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A transição de um contexto de alta para bai-
xa inflação no Brasil implicou importantes trans-
formações no setor bancário. Os bancos se tor-
naram mais eficientes na intermediação financeira
e na geração de resultados, respondendo dinami-
camente ao cenário de estabilidade monetária e
conseguindo, assim, a preservação de seus eleva-
dos níveis de rentabilidade. Contudo, a despeito
da maior eficiência microeconômica, ao nível ma-
croeconômico estas instituições têm se mostrado
ineficientes, seja no âmbito de sua contribuição
para o financiamento do desenvolvimento, seja
no que compete à integração de parcela impor-
tante da população ao mercado de crédito e de
serviços financeiros.

Os bancos no Brasil, mesmo depois da esta-
bilidade monetária, não têm cumprido o papel de
dinamizar o ciclo de negócios, pois reprimem a
transformação do animal spirits dos empresários
em realidade objetiva de investimento. Ainda nos
termos de Keynes, os bancos têm privilegiado a cir-
culação financeira ao invés da circulação indus-
trial, movimento condicionado pelas característi-
cas peculiares dos títulos públicos federais, ativos
que combinam simultaneamente elevados níveis
de liquidez e rentabilidade. A existência destes ati-
vos permite ao sistema bancário obter elevados ní-
veis de rentabilidade a partir de uma composição
de portfólio altamente flexível, capaz de respon-
der instantaneamente às oportunidades de lucro
percebidas e criadas pelos bancos.

É nesta linha de entendimento que se inse-
re o livro Sistema Financeiro: uma análise do se-
tor bancário brasileiro, organizado por Luiz Fer-

nando de Paula e José Luís Oreiro. Em resumo,
o livro reúne de forma articulada e na tradição
pós-keynesiana artigos atinentes aos seguintes te-
mas: fundamentos teóricos sobre o comportamen-
to dos bancos; competição, regulação e eficiên-
cia do setor bancário brasileiro; determinantes
macroeconômicos do spread bancário; exclusão
financeira e desenvolvimento regional.

Na primeira parte são estabelecidos os pa-
râmetros a partir dos quais são analisadas as ca-
racterísticas do setor bancário brasileiro. Na in-
tenção de acumular e valorizar riqueza sob a
forma monetária, os bancos administram estra-
tégica e dinamicamente os seus balanços, cujas
composições refletem o grau de preferência pela
liquidez destas instituições e, ao cabo, influen-
ciam e avalizam as decisões de dispêndio dos de-
mais atores econômicos. A administração estra-
tégia de balanço empenhada pelos bancos está
associada a permanentes realocações de ativos e
passivos, que por seu turno refletem as mudan-
ças do grau de preferência pela liquidez destas
instituições e são capazes de afetar o volume e a
distribuição de finance, bem como os níveis de
produto e emprego da economia.

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

“[...] permite não apenas considerar a
moeda como largamente endógena (o que
não significa uma visão ‘horizontalista’)
mas também permite seguir o impacto das
decisões dos bancos sobre a economia”.
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Nesta linha, Rogério Sobreira mostra que
ao invés de cumprir um papel estabilizador no sis-
tema, conforme sugerido pelos adeptos da abor-
dagem do racionamento de crédito, os bancos são
agentes eminentemente instabilizadores, pois san-
cionam e condicionam posturas financeiras mais
arrojadas dos demais atores econômicos. Guilher-
me Silva e José Luís Oreiro desenvolvem um mo-
delo de comportamento dos bancos que contem-
pla a taxa de juros convencional e as aplicações
em títulos públicos por parte das empresas não-
financeiras, sustentando que a elevação da taxa
básica de juros aumenta o spread bancário. Final-
mente, André Mondenesi encerra a discussão cha-
mando atenção para a necessidade de estudos adi-
cionais sobre os impactos da concentração do
sistema bancário sobre a eficiência do setor.

No âmbito da discussão sobre competição,
regulação e eficiência do setor bancário brasilei-
ro, os artigos do livro permitem entender porque
os processos de reestruturação e consolidação do
sistema bancário ocorreram sem o alinhamento
dos preços cobrados por estas instituições nas
operações de empréstimos aos níveis observados
nos países desenvolvidos, não obstante o expres-
sivo aumento da eficiência de intermediação e de
resultados dos grandes bancos, especialmente das
instituições privadas nacionais, conforme mos-
tram João Faria, Luiz Fernando de Paula e Ale-
xandre Marinho. De um lado, as estratégias com-
petitivas destas instituições são pautadas em
inovações financeiras, destinadas a criar oportu-
nidades lucrativas de negócios através de diferen-
ciação de produtos dos dois lados do balanço. De
outro, a existência de ativos rentáveis, líquidos e
seguros, permite aos bancos a exploração de di-
versos segmentos a partir da estruturação de di-
ferentes estratégias competitivas e combinações
entre elas. A reversão desta situação requer a im-
plementação de reformas e medidas corretivas, o
que parece contrariar as tendências regulatórias
e prudenciais indicadas pelas recomendações não-
prescritivas do Acordo de Basiléia II, como indi-
ca Fernando J. Cardim de Carvalho.

A terceira parte do livro discute os determi-
nantes macroeconômicos do spread bancário no
Brasil. O cenário mais propício para o cálculo eco-
nômico possibilitado pela estabilização monetá-
ria não foi suficiente para os bancos reduzirem os
diferenciais entre suas taxas de aplicação e capta-
ção de recursos aos níveis observados em outros
países. Os altíssimos spreads cobrados pelos ban-
cos tornam o Brasil um outlier mesmo na compa-
ração com outros países subdesenvolvidos, con-

forme assinalam Luiz Fernando de Paula e Ma-
noel Castro Pires. As medidas implementadas pe-
lo Banco Central no âmbito do projeto “Juros e
spread bancário no Brasil” mostraram-se acanha-
das para reparar esta distorção. A prática de ele-
vadas margens nas operações de crédito reprime
a demanda por recursos, desfavorece as decisões
de investimento e consumo e aumenta a exclusão
financeira de parcela expressiva da sociedade, con-
dições que obstam a mobilidade social.

Testes econométricos realizados por Gui-
lherme Silva, José Luís Oreiro e Luiz Fernando
de Paula revelam que, para um conjunto de va-
riáveis macroeconômicas selecionadas, a taxa Se-
lic se apresenta enquanto variável mais relevante
para a explicação do alto spread bancário no Bra-
sil. Embora outros estudos realizados tenham cap-
tado a relação direta entre a taxa básica de juros
e as margens cobradas pelos bancos nos emprés-
timos, conforme mostrado por Rodrigo Leal, os
autores comprovam que a taxa Selic é a principal
variável macroeconômica que explica o cresci-
mento do spread bancário e sustentam que este
resultado decorre das características peculiares
dos títulos públicos federais, que por serem livres
de risco convertem a taxa básica de juros no cus-
to de oportunidade dos empréstimos dos bancos
ao setor privado.

Isto sugere que a implementação de um con-
junto de medidas microeconômicas, se desacom-
panhada da redução da taxa básica de juros, mos-
tra-se insuficiente para reduzir o spread bancário.
Não causa surpresa, portanto, a insuficiência das
medidas implementadas pelo Banco Central nos
últimos anos para a redução persistente e substan-
tiva dos spreads cobrados pelos bancos no país.

Configura-se, assim, um ambiente de ex-
pressiva exclusão financeira e intensa desigual-
dade financeira regional. A elevada sofisticação
do setor bancário brasileiro não se traduz em ter-
mos de eficiência social e distribuição geográfica
homogênea dos serviços financeiros. Em seu ne-
gócio de “fazer dinheiro”, os bancos não têm in-
centivos para disponibilizar serviços financeiros
a famílias de baixa renda e para operar ativamen-
te em determinadas regiões do país. Com efeito,
configura-se uma situação de agonia financeira
para parcela significativa da sociedade, que fica
sujeita a relações de crédito exploradoras que per-
petuam a perversa estratificação social e regional
de nosso país. Esses temas são abordados na quar-
ta e última parte do livro por Gary Dymski e Me-
lissa Menezes, Marco Crocco, Elisângela Sanches
e Adriana Amado.
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Em seu livro Financial markets, money and
the real world, Paul Davidson (2002, p.114) sus-
tenta que: 

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

No caso brasileiro, a existência de títulos pú-
blicos indexados à taxa Selic, subproduto de uma
estabilização monetária operada sem a supressão
do “dinheiro financeiro”, representado pela inde-
xação dos papéis do governo aos juros básicos,
torna o setor bancário ainda mais disfuncional ao
desenvolvimento econômico e social. Com efeito,

os bancos no Brasil acabam contribuindo para o
“gray age” da economia brasileira, pois de modo
geral não permitem a transformação das idéias cria-
tivas dos empresários em planos efetivos de inves-
timento capazes de dinamizar o ciclo de negócios.
A anomalia gerada pela existência de um ativo com
características peculiares não permite a coopera-
ção sugerida por Paul Davidson entre a autorida-
de monetária, o sistema bancário e a comunidade
financeira não-bancária em prol do desenvolvi-
mento.

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

Giuliano Contento de Oliveira
Doutorando em Economia no IE/Unicamp
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A principal obra de John Maynard Keynes,
A Teoria Geral do Emprego, do Juro, e da Moe-
da, nasceu como reação ao pensamento econô-
mico dominante à época de Keynes, e que nas úl-
timas décadas voltou a ser hegemônico após a
nova roupagem que lhe foi dada pela “revolução
monetarista”. Keynes propôs um novo paradig-
ma para a ciência econômica. Neste, os concei-
tos de tempo, de incerteza e de moeda são cru-
ciais para se entender a dinâmica da economia
capitalista e implicam a inadequação da teoria
(neo)clássica.

O livro Emprego, Juros e Câmbio: finanças
globais e desemprego de João Sicsú, professor da
Universidade Federal do Rio de Janeiro, possui
vários méritos. Entre estes está o contraponto, fei-
to de modo recorrente, entre o pensamento eco-
nômico dominante e a visão alternativa proposta
por Keynes e pós-Keynesianos. Assim, Sicsú con-
tribui para desmistificar a idéia do pensamento
único em economia ao apontar caminhos alterna-

tivos que podem ser seguidos com êxito pela po-
lítica econômica. Outro ponto forte do livro está
na dupla abordagem feita pelo autor: este traba-
lha, de modo equilibrado, aspectos teóricos e em-
píricos da macroeconomia. Esta dupla abordagem
facilita tanto a compreensão da teoria pós-Keyne-
siana como também a interpretação da realidade
das economias contemporâneas. Isto nos leva a
outro mérito do livro, que está no tratamento de
questões atuais e relevantes referentes à política
macroeconômica no Brasil e no mundo.

O livro tem como tema central a análise do
funcionamento das economias modernas e das
políticas requeridas para se alcançar o crescimen-
to econômico sustentado e a redução do desem-
prego num contexto de estabilidade de preços e
de equilíbrio do setor externo da economia. O li-
vro está dividido em seis partes. Na parte I, Sicsú
aponta equívocos e inconsistências no pensamen-
to da Escola novo-Keynesiana à luz da economia
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de Keynes, e apresenta algumas lições derivadas
Escola pós-keynesiana.

A parte II do livro tem como tema central
a política monetária. O autor desenvolve o argu-
mento de neutralidade da moeda com base na Es-
cola Novo-Clássica, para, em seguida, apresen-
tar críticas a este argumento e, com a perspicácia
que lhe é peculiar ao longo de todo o livro, de-
monstrar a inconsistência do argumento de
Kydland e Prescott de neutralidade da moeda no
curto prazo. Ainda, com base no conceito de “nor-
malidade econômica”, o autor demonstra que a
política monetária pode ter êxito em estimular o
crescimento e o emprego, a despeito da presença
de defasagem temporal externa na condução de
tal política — a defasagem interna seria um equí-
voco. Isto posto, Sicsú elabora o argumento pós-
Keynesiano de não neutralidade da moeda e dis-
cute os critérios relacionados ao uso eficiente da
política monetária discricionária, os instrumen-
tos e mecanismos de operação dessa política, e
sua capacidade de estimular o crescimento eco-
nômico e o emprego. O autor ainda analisa as
causas da inflação e a inadequação do seu com-
bate por meio da política monetária, mesmo sendo
esta eficaz para tal propósito. Nesta parte reafir-
ma-se o reconhecimento de Keynes e pós-Keyne-
sianos dos males causados pela inflação e a neces-
sidade premente de combatê-la, e apresentam-se
as políticas antiinflacionárias propostas pelos pós-
keynesianos.

A parte III do livro possui como co-autor o
professor Fernando J. Cardim de Carvalho, e tra-
ta do debate teórico e empírico acerca dos con-
troles de capitais. São apresentados argumentos
favoráveis e contrários à liberalização financeira.
Conclui-se que os controles de capitais são im-
portantes para isolar a economia de choques ex-
ternos e proporcionar autonomia para a política
econômica doméstica. Os autores ainda demons-
tram que taxas de câmbio flutuantes não substi-
tuem os controles de capitais no seu papel de es-
tabilizador da economia, e, em seguida, mostram
os resultados empíricos inconclusivos nesse cam-
po. Por fim, analisam o caso da Malásia, que ado-
tou controles sobre a entrada de capitais em 1994
e sobre a saída em 1998. Em ambas as situações
a política de controle de capitais operou com êxi-
to, contrariando as previsões pessimistas e rea-
ções adversas, então adotadas pela comunidade
financeira internacional (de cunho liberalizante).

Na parte IV do livro faz-se, com sucesso,
um estudo da liberalização financeira aplicado
ao caso brasileiro. Sicsú trata das conseqüências

das normas cambiais adotadas pelo Banco Cen-
tral do Brasil em 2005, que consolidam e apro-
fundam o atual estágio de liberalização financei-
ra no país. Em especial, o autor avalia que a
flexibilização (ou mesmo o fim) da cobertura cam-
bial nas exportações favorece um quadro de ele-
vadas taxas de juros domésticas, com efeitos de-
letérios sobre as contas do governo e sobre o
crescimento econômico. Em seguida, descreve-se
o processo de liberalização financeira brasileira
com base nas normas cambiais, iniciado em 1988.
Ainda, demonstra-se que a liberalização financei-
ra expôs a economia brasileira a riscos elevados,
abrindo os canais legais que conformaram as seis
crises cambiais vividas no Brasil entre 1995 e
2002.

A parte V do livro trata da teoria e das evi-
dências do regime de metas de inflação. Por meio
de interessante trabalho empírico, Sicsú demons-
tra que a inflação caiu nos últimos anos tanto no
grupo de países que adotaram o citado regime
como também nos países que não o adotaram.
Ademais, as evidencias empíricas sugerem que o
regime de metas de inflação não estimula o cres-
cimento econômico. Em seguida, o autor demons-
tra o que a proposta de autonomia do Banco Cen-
tral do Brasil (BCB) esconde. Visto que autonomia
para a tomada de decisão sobre questões técni-
cas deve ser prerrogativa de qualquer órgão pú-
blico, a proposta de autonomia para o BCB esta-
ria sendo usada para desviar a atenção do público
de tema mais relevante: quais devem ser os obje-
tivos e o papel do BCB? Ele deve mirar apenas
uma meta de inflação ou deve perseguir também
o crescimento econômico e o emprego?

Ainda, a citada proposta esconde a hipóte-
se de que a taxa de juros é o único instrumento
eficaz de combate à inflação. O autor desmistifi-
ca a idéia de que só a política de juros (nociva ao
crescimento do emprego e da renda) pode con-
trolar a inflação, e apresenta políticas antiinfla-
cionárias alternativas. Por fim, Sicsú demonstra
a fragilidade da hipótese de viés inflacionário (in-
flationary bias) dos governantes, e faz uma críti-
ca à tese de independência do Banco Central, su-
gerindo que tal independência pode implicar
conflitos entre as políticas monetária e fiscal e po-
líticas econômicas ineficientes.

Na última parte do livro é feita uma avalia-
ção do governo Lula entre 2003 e 2006 nos cam-
pos da economia e da política. Demonstra-se a
estratégia do capital financeiro de blindagem de
seus interesses e a conversão do PT ao credo con-
servador-liberal, que é definitiva e representa uma
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derrota estratégica para toda a esquerda brasilei-
ra. Segundo o autor, uma crise nos mercados fi-
nanceiro e cambial do país não eclodiu à época
da crise política de 2005 porque a insegurança só
surgiria nos mercados se a crise se aproximasse
do Palácio do Planalto, “já que o presidente Lu-
la era a âncora legitimadora do modelo. Ele era
o elo entre a política e a economia”.

Argumenta-se que não há blindagem da eco-
nomia visto que sua vulnerabilidade externa está
mantida devido à liberdade para os fluxos de ca-
pitais especulativos. Assim, as recorrentes crises
cambiais observadas no governo anterior só não
se repetiram em função do cenário externo extre-
mamente favorável que marcou todo o primeiro
mandato do governo Lula da Silva. Em seguida,
o autor demonstra que “entre a ruptura total (com
o modelo econômico anterior) e a pura continui-
dade com aprofundamento, havia muito espaço
e inúmeras possibilidades”.

Por fim, Sicsú fecha o livro sob o tema Sis-
tema Tributário e Controle de Capitais. Argu-
menta-se que a livre concorrência não promove
uma distribuição de renda e de riqueza aceitável,
como também não é capaz de alcançar ou de man-
ter o pleno emprego. Assim, regras permanentes
de Estado e políticas governamentais devem diri-
gir a economia para esses fins. Entre essas políti-
cas está o estabelecimento de um sistema tribu-

tário progressivo sobre os rendimentos e a rique-
za, a universalização do acesso aos serviços e bens
básicos (saúde, educação, moradia, terra, cultu-
ra, lazer) e os controles de capitais.

Trata-se, portanto, de livro relevante para
aqueles preocupados com o crescimento da eco-
nomia e do emprego e com temas atuais e cen-
trais da economia mundial e do Brasil, tais como
políticas antiinflacionárias, controles de capitais
e independência do Banco Central. Esta obra de
João Sicsú vem em boa hora, dadas as baixas ta-
xas de crescimento da economia brasileira e a in-
satisfação de diversos setores da sociedade em re-
lação ao continuísmo da política econômica no
Brasil. Visto que estimula a pensar e aponta al-
ternativas de política econômica à atual, capaz
de alcançar não apenas a estabilidade de preços,
mas, também, o crescimento sustentado da eco-
nomia e do emprego, o livro é muito útil e interes-
sante para diversos grupos de pessoas: economis-
tas, inclusive professores e alunos de graduação
e de pós-graduação em economia, e pessoas de
outras áreas de formação, inclusive jornalistas es-
pecializados e formuladores de políticas públicas.

Marco Flávio da Cunha Resende
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