saque, que corresponde a uma
moeda do FMI. E legal, mas precisa ser combinado entre os Estados Unidos
e a China, que tem crédito de trilhdes de ddlares aplicados em divida publica
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americana. Entao, aparecem economistas — e alguns de renome — para propor
essas coisas irrealistas.

Assim, como as proposi¢oes sao to irrealistas, nds estamos muito longe
de chegar a uma reforma do sistema financeiro. Ademais, nos trinta segundos
que me restam, deputada, com a sua permissao, o que acontece? Depois que os
bancos centrais e os tesouros nacionais entraram para segurar o grande desastre,
os detentores da riqueza, tanto as grandes corporagdes — que vao muito bem,
obrigado — quanto os bancos, os sistemas financeiros em geral, nao querem
mais reforma nenhuma. Eles querem business as usual, os negécios como
sempre. E, na verdade, o que tem de vigéncia? No mdximo, como disse o
Melin, o Acordo de Basileia, que significa o qué? Aumenta-se a capitaliza¢io
dos bancos, ¢ as autoridades monetdrias ficam de longe supervisionando.

Isso vai redundar, 14 na frente, nao sei quando, porque nao sou profeta...
Economista nao sabe fazer previsoes, s6 as faz porque estd sendo pago e tem
de dizer alguma coisa, porque essa ¢ uma ciéncia inexata. Entao, nao hd
previsao sobre o futuro possivel, somente incertezas. Nao hd reforma no
sistema financeiro internacional em curso, e esse ¢ um grande problema.

E, finalmente, deputada, eu nio posso deixar de falar sobre o pais — a
senhora vai concordar comigo. Eu queria chamar a atengdo para alguns
poucos pontos. Em primeiro lugar, estd em curso, pela primeira vez, em
muitos anos, o surgimento de uma politica financeira para o Brasil. Nao
estou falando de politica monetdria. Essa iniciativa do governo de colocar
o Banco do Brasil (BB), a Caixa Econdmica Federal (CAIXA) e o BNDES
na vanguarda da aceleragao do crédito e da queda da taxa de juros ¢ um
fend6meno de extrema importancia, evidentemente nao s para empurrar
os investimentos como para criar uma politica financeira que empurre os
bancos privados para operar com juros que no sejam obscenos e financiar
o investimento produtivo. Esse é o primeiro ponto.

Em segundo lugar, nds precisamos estar espertos para a defesa das nossas
reservas internacionais. Nés acumulamos grandes reservas internacionais,
mas, ateng¢ao, embora a nossa divida bancdria externa tenha decaido
profundamente, o passivo externo liquido brasileiro tem crescido, ou seja, o
passivo externo liquido é composto pelos investimentos diretos estrangeiros
e pelos investimentos em portfélio, ou seja, em ativos financeiros, em acoes
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e outros ativos. Isso tem crescido, o que significa que hd uma pendéncia com
o exterior. Entdo, precisamos ficar espertos em relagio a isso.

N3o vou ter tempo para falar sobre a politica antidesindustrializagao.
Por fim, eu mencionaria a necessidade de que, de fato, para que fagamos
um reaparelhamento do Estado Nacional de forma adequada, teremos que
passar pela dificil, porém necessdria, reforma tributdria. Muito obrigado,
deputada, pela paciéncia.

Luis Antonio Balduino Carneiro — Muito obrigado, deputada Perpétua
Almeida. Muito obrigado, deputado Cajado. Fiquei muito feliz pelo convite
que me foi feito. Estou muito honrado da minha presenca aqui.

Eu vou recorrer um pouco a Teoria das Vantagens Comparativas. A
vantagem comparativa de um diplomata ¢ sempre ter um olhar um pouco
mais politico sobre os assuntos internacionais. Entdo, vou tentar oferecer
algumas reflexdes preliminares sobre os impactos politicos da crise, sob o
ponto de vista politico.

Como disse 0 meu colega Melin, é um assunto extremamente complexo,
nao permite ainda conclusdes definitivas. A crise nao acabou. Acho que hd
quase o consenso de que ela vai durar ainda muitos anos. Portanto, tudo o
que dissermos sobre ela, de certa forma, ¢ preliminar.

Na minha avalia¢o, a crise ¢ um evento politico de primeira grandeza,
tem impactos importantes sobre o sistema internacional. Nao é apenas um
evento ciclico, de curtos ciclos econdmicos. Avalio que o mundo, depois
da crise, serd muito diferente do mundo que existia até 2008. Uma das
caracteristicas serd, provavelmente, maior multipolaridade. Eu nao sei se serd
uma multipolaridade estdvel, baseada em regras, em grande cooperagio, ou
se serd uma multipolaridade mais instdvel, com mais tensoes.

Até a crise financeira de 2008, a impressio que se tinha era que
crise financeira era um assunto de pafses em desenvolvimento. Os paises
desenvolvidos estavam num estdgio em que se encontravam imunes, de
certa forma, a esse tipo de crise, dado o desenvolvimento de seus sistemas
financeiros e de suas politicas macroecondmicas. Mas a crise provocou certo
nivelamento no mundo, afetou inclusive o campo dos valores e da posicio
relativa dos paises. De certo modo, redistribuiu um pouco a virtude.
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Eu me lembro de que, hd alguns anos, as andlises sobre o sistema
financeiro brasileiro indicavam que era atrasado, travado, um sistema que
nao permitia inovagao, um sistema em que o papel dos bancos ptiblicos ainda
era muito grande, o que era algo muito ruim. Depois, com a crise, o que era
ruim passou a ser bom. Passamos a ver andlises segundo as quais era um
sistema forte, bem supervisionado. Quanto aos outros sistemas financeiros
que eram tidos como modelares, a crise mostrou que nao era bem assim.

H4 efeitos politicos j4 importantes nos principais atores. S6 para citar um
exemplo, faco referéncia a declara¢ao do almirante Mike Mullen, dos Estados
Unidos. Perguntado sobre qual era a principal ameaga hoje a seguranca
nacional dos Estados Unidos, ele disse que era o déficit orcamentdrio, porque
nao sabia se seria possivel financiar a atuagao norte-americana no mundo
como vinha ocorrendo até recentemente. H4 inclusive uma questio de
autoimagem nos diferentes paises, que se vai conformando a partir da crise.

Vemos também que surgem maiores tensdes no projeto de integragao
europeia, com a crise de alguns paises. Muitos analistas como, por exemplo,
Joseph Stiglitz, Prémio Nobel de Economia, acreditam que o projeto
europeu, exatamente como estd, nio pode continuar. Ou haverd uma
fragmentago, e os paises precisarao recuperar a flexibilidade de sua politica
econdmica, ou terd de haver avango na integragio, na criagiao de uniao
fiscal, de uniao bancdria e outras, enfim, um projeto mais federativo para
se tentar superar a crise.

Portanto, sdo efeitos politicos importantes também. Recentemente, a
Chanceler Merkel, da Alemanha, citou o Canadd como exemplo de federagao
para o modelo europeu.

A crise ndo ¢ apenas financeira. Podemos ver diferentes fenémenos
superpostos. Essa questao do rebalanceamento da economia mundial, em
termos da posi¢ao relativa dos paises, da maior importincia dos paises
emergentes, nao surgiu com a crise de 2008. J4 em 1996, estudo de um
analista, Swati Ghosh, falava dos crescentes vinculos invertidos. Ele disse
isso em 1996, ou seja, hd muito tempo, quando o crescimento dos paises em
desenvolvimento, dos paises emergentes, estava superando aquele paradigma
cldssico em que os paises desenvolvidos eram os centros dinimicos e os
paises emergentes eram os dependentes. Havia um comércio cada vez maior
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entre paises do Sul e fluxo de investimentos, de comércio. Os paises do Sul
passavam a afetar cada vez mais os paises do Norte.

No inicio da década atual, surgiram indmeros estudos falando sobre
certos desafios para os paises desenvolvidos, sobretudo a respeito da transi¢ao
demogréfica, estudos dos préprios governos, de think tanks, de agéncias
de riscos. Diziam que, com o envelhecimento das populagées nos paises
avangados, haveria enorme desafio fiscal a ser enfrentado e que isso criaria
dificuldades para o crescimento desses pafses. Seria preciso um ajuste
profundo. E a crise acabou acentuando esse desafio.

Sao elementos, portanto, que reforcam essa tendéncia de
rebalanceamento. Com a crise financeira, com o episédio mais agudo
da faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, inicia-se um
processo mais evidente do ponto de vista politico, e esse rebalanceamento
vem 2 tona com a convocagio da primeira reuniio de lideres do G-20,
em novembro de 2008, em Washington.

E importante notar que aquela reunido nio foi uma reivindicagio dos
paises emergentes, foi um reconhecimento dos préprios paises do G-7 sobre
a sua insuficiéncia para tratar da crise naquele momento. O G-20 tinha sido
criado em 1999, na esteira da crise asidtica, com o objetivo mais de o G-7
conversar com alguns paises emergentes. Havia a percep¢io de que esses
paises emergentes é que seriam sempre os focos de crises futuras. Ocorre,
entdo, certa ironia: foi convocado, em nivel de lider, justamente para tratar
da crise financeira nos préprios paises avancados.

Com a elevagao do G-20 ao nivel de lider, ele, em si, j4 espelha uma
mudanga na participagao relativa dos paises emergentes. Serviu também
de plataforma para novas mudancas. Surge, entdo, a questdo da reforma
do sistema financeiro, da governanca do sistema financeiro internacional.

Desde o inicio — acho que o Brasil teve um papel muito importante
nisso —, foi colocado na agenda do G-20 que toda questao da reforma da
regulagdo financeira, da cooperagao macroecondmica era importante. Mas
querfamos também maior participagao nas instincias decisdrias, de duas
maneiras. Uma era o ingresso em féruns financeiros exclusivos de alguns paises
desenvolvidos, como, por exemplo, o Férum de Estabilidade Financeira,
que havia sido criado também em 1999, o Comité da Basileia de Supervisao
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Bancdria — Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) —, 0 Comité
Técnico da Organiza¢ao Internacional das Comissdes de Valores (OICV).
Eram todos como clubes exclusivos que definiam padrées que depois eram
aceitos, implementados por todos, inclusive por nés, mas de cuja elaboragao
nao participavamos.

Essa foi uma reivindica¢do. A outra foi uma ampla reforma das
institui¢oes de Bretton Woods, para permitir maior participagao dos paises
emergentes. No inicio, houve alguma resisténcia, sobretudo quanto a
participagao no BCBS. Achava-se que a definigao de regras para o sistema
bancdrio deveria ser discutida em grupos menores, mas, enfim, os paises
mais avangados acabaram aceitando a reivindicagao, e j4 na segunda cipula
do G-20, em Londres, ficou definido que outros paises emergentes do G-20
ingressariam nesses féruns. O Férum de Estabilidade Financeira passou
a ser chamado de Conselho de Estabilidade Financeira, j4 com a nossa
participacdo, e acabamos ingressando em outros também.

No que diz respeito a reforma do FMI, j4 havia percep¢ao de que a
distribui¢do do poder de voto no Fundo — a defini¢io tinha ocorrido logo
ap6s a Segunda Guerra Mundial — nao refletia mais a realidade do mundo,
ainda que tivesse havido alguns ajustes ao longo do tempo. Paises como o
Brasil, a China, a India e outros jd tinham crescido, e seu poder de voto nao
estava refletido no Fundo. J4 havia, portanto, essa discussao.

Em 2008, houve uma primeira reforma, que foi sendo negociada
antes da crise. O poder de voto do Brasil aumentou um pouco, mas a crise
acabou acelerando o processo, a criagao do G-20 em nivel de lideres acabou
se estabelecendo, e ocorreu nova reforma em 2010. O Brasil era 0 21° e,
depois da reforma de 2010, estd entre os dez maiores acionistas do Fundo.

E uma discussio muito dificil, porque ¢ um jogo de soma zero. Para
que a nossa participagao aumente, ¢ preciso que outros cedam. No caso,
alguns paises pequenos, especialmente da Europa, mas nao s6, estavam com
a sua representagao excessivamente ampliada, uma representagio que nio
correspondia mais ao seu papel na economia mundial.

Enfim, essa é uma das dreas. Agora hd uma nova reforma em curso,
que foi também objeto de reivindica¢io nossa. Houve muita negociagao,
sobretudo entre os BRICs e os paises europeus, na cipula de Pittsburgh,
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para fazer uma nova rodada agora em 2013-2014. O que nds estamos
vendo é uma enorme resisténcia em continuar; quer dizer, a reforma de
2010 avangou um pouco, mas ainda estd longe de refletir o poder relativo, a
importancia relativa dos paises. Nés ainda temos muito caminho a percorrer.
A negociagao da férmula que vai permitir essa redistribui¢ao de voto, que estd
ocorrendo agora 2013, mostra, mais uma vez, a dificuldade que é realmente
reequilibrar o FMI e o Banco Mundial para que reflitam a realidade atual.

Outro elemento que também cria certos limites para esse tipo de
reforma ¢ a maneira, que é uma questdo juridica, porque para entrar em
vigor é preciso que haja ratificacao por 113 paises, com 85% de poder de
voto; quer dizer, a reforma de 2010 até hoje nao entrou em vigor porque
alguns paises, inclusive os Estados Unidos, no a ratificaram, nao é? Entao,
por um lado, hd uma tentativa nossa de reequilibrar o poder no 4mbito
dessas institui¢des e dar maior espago para os paises emergentes, mas temos
essa dificuldade, o que cria um certo dilema: serd que devemos gastar toda a
nossa energia em tentar aprofundar essas reformas, ou tentar também criar
outras instincias, alternativas?

O que o Brasil vem fazendo é um pouco das duas coisas. E aqui eu
chamo a aten¢ao, sobretudo para recentes iniciativas no Ambito dos BRICS,
quando houve o acordo para se tentar estabelecer um banco de apoio ao
desenvolvimento entre os BRICS. Esse banco agora estd em estudo para criar
um mecanismo de compartilhamento de reservas e criar mecanismos de swap
entre esses paises. Entao, sao atuagoes em diferentes niveis, para que possamos,
enfim, criar mecanismos de maior protegao a choques externos no futuro.

Para concluir, qual o papel do Brasil neste novo contexto? Na minha
avalia¢do, o Brasil deverd assumir cada vez mais responsabilidades, e hd um
interesse em trabalhar para que essa multipolaridade seja estdvel. Eu acho
que o interesse, o objetivo essencial da sociedade brasileira de modo geral
¢ prosperar com liberdade, é superar os nossos passivos sociais, a nossa
desigualdade, certo? E para que o nosso desenvolvimento seja possivel é
preciso que o entorno internacional seja benigno.

No passado, o contexto internacional era quase dado para o Brasil.
Nés tinhamos pouca influéncia; nés tinhamos, sobretudo, uma posicao
de reivindicagdo. Eu acho que esse nio serd mais o caso. Eu acho que,
crescentemente, o Brasil terd de contribuir e trabalhar para moldar esse
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sistema internacional e isso jd vem ocorrendo, por exemplo, na 4rea
financeira, em que o Brasil ofereceu recursos para aumentar a capacidade
do FMI de manter estdvel a economia mundial; oferecemos tanto em 2010
quanto em 2012. E claro que essa contribuigio tem de ser condizente com
as nossas possibilidades, mas na drea de ajuda internacional provavelmente
haverd uma retragao dos paises que hoje sio grandes doadores. Entao,
sdo dreas em que teremos de trabalhar no futuro, com vistas A criagio
dessa multipolaridade estdvel, baseada em regras que sejam benignas para
o desenvolvimento de todos os paises, enfim, para o fortalecimento do
multilateralismo e da democracia no plano internacional.

Muito obrigado.

José Augusto Coelho Fernandes — Senhora deputada, muito bom dia.
Colegas da mesa, senhoras e senhores, muito obrigado por este convite,
pela oportunidade de discutir a visao parcial da industria em relago ao
tema deste evento.

Vou fazer alguns cortes aqui na minha apresentagio. Acho que o ponto de
partida é que essa crise internacional mostra a relevincia da interdependéncia,
ou seja, mesmo para os paises emergentes, o impacto da crise foi expressivo.
Russia, India, China e Brasil, ninguém passou imune a essa crise.

O segundo ponto que j4 foi destacado aqui ¢ a continuidade da crise.
J4 temos cinco anos de crise e possivelmente teremos mais quatro ou mais
cinco anos. Os desafios das principais regides sao diferentes: a zona do euro
tem um desafio, os Estados Unidos tém outro, a China tem outro.

A coordenagdo internacional assumiu uma importincia maior,
notadamente no G-20. E a isso que pretendo dedicar um pouco mais a
minha atengio. Quero também discutir um pouco os efeitos da crise para
o Brasil e quais devem ser os elementos de uma estratégia robusta para o
Brasil enfrentar a crise.

Como jd4 mencionei, a crise gerou impactos. Nenhuma economia
passa imune a crise. Mesmo a China, neste momento, estd passando por
dificuldades. A cada dia recebemos uma noticia com um pouco mais de
complexidade sobre a China.
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Naturalmente, o Brasil se beneficiou muito nesse periodo pelo
crescimento dos precos das commodities, que nos deram um seguro
importante para enfrentar a crise, mas obviamente nao é possivel extrapolar
exponencialmente a taxa de crescimento dos precos das commodities que
se apresentavam na metade final dos anos 1980. E s6 fazer um exercicio
aritmético meio mecAnico para mostrar que, se fizéssemos um exercicio com
a previsdo do que estava acontecendo hd alguns anos, o resultado seria muito
diferente. Hoje, temos uma perda em torno de US$ 26 bilhoes, o que dd um
sinal — esse é um exercicio mecinico — de que temos que ter uma politica cuja
perspectiva neste mundo nao seja a de um mundo permanente.

Nio pretendo destacar mais os elementos da crise, porque acho que
nossos colegas jd os exploraram. Vou direto 4 questao da agenda do G-20.
De fato, como foi mencionado — o José Carlos mencionou aqui com bastante
propriedade —, os avangos institucionais foram limitados. No entanto, o
G-20 teve alguma capacidade de gerenciar a crise.

O Brasil tem tido um papel importante nesse novo férum de gestao
internacional. Alguns dos temas principais que estao na agenda, obviamente,
sdo restaurar o crescimento com estratégias diferentes para a Europa,
os Estados Unidos e a China. Aqui hd mais um jogo de contrapressoes,
de benchmarking e de cobrangas mutuas. O G-20 nao consegue ir além
disso, salvo quando se envolve com as questdes financeiras, para as quais
temos alguns instrumentos que permitem a operagao, principalmente nos
momentos de crise mais elevada.

Uma segunda agenda s3o os desequilibrios macros e a taxa de cAmbio. O
Brasil, particularmente, vem sendo afetado por essa agenda de incertezas e de
volatilidade. E curioso, o José Carlos mencionou um conjunto de demandas,
algumas vezes ingénuas, em dire¢ao a reforma do sistema financeiro. Recordo-
me que ele fez mengdo ao Direito Especial de Saque. Nessas discussoes,
lembro-me de uma grande empresa europeia que se defronta com o fato de
que ela vende ativos em ddlar, seus clientes compram ativos em délar, mas ela
¢ uma empresa europeia. Entao, todos os seus custos s2o em euro. Af, ela olha
para o mundo, para os seus mercados — é uma grande empresa concorrente
da Boeing — e diz: “Os Direitos Especiais de Saque s3o a minha solugzo.
Com isso, meu risco ¢ zero”. Mas como transformar essa unidade, que nao
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¢ uma unidade de conta, de fato, em uma moeda? E um longo caminho,
tortuoso. Dificilmente nés poderfamos contar com algo dessa natureza.

Os sistemas financeiros, Basileia e financiamento ao comércio, talvez
sejam os temas que hoje requeiram um pouco mais de coordenagio e
articulagdo. Acho que Basileia, principalmente, hd um ano, com todo o
processo de desalavancagem e sendo associada a crise europeia, criou uma
tensao muito grande. Entdo, hd necessidade de um didlogo permanente
entre os operadores financeiros, observando as regras atuais do jogo. Isso ¢
extremamente importante para no agravarmos ainda mais a delicada crise.

Vimos também que a crise, principalmente quando hd determinados
movimentos mais bruscos 14 fora, irradia-se rapidamente para o Brasil via
financiamento ao comércio. Entao, essa é uma drea para a qual precisamos
certamente dar aten¢io, com a ado¢ao de Plano B e outros.

Temos também a agenda de comércio, de investimento. O G-20
pretendeu fazer certa gestao de check and balance entre os vdrios paises para
evitar que a corrida protecionista fosse muito elevada. Acho que isso estd
razoavelmente sob controle, mas com tensoes aqui e acold.

A governanga global aqui j4 foi mencionada. Acho que um capitulo
importante é o da energia, tanto para a estabilidade de oferta das fontes
convencionais quanto também para a criagao de mecanismos que permitam
o desenvolvimento das novas fontes.

A pergunta que podemos fazer em relagao ao G-20 é: em que medida
o G-20 pode, de fato, ser efetivo? Ou seja, hd um estimulo muito forte
para levarmos ao G-20 “n” temas, desde infraestrutura, propriedade
intelectual, inovagao etc. Mas s3o temas para os quais, em geral, o G-20
tem pouca capacidade de ser efetivo. Acho que o grande desafio para os
governos nacionais ¢ selecionar para o G-20 aqueles temas em que, de fato,
a coordenacio internacional possa ser efetiva. Entao, se nao passar nesse teste

de estresse, ¢ melhor escolher outro férum e nao perder tempo com o G-20.

Dada essa percep¢ao sobre a importincia do G-20, vou explorar
um pouco mais os efeitos da crise sobre o Brasil, claramente conhecidos.
Tivemos valoriza¢ao cambial, queda de prego de ativos, quedas nas compras
externas, retracio da inddstria. A industria brasileira deve terminar este ano,
principalmente a inddstria de transformagao, com uma taxa de crescimento
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negativa. O PIB geral da economia serd bastante reduzido este ano, mas
certamente o Brasil tem um conjunto de oportunidades que lhe permite
transitar melhor ao longo dos préximos anos, como espero observar.

Vamos tentar entender. Temos um novo mundo, um mundo com
elevado grau de interdependéncia. Eu acho que a interdependéncia nao ¢
nova, mas certamente hd outras caracteristicas neste momento. Temos o
Brasil participando no G-20. O Brasil tem um novo papel econémico no
mundo. Quais sdo as implicagoes para o Brasil?

Eu acho que o primeiro ponto é que aumentou muito o papel do
Brasil nos féruns internacionais, nao apenas nos féruns econémicos, mas
nos féruns ambientais, nos féruns de seguranga. Em qualquer tipo de férum
relevante das Nagoes Unidas, hoje o Brasil tem um papel estratégico.

Uma segunda dimensao que tem resultado dessa crise é que, apesar de
todos os paises terem sido afetados pela crise internacional, o Brasil teve um
desempenho relativo um pouco melhor do que a média dos paises afetados,
0 que o tornou atrativo, especialmente no momento em que ainda havia
sobreposi¢ao de taxas de juros bastante elevadas aqui no Brasil, que for¢aram
um fluxo de capital muito forte.

Ora, eu acho que esse conjunto de fatores — o fato de o Brasil ser forte
expressao econdmica no mundo, ser grande supridor de fontes energéticas, de
alimentos, ter oportunidades de crescimento no mercado doméstico — forga a
necessidade de uma visao estratégica sobre qual ¢ o seu novo papel e como
deve orientar sua politica externa.

Eu acho que o Balduino j4 mencionou antes, mas eu usei aqui a
expressao retdrica versus constru¢ao — ele usou outra expressio —, mas
certamente o nosso papel hoje nio ¢ apenas um jus esperneandis. O Brasil
nao pode chegar a um evento internacional e simplesmente usar a retdrica,
ele tem que chegar com capacidade de construgio de solugdes, capacidade
de mobiliza¢io de agoes.

Entao, essa é uma diferenga importante, que faz com que haja um
impacto sobre a formula¢ao da politica externa, sobre a formulagao da politica
comercial e sobre a preparagio técnica para o pafs enfrentar essa agenda.
Ns precisamos ter, nas estruturas de governo, gente preparada para discutir
Basileia, para discutir o clima, para discutir “n” temas que estdo na agenda.
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Associada a esse movimento, que forga outro tipo de agenda, parece-me
que a combinagio da valorizagao do real com pregos de ativos deprimidos no
exterior estimularam um fluxo de investimento direto e forte do Brasil
no mundo, o que muda substancialmente a nossa agenda. Obviamente
que nao foram apenas os motivos pelos quais as nossas empresas foram
para o exterior; existem motivos de mercado, de tecnologia etc., mas o
fato ¢ que existe uma nova agenda. Ou seja, temas que antes eram apenas
interesse da empresa estrangeira investidora no Brasil, hoje, s3o temas de
nosso interesse como, por exemplo, bitributagio, prego de transferéncia,
futuro do real. Ou seja, nés temos que estar preparados, em um horizonte
de quinze anos, vinte anos, para responder qual serd o futuro do real como
uma moeda que poderd ter um peso na comunidade internacional maior
do que tem hoje. E eu preciso ter institui¢des apropriadas para o desenho
desse movimento.

H4 também os mercados. Quer dizer, se eu olho para a agenda de
commodities ¢ me concentro apenas nela, eu tenho uma determinada
configuragio de politica comercial. Mas, se eu penso que o futuro do Brasil
ainda estd muito associado ao futuro da sua manufatura, eu tenho que ter
politicas de abertura de mercados que consolidem a capacidade de essa
industria atingir escala no mundo. E af eu tenho que perguntar quais sao
os acordos comerciais relevantes para o Brasil.

Infelizmente, os acordos que o Brasil tem conseguido sao timidos.
Temos hoje uma clara dificuldade de coordenagao do Mercado Comum do
Sul (Mercosul) em relago 2 agenda de politicas comerciais. E esse certamente
¢ um tema que tem que estar em nossa agenda.

Entdo, essa maior interdependéncia, essa maior participagao do
investimento privado no exterior tem criado, também, uma nova forma de
inser¢do da prépria comunidade empresarial no mundo. Neste momento,
nds estamos, inclusive, com um conjunto de organizagdes empresariais dos
paises do G-20, criando uma espécie de coalizao para influéncia da agenda

do G-20.

O Brasil naturalmente tem grandes oportunidades, e nds temos que ter
uma estratégia robusta que seja uma estratégia dominante, que vai ser imune
a qualquer tipo de crise. Ou seja, a crise piorou, eu tenho essa estratégia;
a crise melhorou, eu continuo com essa estratégia. Entao, a estratégia ¢
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robusta. O Brasil tem que dar continuidade 4 sua agenda de competitividade,
a semelhanca dos passos mais recentes que ocorreram nesse tltimo més.

Nos temos que potencializar as nossas oportunidades de investimento.
O Brasil, ao contrdrio de vérios outros paises do mundo, tem muitas
oportunidades de investimento, a exemplo da drea energética, da bioeconomia.
Na drea de bioeconomia, a questio ¢ fundamentalmente regulatéria. Na hora
em que se resolverem os problemas regulatérios aqui, de direitos e propriedade,
teremos um caminhio de investimentos para serem realizados.

H4 a questdo da tributagio do investimento. O Brasil ainda penaliza o
investimento, comparado com os nossos competidores. Aqui o Z¢ Carlos fez
mengao ao nosso sistema tributdrio que, na realidade, é um soffware de um
paulistinha para fazer um A380 funcionar, nio ¢ isso? Ou seja, nds temos
de fato um problema que afeta, obviamente, também, a nossa capacidade
de ser ambicioso na politica comercial e na politica externa.

Naturalmente, essa agenda passa por toda uma estratégia associada
a educagdo e a inovagdo, que, aqui, nos dltimos meses, tem tido sinais
importantes e que também ¢ parte da estratégia robusta.

Sintetizando, eu diria que a crise internacional ainda estd longe de
ser superada, mas acredito que, apesar do desempenho ruim que tivemos
neste ano, as perspectivas para 2013 sio bastante superiores e, se fizermos
todo um conjunto de agdes certas do nosso dominio, nao precisamos que
14 fora nos resolvam os problemas. Oitenta por cento dos nossos problemas
dependem de iniciativas nossas, aqui, salvo uma ruptura extraordindria, que
o crédito seque no mundo.

A crise refor¢a a importincia da agenda da competitividade, de superar
problemas conhecidos. E uma combinagao de agenda velha, do século XIX,
com a agenda do século XXI, associada principalmente a inovagao.

A crise abriu um novo espago para a atuagao internacional do Brasil.
Entdo, isso se reflete nas nossas institui¢bes empresariais, na Cimara dos
Deputados, no Senado Federal, no Itamaraty, no maior envolvimento da
sociedade civil na construgao da politica externa do pafs, que nio ¢ apenas
monopd6lio de um governo ou de uma instituigao, quer dizer, ¢ algo que
deve ser construido por todos, com insumos, por todos.
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Eu entendo que, de alguma forma, o Brasil assume uma determinada
maturidade, que causa impactos na sua politica externa. Ou seja, ele nio é
um sujeito que estd ali 2 margem, ele faz parte do jogo. Entao, isso implica
responsabilidade, capacidade de construgao de solugoes e, especialmente,
revisao de sua agenda. Existem temas que nao estavam na nossa agenda e
precisam ser introduzidos nela, mudando, inclusive, o nosso modelo mental
de perceber uma série de questdes que estavam fora e que agora merecem
estar dentro.

Eu recordo aqui os temas de bitributagao, prego de transferéncias, papel
do real na economia mundial, acordos comerciais, natureza dos acordos
comerciais, seguranga institucional. Sao temas que o Brasil precisa repensar
€ para os quais precisa se preparar.

Isso faz com que se coloque na agenda, por exemplo: o Brasil deve
ou nio participar da Organizacio para a Cooperagio e Desenvolvimento
Econémico (OECD)? Deve ter um maior engajamento na OECD? Do
ponto de vista do setor privado, eu prefiro participar da OECD a participar
de uma reunio de nio alinhados — é muito mais construtiva; acho que o
governo brasileiro tem a mesma percepgao, porque nao lhe d4 a mesma
importincia —, mas isso significa tomar decisdes de participar, construir
e influenciar, porque as regras do jogo estao sendo construidas em um
conjunto de institui¢des, e eu nio vejo nenhuma razio para nés nio
participarmos desses diretdrios.

Entdo, essa é uma diferenca importante que merece a reflexao de todos nds.

Muito obrigado.






