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Com lance certeiro, [tat
muda o jogo entre bancos

absor¢do do Unibanco pelo Itat

foium lance ousado e, mesmo

assim, rigorosamente l6gico e

certeiro. A operacao, que cria o

maior banco brasileiro por ativos
e coloca anova instituicdo no pelotio dos
vinte maiores do mundo, foi a maior da
histéria do setor no pais. E nido envolveu
dinheiro, apenas troca de acdes, em um
momento em que as instituicdes procuram
estar defensivamente liquidas diante da maior
crise financeira internacional desde os anos
30.Ha muitas e boas razdes para a investida do
Itat e uma das principais € a mudanca das
condic¢oes de competicio entre os bancos no
Brasil. As negociacoes entre Itati e Unibanco
deslancharam depois que o Santander, hoje
um dos mais agressivos atores globais,
comprou o Real ABN Amro.

Apareceu “um outro tipo de concorrente
que nos, bancos brasileiros nio conheciamos
ainda”, disse Pedro Moreira Salles, presidente
do Unibanco. “Um concorrente com escala
global e com escala local. Os bancos
estrangeiros sempre tiveram dimensio no
Brasil menor do que os brasileiros”. De fato, os
bancos brasileiros mostraram-se
extremamente dgeis e competentes para se
defender da onda de invasdo de bancos
estrangeiros que ocorreu nos anos 90, quando
os ventos da liberalizacdo sopraram com forca
na Ameérica Latina. O sistema financeiro
argentino passou quase todo para instituicoes
globais, que também ocuparam posicoes
relevantes no Chile, Peru, Venezuela e México.
No Brasil, entretanto, os grandes bancos
globais, especialmente os espanhdis do
Santander e BBVA, foram contidos em seu
expansionismo por uma combinacao de
aquisicdes, inovacao, investimentos e corte de
custos executados pelos bancos domésticos.

Para o sucesso da expertise local contribuiu o
enorme periodo de adaptacdo que os estreantes
tiveram ao adquirir instituicoes falidas como o
Bamerindus e o Econ6mico. O BBVA, que
comprou o Excel —que ja ndo conseguira digerir
o Econémico— bateu em retirada do mercado
nacional. O Santander patinou por um bocado
de tempo até integrar negdcios desiguais
comprados em varias partes do pais. A tacada

mais certeira e sem risco foi a compra do Real,
um banco bem posicionado, s6lido e lucrativo,
pelo ABN. O cenario competitivo mudou
quando o Santander ficou com o Real.

A melhor defesa foi o ataque, parece ter sido
aestratégia do Itad. O Unibanco era um alvo
dificil, mas até certo ponto previsivel, e
arrebata-lo deu ao Itat uma preciosa muralha
de protecao e inimeras vantagens. De uma s
vez, bateu o Bradesco e o Banco do Brasil e se
tornou o maior banco nacional. Por outro
lado, colocou grandes obstaculos no caminho
de seus concorrentes privados, porque
nenhuma das instituicdes que estio na parte
inferior do ranking das dez maiores tém o
porte do Unibanco, nem esta tio bem
enraizada em setores estratégicos. Com o
Unibanco, o Itat passa a ter uma formidavel
posicdo no mercado de crédito, de seguros, de
gestdo de recursos e corporativo.

Olance do Itat definiu a cara do setor
financeiro, pelo menos no curto prazo. Nao
apenas a concentracao aumentou, mas as trés
maiores institui¢oes privadas (Itad-Unibanco,
Santander-Real e Bradesco) e as duas estatais,
Banco do Brasil e Caixa Economica Federal,
distanciaram-se muito dos demais bancos.
Todos os cinco tém ativos superiores a R$ 260
bilhdes e o sexto lugar no ranking é do HSBC,
comR$ 97,5 bilhoes. A disputa pela lideranca e
por ganhos de escala, ao que tudo indica,
passara pela compra de bancos menores,
embora no pelotdo de elite dos dez maiores. O
banco Votorantim, o sétimo colocado, e o Safra,
o0 oitavo, tornaram-se belos alvos a partir de
agora. A Nossa Caixa devera ser comprada pelo
Banco do Brasil, e pouco se sabe sobre os planos
do Citibank, o décimo no ranking. Atingido em
cheio pela crise financeira, o banco planeja uma
liquidacao de ativos global da ordem de US$ 400
bilhdes. A informacio oficial € de que nenhuma
operacao sera abandonada no Brasil, mas o
mercado ganhou dinamismo e o que era
improvavel ontem pode ser provavel amanha.
Quando o Santander pagou US$ 7 bilhoes pelo
Banespa, muitos acharam o preco alto demais e
outros, uma aventura. Foi o preco a pagar pelo
ingresso no promissor mercado brasileiro e
agora o banco espanhol obriga todos os seus
concorrentes a se mover.
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Nao € o momento
para pseudo-ortodoxias

A crise financeira detonou um movimento
de saida de capitais do Brasil. Por José Luis Oreiro

as Gltimas seis semanas

os efeitos da crise fi-

nanceira internacional
atingiram em cheio a
economia brasileira. No final de
agosto o dolar ainda era cotado
em torno de R$ 1,60. O dolar fe-
chou cotado a R$ 2,14 no dia
29/10. Uma desvalorizacio de
33% em dois meses. Conseqiién-
cia do “cambio flutuante que flu-
tua”, diriam alguns. No entanto,
ao contrario do que pensam os
paladinos do regime de flutua-
cdo cambial, essa rapida e desor-
denada desvalorizacio do cam-
bio provocou efeitos desestabili-
zadores sobre a economia brasi-
leira. Diversas empresas do setor
produtivo amargaram prejuizos
bastante significativos com a
desvalorizacdo do real. Econo-
mistas ligados ao mercado finan-
ceiro calculam que os prejuizos
com as operacdes de “derivativos
cambiais” podem superar a cifra
espantosa de US$ 50 bilhges. Co-
mo resultado desses prejuizos
ocorreu um aumento significati-
vo dorisco de crédito das empre-
sas do setor produtivo. Tal situa-
¢do, agravada pelo clima de in-
certeza originado pela crise fi-
nanceira internacional, fez com
que os bancos brasileiros redu-
zissem o crédito, principalmente
o crédito ao financiamento do
capital de giro das empresas. Se
essa situacdo de “evaporacdo de
crédito” ndo forresolvida rapida-
mente, a economia brasileira
corre o risco de entrar em reces-
sdo ainda este ano devido a “im-
plosio” da oferta de bens e servi-
¢os, a qual resulta da incapacida-
de das firmas de obter o financia-
mento necessario as  suas
atividades normais de producao.
A gravidade da crise ndo tem si-
do adequadamente percebida pe-
lo governo. O Banco Central ainda
acredita que os efeitos da crise in-
ternacional se limitam a uma
questdo da “falta de liquidez” do
setor bancario. Dessa forma, as
medidas tomadas até aqui se resu-
mem a liberacao (parcial) dos de-
positos compulsorios com vistas a
irrigar o mercado financeiro com a
liquidez necessaria para que o
mesmo funcione normalmente. O
problema é que a situacdo atual
ndo é de falta de liquidez, mas de
“empocamento de liquidez”. Os
grandes bancos brasileiros nao
emprestam, nio porque lhes falte
liquidez, mas porque receiam que
esses empréstimos possam nao ser
pagos. Esse receio tem o poder de
se tornar uma “profecia auto-reali-
zavel”: o receio gera contracio do
crédito, a contracio do crédito ge-
ra uma queda do nivel de produ-
¢do e de emprego, a queda do nivel
de producdo e de emprego gera
um aumento da inadimpléncia

dos empréstimos bancarios, san-
cionando assim o temor inicial e
dando origem a uma nova rodada
de contracdo de crédito.

Qual seria a estratégia mais ade-
quada para se lidar com essa crise,
de maneira a defender a economia
nacional, ou seja, garantir a manu-
tencdo de uma taxa razoavel de
crescimento (em torno de 4% a.a)
da economia brasileira para os
proximos dois ou trés anos?

Em primeiro lugar, sdo necessa-
rias medidas no sentido de garan-
tir a estabilidade da taxa de cam-
bio. O Banco Central tem atuado
nesse sentido por intermédio da
venda de reservas internacionais e
por meio da venda de swaps cam-
biais para irrigar o mercado de
cambio, atuando assim como um
market maker. Tais medidas foram
bem sucedidas no sentido de tra-
zer a taxa de cambio para um pata-
mar entre R$ 2,10 e R$ 2,20; apos
ter flutuado em torno de R$ 2,30
nas ultimas duas semanas. O pro-
blema € que essa estratégia nao é
suficiente para assegurar uma es-
tabilidade duradoura da taxa no-
minal de cimbio. Com efeito, o dé-
ficit cambial verificado até o dia
24/10somava US$4,397 bilhdes de

Se houver parada sithita
do financiamento externo,
serao necessarias
medidas de controles de
saida de capitais do Brasil

dolares, resultado de um déficit
expressivo na conta financeira de
US$ 6,131 bilhoes de dolares. Em
outras palavras, a crise financeira
detonou um movimento de saida
de capitais do Brasil. Isso significa
que a estabilidade da taxa de cam-
bio s6 podera ser mantida, no mar-
co institucional atual de liberdade
de movimentacdo de capitais, as
custas da perda de reservas inter-
nacionais a disposicdo do Banco
Central. Embora o volume de re-
servas a disposicio da economia
brasileira seja ainda bastante con-
fortavel, ndo podemos desconsi-
derar o fato de que o Brasil possui
atualmente um déficit em conta
corrente em torno de 2% do PIB e
que o cenario internacional €& de
aversao global ao risco, o que deve
reduzir os fluxos de capitais para
os paises emergentes. Nesse con-
texto, uma situacio de perda de re-
servas pode atuar como o “evento
detonador” de uma crise cambial
resultante da “parada stbita” do fi-
nanciamento externo a economia
brasileira. Se isso ocorrer, a taxa
nominal de cimbio ira apresentar
uma forte depreciacio, podendo
facilmente superar a cotacao de R$
3,00 por dolar.

Se esse cendrio de “parada sibi-

ta” do financiamento externo se
concretizar serdo necessarias me-
didas no sentido de impor contro-
les (temporarios) a saida de capi-
tais do Brasil, de forma a garantir a
estabilidade da taxa de cambio.

Qual seria um valor razoavel pa-
raataxanominal de cdimbio? Num
estudo apresentado pelo autor
deste artigo no 52 Forum de Eco-
nomia da FGV-SP constatava-se a
existéncia de um desalinhamento
cambial médio de 25% no final de
2007. Considerando que o cdmbio
médio de dezembro de 2007 era
de R$ 1,77 por délar, isso significa
que a taxa de cambio nominal
compativel com os fundamentos
macroeconémicos é de aproxima-
damente R$ 2,17 por d6lar.

Além disso o Conselho Mone-
tario Nacional precisa adotar
medidas urgentes de “direciona-
mento de crédito” para induzir
os bancos a retomar as linhas de
crédito ao setor produtivo. Uma
medida concreta nesse sentido
seria atrelar a liberacdo dos com-
pulsorios a concessio de crédito
para o financiamento de capital
de giro e para o financiamento
das exportacoes. Algumas medi-
das nesse sentido ja tém sido
adotadas pelo governo, mas ain-
da sdo muito timidas no que se
refere aos valores envolvidos.

Por fim, no é o momento para
pseudo-ortodoxias na conducio
da politica monetaria e fiscal. Num
contexto de desaceleracdo ciclica
do nivel de atividade econémica é
papel da autoridade monetaria ga-
rantir a menor queda possivel do
nivel de producio e de emprego.
Quando a crise de confianca amea-
ca contaminar os planos de investi-
mentos das firmas, a politica fiscal
deve auxiliar a politica monetaria
por intermédio do aumento dos
gastos publicos, principalmente
com investimentos em infra-estru-
tura. Dessa forma, a verdadeira or-
todoxia econdmica prega a adocio
de uma politica monetaria expan-
sionista, com reducdo significativa
da taxa de juros e ampliacdo da ba-
se monetaria, em conjunto com
uma politica fiscal expansionista.
Eventualmente podera haver al-
gum aumento da divida liquida do
setor ptiblico. Se ocorrer, paciéncia,
€ o preco a ser pago pelo uso da po-
litica anti-ciclica para corrigir as
“falhas de mercado em grande es-
cala” geradas, de tempos em tem-
pos, pela dinimica endogena das
economias capitalistas. Espere-
mos, portanto, que a politica eco-
nomica brasileira ndo seja condu-
zida por idéias heterodoxas neste
momento crucial.

José Luis Oreiro é professor do
Departamento de EconomiadaUnBe
Pesquisador Nivel I do CNPq. E-mail:
jlcoreiro(@terra.com.br



