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SINOPSE

s politicas de liberalizagdo financeira implementadas nos paises do MERCOSUL a0

longo da década de 1990, aliadas aos programas de estabilizacdo de precos do
mesmo periodo, viabilizaram um quadro macroeconémico de estabilidade de precos e
moderada retomada do crescimento (com excecdo da Argentina, que teve um cresci-
mento bastante significativo). Esse quadro, porém, foi acompanhado de crescente vulne-
rabilidade externa — associada a deterioracdo dos saldos de transacbes correntes e, em
alguns momentos, também a reversdes dos fluxos de capital.

Em todas as economias do bloco, observou-se também nitida expanséo da ativi-
dade financeira na década — tanto de financiamento, quanto de negociacdo de titulos
em mercados organizados. Seja devido a choques externos — que levaram a elevacgdes
bruscas das taxas de juros domésticas —, seja por simples despreparo das instituicbes
financeiras na concessdo de crédito e/ou das autoridades domésticas na supervisdo e
regulacéo do setor financeiro, essa expansao freqliientemente levou a surtos de fragi-
lidade, quando n&o a crises financeiras.

Nesse sentido, as quatro economias em analise tém histdrias similares de liberaliza-
¢éo e crises financeiras. Inicialmente, essas experiéncias motivaram intervencdes emer-
genciais de salvamento das instituicdes em dificuldades por parte das autoridades mo-
netarias locais e, a medida que tais tentativas se mostraram insuficientes, iniciaram-se
processos de reestruturacdo do sistema financeiro, em especial do sistema bancério.
Embora diferindo entre si quanto a forma e ao ritmo de implementacéo, esses proces-
s0s de reestruturacdo tiveram um traco comum nos paises do MERCOSUL, qual seja, a
ampliacéo do grau de internacionalizacdo da atividade financeira.

Apesar dos avancos, os desafios que se colocam aos sistemas financeiros domésti-
cos ndo sdo triviais. Podemos listar alguns como exemplo: (i) todos os sistemas banca-
rios domésticos passaram por crises recentemente, sendo que o sistema bancario para-
guaio ainda se encontra em estagio preliminar na recuperacdo de uma crise bancéria
serissima; (ii) a abertura financeira e 0 aumento dos passivos em moeda estrangeira dos
sistemas bancarios aumentaram significativamente a sua vulnerabilidade a mudancas
cambiais abruptas, como se observa claramente nos casos argentino e uruguaio; (iii) os
mercados de capital secundarios cresceram significativamente, especialmente no caso
brasileiro; porém, esse crescimento ndo redundou em expansdo expressiva dos merca-
dos primarios — fonte privilegiada de financiamento de médio e longo prazos em diver-
sas economias; € (iv) o processo de liberalizagdo e internacionalizacdo gerou problemas
competitivos a instituices e mercados financeiros domésticos, dado que estes ndo tém
escala suficiente para fazer face a seus pares internacionais.

O crescimento econdmico futuro, cada vez mais premente e inadiavel, dependera
principalmente da capacidade de as economias retomarem niveis de acumulagéo e de-



manda interna compativeis com a reducédo dos niveis de desemprego. Por sua vez, pare-
ce ser evidente que a retomada do crescimento exige a capacidade de expandir a acu-
mulacdo interna com reducdo da vulnerabilidade financeira externa. Segue-se dai que a
retomada do crescimento deve necessariamente estar calcada em mecanismos sélidos de
financiamento do investimento e alocagdo de poupancas, ou seja, depende em grande
medida da estrutura e de formas de operacdo dos sistemas financeiros domésticos.

De certa forma, alguns dos desafios que se colocam para os sistemas financeiros do
MERCOSUL podem ser mitigados por meio de integragao financeira. Dadas as peculiari-
dades de cada uma das economias, 0 processo evidentemente é complexo e apresenta
significativos desafios. Dessa forma, procuramos aqui discutir alguns desses desafios,
sempre tendo em mente que a integragdo, caso seja um processo planejado e gradual,
pode apresentar vantagens significativas para as quatro economias do bloco.

O fato de haver vantagens econémicas substanciais na integracdo financeira ndo
elimina, contudo, os problemas de ordem institucional que tal processo impde. Os
paises integrantes do bloco apresentam significativas diferencas no que tange ao grau
de internacionalizacdo e dolarizacéo de seus sistemas financeiros. O grau de dolariza-
¢do da Argentina, Paraguai e Uruguai é bastante mais significativo que o do Brasil.
Além disso, a existéncia de bancos ‘off-shore’ no Uruguai reduz a capacidade de re-
gulacdo e supervisdo sobre o sistema bancario de todo o bloco. Isso porque, por
exemplo, as instituicdes financeiras externas uruguaias podem realizar transferéncias de
recursos para o exterior em grandes montantes, com ampla liberdade, sem aviso pré-
vio as autoridades monetarias locais. Obviamente, uma integracdo financeira, se
mantida a peculiaridade dessas instituicbes uruguaias, poderia estimular a formacéao
de entidades financeiras associadas as ja existentes no bloco, com a finalidade de
burlar as restricdes domeésticas de transferéncias de fundos. Tendo em vista que a
existéncia de mecanismos de controle e supervisdo de risco é fundamental para a
estabilidade financeira, essa possibilidade sera um importante desafio para a integra-
¢éo financeira do bloco.
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1 INTRODUCAO

ro dos paises do MERcOSUL foi moldado pela necessidade de criar-se um
conjunto de instituicdes voltadas para o financiamento dos setores reais e
pelas condi¢cBes macroecondmicas especificas de cada pais.

n ssim como a maioria das economias em desenvolvimento, o sistema financei-

Em geral, economias egressas de elevada inflagdo, como as do MERCOSUL, apresen-
tam mercados de capitais pouco desenvolvidos e énfase no curto prazo por parte das
institui¢Bes privadas. O papel do Estado no financiamento direto de setores considera-
dos econdmica e/ou politicamente estratégicos e o controle restrito sobre os mecanis-
mos de financiamento no setor privado fazem — ou ao menos fizeram — parte consti-
tutiva das estratégias de desenvolvimento na regiéo.

A partir do final dos anos 1990, sistemas financeiros do MERCOSUL tém passado
por mudancas significativas moldadas, de forma geral, por alteracdes regulatdrias
visando a reducdo do papel do Estado na intermediagdo financeira, desregulamenta-
¢do e abertura financeira. Além disso, baixas taxas de inflacdo — sendo a estabilidade
de pregos — passaram a ser norma na maioria dessas economias, o que tem implicado
mudancas bastante acentuadas no funcionamento das instituicdes, agentes e merca-
dos dos sistemas financeiros.

A maior abertura financeira tem implicado maior integracdo dos sistemas financei-
ros domésticos aos mercados internacionais, em um processo que popularmente tem
sido intitulado globalizagdo financeira." Esse processo tem sido acompanhado, nos paises
da América Latina em geral, e do MERCOSUL em particular, pela penetracdo, em larga
escala, de empresas estrangeiras nos mercados financeiros, em especial nos sistemas
bancarios nacionais. Essa tendéncia leva, por um lado, a alteracGes das condicdes de
competitividade dos grupos instalados nesses paises. Por outro lado, se da em um qua-
dro doméstico geralmente marcado por dificuldades de operacdo do sistema bancério,
em funcdo da necessidade de adaptagdo ao cenario de estabilidade de precos, que se
consolida nesta década.

A integracdo dos sistemas financeiros no MERCOSUL é uma tendéncia subordinada
a0 processo de integracdo dos mercados financeiros internacionais. O perfil e a velo-
cidade desse processo serdo condicionados pelas politicas financeiras em curso — ou a
serem implementadas — nos paises do bloco, para estimular, se for o caso, a redugao
das discrepancias entre sistemas regulatérios domeésticos.

1 Por globalizacdo financeira entende-se a tendéncia a unificacdo de mercados financeiros domésticos
apoiada em inovacOes de natureza técnica e institucional que se aplicam a escala internacional.
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Analisar o processo de desenvolvimento recente e a integragdo financeira das
economias do MERCOSUL implica, portanto, estudar os desenvolvimentos em curso
nos sistemas financeiros domésticos estimulados pelas mudangas dos quadros ma-
croecondmicos e regulatérios em curso, incluindo obviamente o impacto da globa-
lizacdo financeira. Este primeiro capitulo busca discutir o marco teérico que condi-
cionara os proximos passos da pesquisa, além dos desenvolvimentos recentes nos
mercados financeiros internacionais e possiveis impactos sobre os sistemas finan-
ceiros do MERCOSUL.

O capitulo estd organizado como se segue. Ainda nesta introducdo, (i) discutimos
aspectos diversos sobre papel, funcdo e regulamentacédo em distintos sistemas finan-
ceiros e apresentamos uma analise preliminar das estruturas financeiras tipicas nas
economias do MERCOSUL; (ii) analisamos o0s desenvolvimentos recentes nos merca-
dos financeiros internacionais, que, por razfes discutidas neste capitulo, tém influen-
ciado grandemente a reestruturagdo financeira no ambito do bloco; e (iii) apresenta-
mos as questdes levantadas e a metodologia utilizada nas etapas seguintes da pesquisa
em curso. Nos capitulos 2 a 5, descrevemos analiticamente o desenvolvimento re-
cente dos sistemas financeiros das economias do MERCOSUL, considerando a evolu-
¢do das instituicdes, mercados e regulagdo. No capitulo 6, discutimos algumas opor-
tunidades e desafios colocados a integracdo e pela integracdo financeira — consequién-
cia natural do processo de integragdo econdmica do bloco.

1.1 Sistemas Financeiros: Sistemas financeiros (SF) constituem-se de um
Aspectos Tedricosea conjunto de instituigBes, organizadas na forma de
Posi¢éo do MERCOSUL empresas privadas ou publicas, cujas atividades

béasicas sdo a custddia e a gestdo de valores — 0s
valores que representam a renda e a riqueza geradas pela operacéo cotidiana dos di-
versos mercados que compdem a economia. Como detentoras da renda e riqueza
agregadas, as instituicoes financeiras assumem posicdo estratégica nas economias de
mercado, cujo bom funcionamento passa a depender, em grande parte, da eficiéncia
com que operam essas instituigdes.

Ao definir o papel dos sistemas financeiros como se mencionou, podemos, de
imediato, afirmar que a comparagdo entre estruturas financeiras ndo deve tomar
como modelo uma ou outra estrutura do sistema financeiro. Como veremos a seguir,
estruturas financeiras inteiramente dispares foram funcionais ao crescimento susten-
tavel de suas economias.

Idealmente, um sF eficiente deve ser capaz de cumprir trés funcdes essenciais:

(a) operar o sistema de pagamentos de forma &gil e segura, de modo a viabilizar a per-
feita circulacédo de bens e servi¢os na economia (inclusive os de natureza financeira).
Essa funcdo é decorréncia direta da forma como se organizam os sistemas monetarios
modernos, caracterizados pelo uso exclusivo de moeda fiduciaria (sem qualquer
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lastro real, em bens materiais) e cuja maior parcela compde-se de moeda bancaria, isto
é, depdsitos bancérios de alta liquidez (e ndo mais da moeda de curso forcado emitida
pela autoridade monetéria);

(b) promover a intermediagdo de recursos, canalizando a poupanca disponivel para os
tomadores finais (investidores), a custos compativeis com a taxa historica de lucro
dos empreendimentos a serem financiados — ou com a taxa esperada, no caso de
empreendimentos qualitativamente novos, que ndo tenham uma historia pregressa
de mercado;

(c) garantir um grau razoavel de estabilidade ao valor patrimonial dos haveres sob sua
custddia. 1sso garante a credibilidade e a atratividade desses haveres junto ao publico
e, por conseguinte, a seguranca das instituicdes custodiantes e do sF como um todo.
Essa funcédo justifica-se também pela presenca da moeda fiduciaria, pela predomi-
nancia da moeda bancaria na composicéo da oferta monetaria nas economias moder-
nas e pela vigéncia do sistema de reservas fracionarias — pelo qual as institui¢des fi-
nanceiras mantém em caixa uma proporc¢do de ativo disponivel (reservas) inferior a
do seu passivo de curto prazo.

Em suma, idealmente, a eficiéncia do sF traduz-se por uma combinacdo 6tima
entre grau de mobilidade de recursos e grau de seguranga com que opera 0 SF em
seu conjunto. Em face da posicdo que o setor ocupa na organizacdo das economias
de mercado, o grau de eficiéncia do sF ndo se define apenas por indicadores micro-
econdmicos (volume e custos dos recursos transacionados), mas também, e princi-
palmente, por sua funcionalidade > no plano macroecondmico, ou seja, por sua capa-
cidade de gerar uma gama de fundos emprestaveis, variada no que tange a taxas de
juros e vencimentos, necessarios para o desenvolvimento econdmico. Nos termos
em que Studart (1995, p. 64) define funcionalidade:

“Functionality is defined as follows: a financial system is functional to the process
of economic development when it expands the use of existing resources in the pro-
cess of economic development with the minimum possible increase in financial fra-
gility and other imbalances, that may halt the process of growth for purely financial rea-
sons” (Enfase acrescentada).

A definicdo do papel e da funcionalidade do sistema como foi descrito nos per-
mite de imediato dizer que uma estrutura financeira funcional é condicdo necesséria,
mas ndo suficiente, para o desenvolvimento sustentavel de um pais. Porém é impor-
tante termos claro que a funcionalidade do sistema financeiro independe da forma es-
pecifica de estrutura: de fato, estruturas financeiras bastante dispares — por exemplo,
as estruturas financeiras alema e norte-americana — foram, no pos-guerra, extrema-
mente funcionais ao desenvolvimento daqueles paises, ao proporcionar fontes varia-

2 O conceito de funcionalidade do sistema financeiro, que possui componentes de eficiéncia macro e
microecondmica, serd discutido mais detalhadamente a frente.
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das de financiamento ao setor produtivo com baixa ocorréncia de crises financeiras
mais significativas.

Embora historicamente o surgimento de instituicbes financeiras tenha acompa-
nhado o desenvolvimento econémico nos diversos paises, a experiéncia mostra, tam-
bém, que a eficiéncia macroecondmica do sistema dificilmente pode ser alcangada e
mantida de forma espontanea — isto ¢, como desdobramento natural das relac6es
entre agentes financeiros e ndo financeiros, que atuam movidos por interesses indivi-
duais e, muitas vezes, conflitantes. Concretamente, o interesse dos poupadores,
quando alocam sua riqueza no sistema financeiro, é obter a melhor combinacéo pos-
sivel entre alta liquidez e alta rentabilidade, a0 passo que as instituicbes financeiras,
que captam essas poupancas, e os investidores finais, que as demandam no mercado,
buscam recursos aos menores custos e maiores prazos possiveis. E nesse sentido,
entre outros, como veremos, que o papel da regulamentacdo é tdo fundamental. Esta
€ nossa proxima questao.

1.1.1 O Papd da Regulamentacdo Dependendo das condicOes objetivas do

mercado e das avaliacOes (objetivas e subje-
tivas) das partes envolvidas, do natural conflito de interesses, citados anteriormente,
podem surgir, eventualmente, situacfes de escassez ou excesso de recursos (e divi-
das) em circulagdo, capazes de colocar em risco a capacidade de crescimento e/ou as
condicBes de estabilidade monetaria da economia em questdo. Conter esses riscos de
natureza real e monetaria é, em esséncia, a funcdo — e a razéo de ser — da regulamenta-
¢éo do SsF. Assim, se considerarmos as autoridades reguladoras como parte integrante
do sF — na medida em que participam, indiretamente, da gestdo da renda e da riqueza
da economia — deve-se acrescentar, as trés condicoes de eficiéncia mencionadas, uma
quarta: manter um aparato regulatorio adequado, capaz de permitir o cumprimento da-
quelas trés funcdes ao menor risco macroecondmico possivel.

A definicdo do que seja um aparato regulatorio adequado é condicionada a quatro
fatores intimamente relacionados:

(a) o estagio de desenvolvimento econdmico do pais, inversamente relacionado com a am-
plitude de suas necessidades de financiamento;

(b) o estagio de desenvolvimento financeiro da economia, que define sua propenséo aos
riscos real (de contencdo do crescimento) e monetario (de inflagcdo) acima mencio-
nados, “por razGes puramente financeiras”: em regra, quanto maior a disponibilida-
de de instituigdes e instrumentos financeiros, menores serdo esses riscos;

(c) a estrutura financeira ja constituida, definida pelo nimero e a importancia das ins-
tituicBes bancarias (que captam depdsitos a vista) e ndo bancarias no cumprimento
daquelas funcdes basicas do sF: naturalmente, a regulamentacdo dos bancos, que
formam o sistema de pagamentos da economia, deve ser distinta da estabelecida para
as instituicGes ndo bancéarias, que atuam somente na intermediacdo de recursos; e
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(d) o contexto financeiro internacional em que se insere a economia, 0 que envolve, ba-
sicamente, as condi¢des de financiamento vigentes e 0 modo de operagéo (inclusive a
regulamentacédo) das instituicdes financeiras internacionais: isso determina a disponi-
bilidade de recursos externos para 0 pais, sua demanda sobre o mercado interno e,
indiretamente, sua propensao aos riscos real e monetéario mencionados.

Além desses fatores objetivos, o perfil da regulamentacdo do SF em cada econo-
mia define-se pela postura tedrica do(s) regulador(es) com relacdo a forma mais ade-
quada de incrementar a eficiéncia do sistema. Quanto a esse aspecto, a literatura eco-
ndmica recente aponta dois modelos paradigmaticos:

(a) os modelos de repressdo financeira, de inspiragdo neoclassica, baseados nos traba-
Ihos seminais de Shaw (1973) e McKinnon (1973); e

(b) os modelos de fragilidade financeira, de inspiragdo keynesiana, baseados nos traba-
lhos do proprio Keynes (1979 e 1985) e, mais recentemente, nas contribuicGes de
Minsky (1982 e 1986).

A preferéncia por um ou outro desses enfoques teéricos define as diretrizes da re-
gulamentacdo: se a mera prevencao contra riscos ou a implementacdo de uma politica
financeira ativa que, além da prevencdo a riscos, vise estimular ou conter setores es-
pecificos ou o crescimento econdmico em geral.

O enfoque da repressdo financeira ap6ia-se na premissa de que 0s mecanismos
de mercado, se deixados livres para operar 0 ajuste entre oferta e demanda pelos
ativos de maturidades diversas, sdo suficientes para conduzir o SF — e, por extensao,
a economia — a seu 6timo em termos de disponibilidade, custos e alocacdo de recur-
sos. Mais especificamente, a concorréncia entre poupadores, investidores e institui-
¢Oes financeiras é supostamente suficiente para levar a oferta, a demanda e os pre-
¢os dos ativos a seus niveis de equilibrio, tanto no plano micro quanto macroeco-
némico.® Nessa visdo, que vem orientando as mudancas institucionais dos sF em
todo o mundo desde o inicio da década de 1980, ndo ha espago para politicas finan-
ceiras ativas, devendo a regulamentacéo ater-se a0 minimo indispensavel para a preser-
vacdo da seguranca do sistema.

O enfoque da fragilidade financeira, ao contrario, ap6ia-se na tese de que, se dei-
xado as forcas livres do mercado, o sF dificilmente alcancard a melhor alocacéo pos-
sivel de recursos e, muito provavelmente, tendera a instabilidade — e a economia, em
conseqiéncia, tenderd aqueles riscos real e monetario. Nessa viséo, portanto, a regu-
lamentacdo do SF tem um duplo papel a cumprir no plano macroeconémico: o papel
convencional, de controle do risco com que opera 0 sistema, e 0 papel de politica
alocativa, de carater estrutural e de longo prazo. Essa interpretacdo, que orientara,
teoricamente, as analises deste trabalho, é discutida com mais detalhes a seguir.

3 Para maiores detalhes, ver Fry (1995, cap. 2) e Studart (1995, cap. 2).
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1.1.2 Fragilidade Financeira e A visdo keynesiana a respeito do modo de ope-
Regulamentacdo do sr racdo e das necessidades de regulamentacdo do
SF tem como ponto de partida a observacédo de
duas caracteristicas inerentes a operacdo dos mercados financeiros: (i) tanto a oferta
quanto a demanda por ativos de maturidades diversas sdo definidas com base em
expectativas — de grau de liquidez e retorno dos ativos e, em funcéo destas, de dispo-
nibilidade e necessidade de recursos no futuro relevante; e (ii) essas expectativas po-
dem ou ndo ser confirmadas pela evolucdo posterior do mercado, porque nao exis-
tem indicadores que permitam estimar com seguranca 0 comportamento da demanda
e oferta futura dos ativos em circulacdo, que sera determinado pela combinacéo das
avaliacOes e agdes dos diversos agentes individuais que atuam no referido mercado.

A possibilidade de frustracdo de expectativas, por si so, ja é suficiente para ca-
racterizar 0 SF como um segmento da economia sujeito a riscos de dois tipos: de
ma alocagdo de recursos e de crises financeiras. Além disso, como observa Minsky
(1982), os resultados obtidos em operacOes anteriores (com ativos) tendem a influen-
ciar, na mesma direcdo, as novas expectativas. Concretamente, retornos iguais ou
maiores que os esperados influenciam favoravelmente as expectativas, realimentan-
do a demanda pelo ativo em questdo e, portanto, a sua tendéncia a valorizagdo.
Analogamente, a frustracdo de uma expectativa de retorno, em regra, conduz a
retracdo da demanda pelo ativo em questdo, reforcando sua tendéncia a perda de
rendimento.

Assim, o comportamento provavel dos agentes diante da confirmacdo ou negacdo
de suas expectativas pode levar a uma alocacdo de recursos ineficiente em dois senti-
dos: (i) no sentido real, por concentrar recursos nos setores em expansdo, em detri-
mento de outros que, muitas vezes, podem vir a tornar-se pontos de estrangulamento ou
simplesmente novas fontes de crescimento econdmico;’ e (ii) no sentido monetario-
financeiro, por ampliar e intensificar movimentos de valorizagdo ou desvalorizagéo de
ativos, precipitando situagdes de excesso ou escassez de recursos para atividades
produtivas, ou mesmo de crises financeiras, de origem puramente expectacional. Em
ambos os casos, a funcionalidade do sF (no sentido descrito) fica comprometida.

Pelas razOes apontadas, na visdo keynesiana, a regulamentagdo tem um papel
fundamental a cumprir, tanto do ponto de vista micro quanto macroeconémico: o
de minimizar os riscos e a tendéncia a ma alocacdo de recursos, que sao inerentes
ao funcionamento normal dos sF modernos. A principal novidade desse enfoque
com relagdo ao da repressao financeira é a atribuicdo de importancia a regulamen-
tacdo do SF enquanto politica alocativa ou, em outros termos, como politica finan-
ceira ativa, explicitamente voltada para o objetivo de desenvolvimento econdémico
que, nesta visdo, ndo pode ser garantido pela acéo livre das forcas do mercado.

4 Sobre os problemas potenciais na alocacdo de recursos pelo sF, em decorréncia do papel das expectati-
vas na definicdo desse aspecto da atividade financeira, ver Studart (1997) e Hermann (s/d).
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A importancia da regulamentacdo do sF como politica alocativa, naturalmente, va-
ria de acordo com o estado em que se apresentam os condicionantes mencionados.
Mais especificamente, a importancia desse papel da regulamentacdo sera inversa-
mente proporcional ao grau de desenvolvimento econdmico e financeiro do pais e ao
Seu grau de acesso a recursos externos: quanto mais precarias forem essas condices,
menor a disponibilidade de servi¢os financeiros (em geral) para a economia em
questdo, e maior serd o esfor¢o necessario para a superacao desse estagio. Como nes-
ses casos, por diversas razdes, a economia ndo foi capaz de desenvolver o sF endo-
genamente — e, como veremos adiante, esta € a regra e ndo a exce¢do — é necessario
um impulso exdgeno para que isso aconteca. A regulamentacdo do sistema, na forma
de uma politica alocativa que vise ao desenvolvimento econémico-financeiro, cum-
priria exatamente esse papel.

Quanto a estrutura do sF — o terceiro condicionante mencionado do perfil ideal
de regulamentacdo — estabelece-se uma relagdo de méo dupla com a regulamentacéo.
A estrutura pré-existente, por um lado, condiciona a regulamentacéo, exigindo me-
canismos de controle mais ou menos rigidos para as instituicGes bancarias e ndo
bancérias. Assim, por exemplo, nos SF em que 0s bancos atuam basicamente como
provedores de servicos de pagamentos e créditos de curto prazo — isto é, se tém
uma atuagdo secundaria no financiamento do crescimento econdmico, sendo este
mais dependente de instituicdes ndo bancarias —, ° a regulamentacdo bancaria deve
ater-se, basicamente, ao controle do risco inerente ao sistema de pagamentos.®
Onde os bancos sdo peca fundamental do processo de financiamento’ (além de
participarem do sistema de pagamentos), a regulamentacdo bancaria deve ser vista
como parte da politica alocativa e de financiamento.

Por outro lado, mais que condicionada pela estrutura existente, a regulamentacéo
do SF é um poderoso instrumento de formacdo e moldagem do proprio sistema, es-
pecialmente no que diz respeito aos mecanismos de financiamento do crescimento
econdmico nos paises onde, por razdes diversas, esses mecanismos ndo se desenvol-
veram endogenamente. Esse aspecto é discutido a sequir.

1.2 Estruturas Alternativas de s Analisando-se a experiéncia internacional de

desenvolvimento de algumas economias
avancadas, Zysman (1983) classifica trés modelos paradigmaticos de sistema financei-
ro, aos quais se associam diferentes mecanismos de financiamento: os sistemas de mer-
cado de capitais (‘capital markets based systems’), desenvolvidos no Reino Unido e nos

5 Este é, por exemplo, 0 modelo de sF que vigorou nos Estados Unidos e Reino Unido até recente-
mente. Voltaremos a essa questdo mais adiante (na se¢do seguinte).

6 Para uma discussdo detalhada sobre risco sistémico (macroeconémico) dos sistemas de pagamentos
modernos (de moeda bancéria) e os possiveis mecanismos de controle, ver Hermann (1998).

7 O exemplo tipico dessa estrutura de SF é a economia alemd, como veremos na se¢ao seguinte.
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Estados Unidos; e os sistemas de crédito bancario (‘credit based systems’), que se distin-
guem em dois tipos: sistemas de crédito privado, cujo caso caracteristico € o alemdo, e
sistemas de crédito governamental (ou publico), ilustrados pelas experiéncias francesa e
japonesa do p6s-11 Guerra.

1.2.1 Sistemasde Os sistemas de mercado de capitais se desenvol-

Mercado de Capitais veram nas economias pioneiras no processo de

industrializacdo; Estados Unidos e Inglaterra s&o

casos tipicos. Como sugere o nome, esse modelo caracteriza-se pela importancia do

mercado de capitais no processo de financiamento das firmas, que se da pela emissdo

de titulos de propriedade (acbes) ou de divida (debéntures e outros) diretamente
junto ao publico poupador — e néo junto a bancos.

Como ativos que representam direitos sobre o capital ou sobre a receita das firmas
emitentes, esses titulos sdo, mais seguramente, indicados para aplicacdes de longo
prazo. Assim, os demandantes tipicos desses papéis sdéo o poupador individual com
tal perfil e, no setor financeiro, as instituicdes ndo bancérias que, ndo sendo autoriza-
das a captarem depdsitos a vista junto ao publico, operam com passivos e ativos de
duracdo média mais longa que a dos bancos. Estes, por sua vez, atuam basicamente,
no segmento de crédito de curto prazo (crédito pessoal e para capital de giro), em
consonancia com o prazo relativamente mais curto de suas fontes de captacéo, que
incluem dep0sitos a vista.

A estrutura de sistema financeiro caracteristica do modelo de mercado de capitais é
diversificada, formada por um amplo conjunto de instituicdes especializadas em seg-
mentos distintos do mercado. A especializacdo é determinada pelos tipos de instrumen-
tos de captacéo e aplicacdo a que, de acordo com a regulamentagdo vigente, a instituicdo
pode ter acesso.® A ampla regulamentagdo e a segmentacdo do setor €, portanto, outra
marca dos sistemas de mercado de capitais.’

A partir dos anos 1980, a segmentacdo do mercado financeiro vem sendo grada-
tivamente erodida nos paises-modelo desse sistema que, por forca de uma série de

8 A principal distincdo quanto a composicdo do passivo das instituicbes financeiras refere-se a cap-
tacdo de depdsitos a vista; a permissdo para tal define a instituicdo como “bancaria” e o impedi-
mento a define como “nédo bancaria”. Nesse segundo grupo, um variado leque de instrumentos de
captacdo e regulamentos define a area possivel de atuacdo de cada tipo de instituicdo. Para um re-
sumo dos principais tipos de instituic@es classificadas nos Estados Unidos, por exemplo, ver Car-
gill (1983, capitulo 3, especialmente p. 62-74).

9 No caso estadunidense, particularmente, a segmentagdo e consequente especializacdo das institui-
¢Bes ndo surgiram como desdobramento natural do desenvolvimento do sistema financeiro; ao
contrario, foram produzidas pela regulamentacdo imposta pelas autoridades monetarias, nos anos
1930, com o objetivo explicito de zelar pela seguranca do sistema, por meio do disciplinamento da
concorréncia no setor. Ver Baer e Mote (1992); Zysman (1983, p. 266-81); e Cargill (1983, cap. 9 e
10). No caso inglés, a especializacdo, embora tenha surgido espontaneamente, foi claramente esti-
mulada pela regulamentagéo. Ver Llewellyn (1992).
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pressdes internas e externas — basicamente, inovagfes financeiras e concorréncia
externa — vém passando por um continuo processo de desregulamentacdo do setor.
Mas, como as inovagdes financeiras recentes tém se caracterizado pelo avango e a
sofisticacdo das operacOGes de securitizacdo, a desregulamentacdo em curso nao
altera a principal caracteristica desse modelo de SF — o papel preponderante do
mercado de capitais no processo de financiamento da atividade econémica — e ten-
de, inclusive, a reforga-la.

Por fim, trés aspectos devem ser observados quanto as condicBes de formacéo e
operacdo dos sistemas baseados em mercado de capitais. Primeiro, sua formacéao
requer a existéncia prévia de duas condicdes: (i) firmas de grande porte e com uma
histéria de sucesso capaz de inspirar confianca nos poupadores-fornecedores de re-
cursos; e (ii) nivel de renda agregada elevado o suficiente para gerar poupadores com
o perfil adequado as necessidades das firmas que buscam financiamento — ou seja,
poupadores a longo prazo. Em segundo lugar, por mais confidveis que sejam as em-
presas atuantes no mercado de capitais, titulos de longo prazo envolvem sempre um
grau de risco consideravel. Assim, a existéncia de mercados secundarios bem organi-
zados, em que os ativos adquiridos pelos poupadores possam ser negociados com
terceiros, torna-se estimulo e condicdo de sobrevivéncia para o proprio segmento
primério — no qual se da, efetivamente, a operacdo de financiamento — na medida em
que confere liquidez a aplicagdes que, originalmente, significam comprometimento
de longo prazo.

O espaco para renegociagao, porém, cria também uma fonte de risco para 0 poupa-
dor, associada a possibilidade de depreciacdo do ativo no mercado secundario. Quanto
maior a volatilidade do mercado, maior sera esse risco — embora sejam também maio-
res as possibilidades de ganhos de capital. A volatilidade de pre¢os no mercado secun-
dario, por sua vez, ndo depende apenas dos fatores intrinsecos a rentabilidade dos ati-
vos — perspectivas de retorno e politica de distribuicdo de lucros das firmas emitentes —
mas também da dimenséo do préprio mercado: mercados pequenos tendem a ser mais
volateis, dada a elevada proporcdo que cada titulo e cada investidor representam no
total dos volumes negociados.

A solidez do mercado de capitais depende ainda de fatores institucionais, como a
organizagdo de um sistema de informaces (sobre a situagdo financeira das empresas)
e supervisdo eficientes. Mas a eficacia desses instrumentos, no sentido de conter a
volatilidade dos pregos dos ativos, fica bastante reduzida em mercados pequenos. As-
sim, os elementos imprescindiveis a operacdo saudavel de um sistema de mercado de
capitais sdo as condicdes estruturais mencionadas — especialmente a existéncia de um
volume expressivo de poupanga financeira direcionada para esse mercado.

Em terceiro lugar, cabe ressaltar que, nos paises em que o modelo de mercado
de capitais se desenvolveu, a formacdo das condi¢BGes propicias a seu surgimento e
operacdo cotidiana foi um processo longo e mais ou menos simultdneo ao desen-
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volvimento do capitalismo nesses paises. Isso explica que tal modelo de sF tenha se
originado justamente nas economias pioneiras e lideres do processo de industriali-
zacdo e de formacdo do modo de producédo capitalista, e que sua reproducdo nao
tenha se verificado em paises que ingressaram tardiamente nesse processo. Nestes,
a industrializacdo teve como modelo de financiamento os sistemas apoiados no cré-
dito bancério.

1.2.2 Sistemasde O sistema de crédito bancario privado, cujo caso tipico

Crédito Bancario é 0 da economia alema, caracteriza-se pela predo-

minancia de um tipo especifico de organizacdo ban-

caria: os chamados bancos universais. Esse tipo de organizacdo opera estruturas de ativo

e passivo diversificadas, que refletem sua atuagédo simultanea em diversos segmentos

do mercado financeiro, como o crédito de curto e longo prazos, a corretagem de
acdes e titulos e outros tipos de operacgao de financiamento.

Quanto a estrutura do sF, esse modelo caracteriza-se pela concentracdo em dois
sentidos: primeiro, quanto a variedade de instituicbes financeiras, que é reduzida,
sendo predominante a figura dos bancos universais e pouco significativa a atuacao
de instituicBes especializadas (bancéarias ou ndo bancérias); segundo, quanto ao
porte das instituicbes bancérias, que é, tipicamente, elevado. Outra caracteristica
estrutural do sistema de crédito privado é a debilidade do mercado de capitais
como fonte de financiamento das firmas — inclusive as de grande porte, que, em
tese, teriam facil acesso a recursos diretos. A concentracdo da poupanca financeira
nas instituicdes bancérias torna essas mesmas instituicdes as principais comprado-
ras potenciais de titulos e agdes. Isso tende a deprimir a demanda por esses papéis,
que concorrem diretamente com o negdcio bancario por exceléncia — a concessdo
de empréstimos. Assim, nesse modelo de sF predomina o financiamento indireto,
intermediado por bancos que captam poupancas sob a forma de depositos e as
aplicam na forma de empréstimos.

O papel da regulamentacdo foi também importante na formacéao desse tipo de SF,
embora em sentido oposto ao das experiéncias dos EUA e inglesa. No caso aleméo,
por razGes culturais e historicas, a regulamentacdo da atividade financeira voltou-se
sempre para 0 objetivo de propiciar condi¢des de financiamento para o rapido cres-
cimento econdmico, ou mesmo reconstrucdo, nos periodos pos-guerras (Zysman,
1983, p. 251-265; Pozdena e Alexander, 1992, p. 571-575). Nessas condicdes, a atua-
¢do das instituicGes bancarias em qualquer area jamais foi vetada. Ao contrério, até a
atuacdo dos bancos no setor néo financeiro, por meio de participagdes ou mesmo do
controle acionario, era, e ainda é, explicitamente permitida pelas autoridades locais.
Essa regulamentacdo explica, em grande parte, a tendéncia do sistema financeiro
alemdo a concentracdo (nos dois sentidos acima mencionados) e a conglomeracao,
isto é, a formacédo de grandes corporagdes, lideradas por bancos universais, atuantes
em diversos setores da economia.
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Os sistemas de crédito governamental, identificados com as experiéncias francesa e
japonesa no pds-guerra, assemelham-se ao modelo alemdo no aspecto instrumental,
tendo no crédito bancario de longo prazo o principal meio de financiamento da forma-
¢do de capital fixo. Quanto ao modo de operacdo, contudo, ha diferencas importantes.
Em primeiro lugar, destaca-se a lideranca de instituicdes publicas no processo de fi-
nanciamento. Segundo, essas instituicdes aparecem organizadas ndo s6 sob a forma de
bancos de desenvolvimento — que atuam prioritariamente no setor industrial — mas
também de diversos tipos de agéncias governamentais voltadas para setores especifi-
cos de atividade (especialmente agricultura e setor imobiliario), bem como para a
formulacgéo de politicas financeiras.

Assim, a lideranca das instituicdes publicas nos sistemas de crédito governamental
ndo tem, necessariamente, correspondéncia visivel na composi¢éo do sistema bancério.
Ela pode traduzir-se pela predominancia de bancos publicos na provisdo de fundos a
longo prazo — como no caso francés — ou pela forte influéncia do Estado sobre a ativi-
dade do sistema bancério, via regulamentacdo e politicas especificas, no sentido de
orienta-lo para as areas consideradas prioritarias — como no modelo japonés.® Do
ponto de vista estrutural, portanto, esse tipo de sistema financeiro apresenta-se mais
diversificado e menos concentrado (quanto a variedade de instituicGes) que o modelo
alemdo, mantendo, porém, a condi¢do de debilidade do mercado de capitais e predo-
minancia do financiamento indireto.

Outra caracteristica desses sistemas é a importancia do planejamento estatal na
sua formacdo. A formacgdo dos sistemas de mercado e de crédito privado acompa-
nhou espontaneamente o processo de desenvolvimento econdmico local. A atuacéo
do Estado nesses casos foi posterior a propria constituicdo do sistema, visando disci-
plind-lo (casos inglés e dos EUA) ou induzi-lo a comportamentos especificos (caso
alemdo). Os sistemas baseados no crédito publico, ao contrario, foram, quase inte-
gralmente, criados pelo planejamento estatal, sendo caracteristicos de paises em que
0 Estado assumiu a responsabilidade de comandar um esfor¢o de industrializacéo
tardia em curto espaco de tempo, ndo dispondo a economia, a época, de uma estrutu-
ra financeira privada capaz de captar e carrear recursos para o setor ndo financeiro na
medida necessaria. A organizacdo do sistema financeiro, nesses casos, emerge como
parte integrante de um plano governamental mais amplo — de desenvolvimento eco-
ndmico — cujo objetivo ndo é setorial, mas nacional.

1.2.3 Uma Caracterizacdo Preliminar  Os trés sistemas comentados diferem entre si
dasEstruturasFinanceirasno  em quatro aspectos fundamentais, no que se
MERCOSUL refere ao financiamento a longo prazo: (i)

quanto a mecéanica da operagdo: financia-
mento direto ‘versus’ indireto (bancério); (ii) quanto ao instrumento financeiro basi-
co: empréstimos ‘versus’ titulos (de capital e de divida); (iii) quanto a natureza das ins-

10 Nesse caso, a classificacdo do sistema como ‘public credit based system’ deve-se mais ao seu modo
de operacdo ‘state-led’, na expressdo de Zysman, do que a estrutura do sistema financeiro.
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tituicOes financeiras intermediarias: privada ‘versus’ publica; e (iv) quanto a estrutura do
sistema financeiro: segmentada ‘versus’ concentrada. O quadro 1 apresenta uma sintese
dessas condigdes em cada um dos modelos de sistema financeiro analisados.

Na condigdo de economias de industrializa¢do tardia, classificadas como economias
em desenvolvimento e, mais recentemente, como economias emergentes, oS paises do
MERCOSUL caracterizam-se por SF predominantemente bancérios, com forte partici-
pacdo de bancos publicos em alguns casos (como o Brasil), mercados de capitais
ainda pouco desenvolvidos e, principalmente, pouco atuantes na provisdo de recur-
sos para a producdo e investimentos. Trata-se, por conseqiiéncia, de sistemas finan-
ceiros com base em crédito.

QUADRO 1
Sintese dos Modelos de Sistema Financeiro e de Financiamento
Condices Sistema de Mercado  Sistema de Crédito  Sistema de Crédito
de Capitais Privado Publico

Financiamento Direto Indireto Indireto
Instrumento Titulos Empréstimos Empréstimos
Natureza da institui¢do financeira  Privada Privada Publica
Estrutura do sistema financeiro Segmentada Concentrada Concentrada

Fonte: Elaborado pelos autores.

Esses paises, portanto, encontram-se na posicdo em que a regulamentacdo do
SF, além de lidar com a questdo do risco inerente a sua opera¢do normal, tem ainda
um importante papel a cumprir no processo de desenvolvimento e moldagem do
sistema — na direcdo seja de um modelo de crédito bancario, seja de mercado de
capitais ou qualquer outro.

Além da influéncia da regulamentacdo, o processo de desenvolvimento dos sk
do MERCOSUL em futuro préximo sera condicionado pelo contexto financeiro interna-
cional em que se insere, que também vem passando por transformagdes importantes
em termos regulatorios, tecnoldgicos, instrumental (surgimento de novos instru-
mentos financeiros) e, por conseguinte, em todo seu modo de operagdo. No que se
segue, analisamos 0 novo contexto dos sistemas financeiros internacionais e as con-
sequéncias teoricamente possiveis das transformacfes em curso sobre os sistemas
domésticos do MERCOSUL.

1.3 Novo Contexto dosMercados Como ja afirmamos, entre as funcdes primordiais

I nter nacionais do sistema financeiro no desenvolvimento en-

contram-se as de (i) transferir poder de compra

entre unidades deficitarias e superavitarias e (i) promover a distribuicdo dos riscos ine-

rentes a financiamentos de atividades produtivas, com diferentes prazos, rentabilidade
e seguranga.
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Essas fungOes sdo realizadas basicamente por meio de intermediacéo financeira (ou fi-
nanciamento indireto) e securitizagdo (ou financiamento direto)." Na intermediagdo financei-
ra, uma instituicdo (bancéria ou ndo bancaria) emite titulos contra si mesma junto a em-
prestadores finais para financiar unidades deficitarias.”> De forma mais genérica, o pro-
cesso de securitizagdo pode ser entendido como a colocacgdo de titulos junto a mercados
organizados, e definido em dois conjuntos: a securitizado primaria e a secundaria.

A securitizagdo primaria, ou seja, a colocagdo direta de titulos junto a poupadores
finais, ndo representa nenhuma novidade: é uma operacéo tdo antiga nas economias
de mercado quanto os mercados organizados de titulos (por exemplo, bolsas de valo-
res). Quando nos referimos a securitizagdo como algo inovador, devemos nos re-
portar & securitizacdo secundaria, que consiste na transformacdo de financiamentos
intermediados em titulos.

O répido crescimento das operagdes de securitizacdo € uma das caracteristicas mar-
cantes do processo de inovagdes financeiras nos anos 1980 e 1990. Esse aumento das
operacOes de financiamento direto tem sido acompanhado do uso crescente de meca-
nismos de transformacéo e transferéncia de riscos (ou, em inglés, ‘unbundling’), envol-
vendo direitos creditorios, inclusive empréstimos bancarios, e produtos derivativos. Ou
seja, um processo eminentemente de desintermediacdo financeira, em que 0s mercados de
titulos, e portanto o financiamento direto, tém papel crescente na captagdo de capital
por parte de empresas.

Além de alterar as condicfes e 0 modelo de financiamento da atividade econé-
mica em geral, 0 processo de securitizacdo/desintermediacdo tem implicaces im-
portantes sobre o modo de operacdo das proprias instituicdes financeiras — e, por
conseguinte, sobre o grau de funcionalidade do sF em seu conjunto. No (novo)
modelo de financiamento que vem sendo desenhado pelas inovagdes financeiras
recentes, o papel requerido das instituicbes financeiras €, basicamente, o de correto-
ras e ‘market-makers’ em mercados organizados de titulos, e ndo mais o de prove-
doras diretas de recursos. Nesse processo, estreita-se 0 mercado de crédito banca-
rio convencional, “empurrando” os bancos para atividades antes tipicas (quase ex-
clusivas) de instituicdes ndo bancarias.”® E, a medida que a regulamentagdo dos SF
permita o crescente ingresso dos bancos no mercado de capitais, altera-se o perfil
dos riscos envolvidos no financiamento da atividade econdmica: o risco de crédito
(ndo pagamento do principal da divida), assumido exclusivamente pelos bancos, é

11 Securitizagdo advém do termo em inglés ‘securities’, que pode ser traduzido para o portugués como
titulos de divida (p.ex. debéntures) ou de propriedade (agGes).

12O que distingue, tedrica e tradicionalmente, bancos de instituicdes ndo bancarias é o fato de os
bancos emitirem depdsitos. Uma das modificacdes recentes nos sistemas financeiros internacionais
estd exatamente na criagdo de ativos financeiros de alta liquidez que permitem concorréncia com
depdsitos bancarios. Discutiremos as implicacfes dessas inovagdes mais adiante.

13 Na verdade, no mercado dos EUA, no qual se verifica 0 maior avanco da tendéncia a securitizagdo, o
estreitamento do mercado de crédito ndo foi consequéncia do desenvolvimento de novos instrumentos
financeiros, mas um processo paralelo a estas inovacdes. Ver Kregel, 1998.
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substituido pelo risco de mercado, associado a variacBes inesperadas nos pre¢os dos
titulos e nas taxas de juros e repartido entre os poupadores e investidores finais.
Assim, o desenvolvimento e a recente expansdo dos contratos de derivativos, que
visam contornar esses riscos — outro traco marcante do processo de inovagoes fi-
nanceiras do periodo 1980/1990 — sdo, em grande parte, um desdobramento do
avanco da securitizagdo como modelo de financiamento. Essas questdes sdo trata-
das com mais detalhe a seguir.

1.3.1 Securitizagdo Secundéria: Como foi denotado, a securitizagdo secundaria en-
Caracteristicase volve o processo de empacotamento (‘repackaging’)
Desenvolvimento Recente e segregacdo de riscos (‘unbundling’) de um grupo ja

existente de recebiveis. Estes sdo transformados
em titulos negociaveis e diretamente vendidos a investidores finais.

No que tange a sistematica do processo de securitizagdo secundaria, podemos dividi-
la em dois estagios. O primeiro se refere a selecdo de um conjunto de obrigacdes (subja-
centes, daqui para diante) do portfdlio do originador. Estes, para efeito de avaliacdo e de-
terminacdo de precos, devem ser ativos homogéneos em que pese a qualidade do cré-
dito, perfil de prazo e risco de taxa de juros. O segundo estagio envolve a venda ao SPV
(‘Special Purpose Vehicle’ - veiculo de proposito especial) desse pacote de obrigacGes,
que por sua vez financia a compra desses ativos por meio da emissao de titulos lastrea-
dos na obrigacdo subjacente. Uma vez vendidos os titulos, os fluxos de recebimentos
(por exemplo, pagamento de juros e principal sobre os ativos principais) sdo coletados
e administrados em geral (mas ndo necessariamente) pelo originador e pagos aos in-
vestidores por meio do spv. A utilizagdo de ‘rating’, aferido por instituicdes especiali-
zadas, pode, de acordo com o ‘rating’ obtido, aumentar a aceitacdo dos titulos lastrea-
dos em ativos (‘asset-backed securities’, ou ABS daqui para diante).

O processo de securitizacdo secundaria oferece diversos beneficios para o origina-
dor (por exemplo, um banco), como ja deve ter ficado implicito. Primeiramente, na
medida em que “vendem” empréstimos, ao invés de manté-los em sua carteira, 0os ban-
cos de fato diminuem suas necessidades de reservas, sua base de capital e os prémios de
seguro de deposito. Além disso, obviamente, obtém comissGes no processo, seja como
originadores, seja pela administragdo dos fluxos de pagamento gerados no processo, e,
em alguns casos, como ‘underwriters’ de titulos.

Para os prestamistas, 0 processo de securitizacdo proporciona custos menores de
captacdo de fundos em relacdo aos empréstimos tradicionais. O processo envolve,
entretanto, um alto custo de langamento, tornando-se ndo econdmico para valores
inferiores a alguns milhdes de dolares (tipicamente US$ 10 milhdes). Mesmo levando-
se em conta o significativo ‘sunk cost’ do processo, as suas vantagens para prestamistas

14O ‘rating’ consiste em analise e graduacdo padronizada de risco de crédito de titulos de renda fixa.
Os principais parametros, além do risco de inadimpléncia, sédo a natureza do titulo e sua prioridade
frente a outras dividas existentes (divida sénior ou subordinada).
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e bancos, além do grande crescimento da demanda por titulos, explicam o crescimento
desse tipo de operagdo nos anos 1990 — como mostramos a seguir.

Os mercados de papéis lastreados em ativos (ABS) tém origem no desenvolvimento
do mercado de hipotecas dos EUA [Feeney, 1994; Carvalho, 1997] e continuam a ser
dominados por esse pais. Na medida em que o mercado de titulos lastreados em hipo-
tecas (‘mortgage-based securities’, ou MBS) é essencialmente nacional, as emissdes nacio-
nais de ABS predominam, e devem continuar predominando, sobre as emissdes interna-
cionais.

Na Gltima década, entretanto, tem sido acelerada a disseminacdo das praticas de se-
curitizagdo nos mercados internacionais voltados, obviamente, para outros tipos de
contratos financeiros — ou seja, contratos ndo hipotecrios.

Assim, como era de se esperar, diferentemente dos mercados nacionais de ABS,
cerca de 84% das emissdes internacionais de titulos lastreados em ativos foram de
ativos ndo hipotecarios nos primeiros trés trimestres de 1996 [BIs, 19963, p. 44]. Dos
US$ 67.3 bilhdes de titulos emitidos no mercado internacional naquele periodo, 0s
ativos com base em recebiveis de cartGes de crédito representaram 40%; titulos com
base em ‘leases’ de automoveis representaram 17%; ativos com base em empréstimos
de educacéo, 10%. Os restantes 17% dos ABS emitidos em mercados internacionais
se constituiram por uma variedade de tipos diferentes de titulos, inclusive de titulos
de recebiveis de moeda estrangeira associados por meio dos processos de privatiza-
¢do na América Latina.

GRAFICO 1
Valores Anunciados de Emissfes de ABS nos
Mercados Nacionais e Internacionais
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Bank for International Settlements, 1996a.
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O mercado norte-americano continua a ser o principal mercado internacional
para titulos (ver grafico 2). Tal tendéncia deve perdurar por alguns anos, dada, por
um lado, pela infra-estrutura regulatoria e legal favoravel a securitizacdo nos EUA, e
pouco desenvolvida na maioria dos paises [‘op. cit.’, 1996a, p. 45-46)" e, por outro
lado, pelo fato de, nos EUA, concentrarem-se 0s investidores institucionais e outros
atores mais importantes nos mercados internacionais de titulos, ndo s6 em termos
de patrimonio acumulado mas também pela sua forma de atuacdo enquanto aloca-
dores de portfélio."

GRAFICO 2
Volumes Anunciados de ABS nos Mercados Internacionais —
por Pais de Origem

(Em US$ bilhges)
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Fonte: Bank for International Settlements, 1996a.

As perspectivas de crescimento do mercado internacional de titulos sdo significati-
vas — assumindo-se que a crise por que passa esse mercado ndo se aprofunde de forma dréstica."”
E, na medida em que a securitizacdo implica transferéncias de risco dos intermedia-
rios financeiros para os compradores finais de titulos, o desenvolvimento de ins-

15 No Brasil, por exemplo, o mercado de securitizados € ainda extremamente incipiente, ja que, entre
outros motivos, a legislacdo proibia, até recentemente, que instituicGes controladas pelo Banco Cen-
tral (inclui bancos, financeiras e empresas de ‘leasing’) cedessem créditos para entidades néo financei-
ras (artigo 11 da Resolucéo ne 1 962 do Banco Central). Existem outros fatores que limitam o desen-
volvimento desses mercados no Brasil, tal como a dificuldade legal da retomada dos ativos subjacentes
em caso de faléncia do originador ou do devedor final. Para uma discusséo das dificuldades, ver Ga-
zeta Mercantil, 28 de janeiro de 1997, p. B-8 e B-9.

16 Discutiremos mais essa questdo posteriormente.

17 Dado que ainda é muito cedo para avaliarmos os possiveis efeitos da crise atual sobre os mercados
financeiros internacionais, temos que trabalhar sobre a hipétese de que as tendéncias dos anos 90
se manterdo, mesmo que em ritmo mais lento.
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trumentos de segmentacdo e reparticdo de riscos tem sido e continuara a ser fun-
damental para a consolidacdo das tendéncias em curto prazo. E o que passamos a
analisar a seguir.

1.3.2 Contratos Derivativos: Em poucas palavras, um contrato derivativo é
Tipologia e Desenvolvimento  um titulo cujo prego é contratualmente relaci-
Recente onado ao preco de algum outro ativo.® As

principais razfes pelas quais 0os mercados de
derivativos tiveram um crescimento vertiginoso sdo, por um lado, a multiplicidade de
opcOes na construgdo desses instrumentos e, por outro, porque esses instrumentos tém
a qualidade de propiciar protecdo contra variacdes inesperadas em fatores (taxas de
cambio, precos de ‘commaodities’, variagcBes de indexadores financeiros, juros, etc.) que
afetam agentes econdmicos. Ademais, por permitirem a particdo de riscos, que podem ser
negociados por meio de titulos especificos por instituicbes e em mercados especializa-
dos, sdo mecanismos de expansao da liquidez de mercados de titulos.

Por serem instrumentos de transferéncia de risco, os contratos derivativos (espe-
cialmente os futuros) ja sdo utilizados ha pelos menos um século para reduzir a expo-
sicdo a mudancas, por exemplo, de taxas de cambio — o caso de ‘hedging’ de receitas
de exportacdo por meio de opera¢des com futuros de cdmbio é uma operagao bas-
tante conhecida. Mais recentemente, os derivativos tém sido usados para segregar
categorias de risco de investimento que sdo mais atrativas para diferentes estratégias
de investimento de fundos mutuos, fundos de pensdo e empresas ndo financeiras.
Ou seja, os administradores dessas instituicdes podem, utilizando derivativos, des-
cartar riscos para operac@es especificas.

Por outro lado, como a securitizacdo implica a transferéncia de riscos do crédito
entre o originador e os investidores finais, 0s contratos derivativos, enquanto instru-
mentos de segregagdo e transmissdo de risco por exceléncia, potencializam o processo
de securitizacdo. Um exemplo ja citado é a utilizacdo de derivativos no processo de
securitizacdo de hipotecas. Como toda hipoteca constitui a obrigacédo de fluxos de
pagamento, um derivativo pode ser criado de forma que compradores possam ter
direitos sobre o pagamento de juros ou do principal. Esses derivativos reagem de
forma diferente a variagbes de taxas de juros e, portanto, podem ser atrativos para
investidores com distintos perfis de risco.

18 Quando se estipula um contrato derivativo, 0 meio e a taxa de repagamento sdo especificados em
detalhe. Por exemplo, o repagamento pode ser feito em alguma moeda, titulos ou uma ‘commodi-
ty’, tal como ouro ou prata, boi gordo, etc. Da mesma forma, a quantia a ser paga pode estar atada
a movimentos de taxas de juros, indices de Bolsa ou moeda estrangeira. Derivativos podem conter
também elementos de alavancagem, ou seja, a quantia a ser paga pode ser multiplicada (favoravel
ou desfavoravelmente) por algum indice previamente negociado pelos contratantes.
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Os derivativos podem também ser extremamente convenientes para empresas que
desejam modificar a estrutura de seus passivos, buscando aproveitar situacdes con-
junturais de mercado.”

1.3.3 Desenvolvimento Recentedos Até 0 momento, a mais abrangente pesquisa
Mercados de Contratos sobre tamanho e distribuicdo regional dos mer-
Derivativos cados de contratos derivativos foi a publicada

pelo Banco de CompensacOes Internacionais

(‘Bank for International Settlements’, BIS) em maio de 1996 [BIs, 1996b]. Alguns dados

dessa pesquisa sdo entretanto atualizados nos Relatérios Anuais do BIS. Antes de co-

mentarmos esses dados, € necessario fazermos algumas qualificacdes sobre 0s conceitos
de valores nominais e de mercado para esses contratos.

Os valores nominais ou nocionais (ver BIS, 1996a, tabela 1.3) ndo representam totais
efetivamente transacionados, mas sim os valores dos contratos ficticios sobre 0s
quais compromissos derivativos sdo calculados.”’ Mesmo assim, os valores nominais
sdo Uteis na comparacdo entre mercados de bolsa e de balcdo, além de poderem ser
utilizados como medida do grau de exposi¢do a risco das partes envolvidas nos con-
tratos derivativos. O valor bruto de mercado, outra medida do tamanho do mercado,
corresponde ao somatorio dos valores dos contratos, logo, aos custos que seriam
incorridos se 0s contratos em vigor fossem substituidos por precos de mercado pre-
valecentes na mesma data. Este valor, sim, indica totais efetivamente transacionados.

Tendo realizado essas qualificagBes, podemos passar a analise dos desenvolvi-
mentos recentes desses mercados. O crescimento do mercado de contratos derivati-
vos tem sido expressivo nos anos 1990, com uma ‘performance’ dos derivativos de
balcdo bastante superior a daqueles negociados em bolsa: enquanto no mercado de
balcdo o valor nominal dos contratos derivativos girava em torno de US$ 17 trilhdes,
de acordo com BIS (1996a), 0 seu valor de mercado dos derivativos negociados em bal-
cdo, em marco de 1995, era de US$ 2.2 trilhdes.

A quebra desses dados por categoria de risco de mercado indica que as operagdes
de ‘swaps’ dominam o mercado, em especial de cambiais e taxas de juros (ver tabela 1,
p. 25). No que se refere 8 moeda de denominacgéo, os mercados de derivativos conti-
nuam a ser dominados pelas trés moedas fortes internacionais (US$, Yen e DM), sendo

18 Por exemplo, se uma empresa emitiu uma divida de longo prazo com uma taxa de juros fixa de 7%
a.a., e as taxas correntes forem 5% a.a., sera conveniente ao administrador (que acredita que a taxa
de juros corrente ndo aumentard no prazo do empréstimo) realizar uma troca — por meio de um
contrato de ‘swaps’ — dos pagamentos de juros por pagamentos de juros flutuantes, sem modificar
a estrutura de repagamento do principal.

20 Por exemplo, em uma opgao de compra de agdes, 0 lote minimo equivale a R$ 500, que representa
o valor nominal do contrato. O contrato em si vale R$ 5, que é 0 maximo que o comprador perde-
rd caso ndo queira exercer a Opgao.
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o dolar dos EUA incontestavelmente a moeda de maior uso.”* Quanto a maturidade,
observa-se que o mercado € dominado por operages com menos de um ano.
Observe-se entretanto, que a maior percentagem de contratos de curto prazo esta nos
mercados de cdmbio (79%) e de ‘commaodities’, o que reflete o fato de que uma grande
parte do volume de negdcios estd relacionada com administracdo de livros-caixa,
‘hedging’ de comércio exterior, posicdes especulativas e volatilidade em mercados.

No caso de taxas de juros, 56% dos contratos eram de prazos superiores a um ano,
e 13%, de prazos superiores a cinco anos. Os ‘swaps’ no mercado de cdmbio, outro
instrumento importante para a alavancagem do processo de securitizacdo envolvendo
financiamentos de longo prazo em moeda estrangeira, possuem 75% de contratos com
prazos superiores a um ano e 24% com prazos superiores a 5 anos. Ou seja, a tendén-
cia aparente até recentemente era a de aumento dos prazos de aplicacdo nesses merca-
dos, 0 que, sem duvida, explica sua crescente utilizagdo na segmentacdo de riscos de
financiamentos de longo prazo.

TABELA 1
Classificagdo por Maturidade de Valores Nominais de
Contratos Derivativos de Balcdo em 1995

_ _ Total em Até um Maig que um Ano Acima de
Categoria de Risco de Mercado e Instrumento US$ Bi Ano e até Cinco Anos Cinco Anos
(%) (%) (%)
Mercado de cambio 13 095 79 16 5
Futuros e ‘swaps’ de cdmbio 8699 89 10 1
‘swaps’ de moedas 1957 25 51 24
Opgdes 2379 89 7 5
Outros 61
Taxas de juros 26 645 44 43 13
Acordo de taxas a termo 4597 88 12 0
‘Swaps’ 18 283 35 49 16
Opgdes 2548 36 50 14
Outros 216 -
Acdes e indices de acles 579 61 38 1
Futuros e ‘swaps’ 52 41 54 5
Opgdes 527 62 37 1
Commodities 318 75 24 1
Futuros e ‘swaps’ 208 72 26 2
Opcoes 109 80 19 1
Total 40 637 56 34 10

Fonte: Bank for International Settlements (‘op. cit.’), tabela D-6.

21 De acordo com o BIs (19964, tabela D-5) no mercado de balcdo de cdmbio, 82% do valor nominal
dos contratos tinham o doélar como moeda de uma das pontas da operagdo. No mercado de taxas
de juros, o ddlar era moeda de denominagdo em 35% dos contratos, 0 marco alemao, em 13%, e o
iene, em 21%.
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Nos mercados de derivativos, opera grande variedade de institui¢des, inclusive
bancos comerciais e de investimento, e fundos (de investimento), particularmente
0s chamados ‘hedge funds’. Este é um resultado direto do processo de crescimento
desses investidores institucionais e da diversificagdo de seus portfélios, conforme
discutiremos a seguir.

1.3.4 Crescimento dos Em muitas economias desenvolvidas,
Investidor es I nstitucionais em especial nos EUA, os fundos de pre-
vidéncia privada ao longo de todo o
século tiveram papel relevante na captagdo de recursos de longo prazo. E notavel,
por exemplo, que em paises como 0s EUA e 0 Reino Unido, tipicos exemplos de
economias com sistemas financeiros com base em mercados de capital, a participa-
¢do das acOes no portfélio dos fundos de pensdo era, em 1990, respectivamente,
superior a 60% e superior a 45%.” Na Alemanha, no Japdo e demais paises desen-
volvidos com sistemas com base em crédito, a participacdo dos boénus no portfélio
desses investidores é bastante elevada; porém, nesses sistemas financeiros, esses
bonus tém prazos longos de maturago.

Um dos fendmenos econdmicos mais significativos dos anos 1980 tem sido o
crescimento ndo s6 do patrimdnio, como também da participacdo de investidores
institucionais nos mercados financeiros internacionais. O crescimento do tamanho
e 0 papel desses investidores é um resultado direto da (i) reducdo do Estado de
bem-estar social nestas Ultimas duas décadas, e introducdo de reformas previdencia-
rias liberais; e (ii) liberalizagdo e desregulamentagéo financeira.”®

Quanto aos fundos mutuos ou de investimento coletivo, que tém o papel de
administrar carteiras de ativos para poupadores finais, tiveram seu crescimento
determinado por légica distinta: é fruto dos processos de desregulamentacdo finan-
ceira e diversificacdo de portfdlios de familias e empresas. Esses fundos também
tiveram desenvolvimento bastante acelerado, especialmente nos anos 1980, como
resultado do crescimento continuado dos precos e do volume de ativos negociados
nos mercados financeiros internacionais.

22 Esses numeros serdo apresentados e discutidos abaixo.

23 No que tange as reformas do sistema previdenciario, o caso inglés é notério: as verbas para o
sistema publico de salde se reduziram rapidamente no periodo Thatcher — e portanto, a sua quali-
dade. Esse movimento levou, portanto, ao aumento da procura por fundos de pensdo privados,
como os dados citados atestam.
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TABELA 2
Participacdo dos Fundos no Total dos Ativos Financeiros das Familias
Fundos de Pensdo e Fundos de Investimento Total

Paises Seguros de Vida Coletivo

1980 1985 1990 1980 1985 1990 1980 1985 1990
EUA 178 211 235 2.2 5.0 7.7 20.0 26.1 312
Japéo 138 16.6 1.8 36 5.6 15.6 202 264
Alemanha 194 242 271 3.2 4.8 8.1 22.6 29.0 352
Franca 8.0 112 147 2.7 124 217 10.7 236 36.4
Italial2 1.6 0.9 32 nd 2.1 2.9 nd 30 6.1
Reino Unido! 39.9 49.9 53.7 1.6 31 49 415 53.0 58.6
Canadé 194 233 26.7 1.0 16 3.0 20.4 249  29.7

Fonte: Bank for International Settlements (1992, p. 194) com base em dados nacionais.
Notas: 1Total dos ativos; 2 Valor patrimonial.
Obs.: nd = dados ndo disponiveis.

Como ja observamos, o aumento da capacidade de captacdo de recursos dos
fundos de pensdo privados estd diretamente relacionado com a faléncia dos siste-
mas de previdéncia pablica e suas reformas. Ndo cabe aqui discorrer sobre 0s mo-
tivos por detras dos problemas dos sistemas publicos de previdéncia, mas vale a
pena lembrar alguns dos fatores: (i) a maioria dos regimes publicos sdo baseados
em reparticdo simples, ou seja, as contribui¢c6es dos trabalhadores ativos sustentam
aposentadorias e pensdo dos inativos; (ii) os anos 1980 e 1990 se caracterizaram por
um baixo crescimento do emprego e envelhecimento relativo da populagdo (dada a
queda dos indices de natalidade), o que naturalmente gera aumento da proporcdo
de trabalhadores inativos sobre ativos. Dadas as estruturas patrimoniais do sistema
previdenciario publico, era de se esperar o aumento das suas dificuldades financei-
ras e, em alguns casos, sua faléncia.

A maioria das reformas previdenciarias na Europa e na América Latina manteve
um sistema de cobertura universal obrigatério com base em reparticdo simples (e
com garantia governamental) acompanhada de regime complementar voluntario em
bases de capitalizacdo. Essa mudanca regulatdria permitiu aumento significativo dos
recursos disponiveis aos fundos privados e grau de atuacdo mais amplo.
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TABELA 3
Distribuicdo dos Portfélios dos Fundos de Pensdo
em Paises Selecionados — 1990

(Em porcentagem)

Liquidez e BG Emprés- Propriedades Participagdo

Pals Depésitos MUS " timos  Imobiliarias  Acionaria
Reino Unido 7 14 0 9 63(70)!
EUA 9 36 0 nd 46(48)
Alemanha 2 36 6 18(18)
Japéo 3 47 13 2 27(27)
Canada 11 47 0 3 29(38)
Paises Baixos 3 23 39 11 20
Suécia 3 84 10 1 1
Suica 12 29 14 17 16
Dinamarca 1 67 1 nd 7
Franca nd nd nd nd (20)
Australia 23 20 nd 16 27
Italia 21 45 1 32 2

Fonte: Rabelo (1997, p. 39) sobre fonte secundaria.
Nota: 1Os dados entre paréntesis sdo de 1994.
Obs.: nd= dado nao disponivel.

Nas economias em desenvolvimento, e em especial na América Latina, os fundos de
pensdo tém se apresentado como alternativa potencial para a captacdo de recursos de
longo prazo, face a decadéncia das formas tradicionais com base em fundos fiscais e
parafiscais.* Mesmo que nessas economias o papel dos fundos no financiamento de
longo prazo sempre tenha sido significativo, em nossas economias, somente ap6s o
sucesso do modelo chileno de reforma da previdéncia social comegou-se a cogitar a
possivel funcionalidade desses fundos no financiamento do desenvolvimento.

As empresas de seguro podem ser divididas nos segmentos de vida e “ndo-vida”. Os
primeiros, cujos prémios sdo pagos por falecimento e acidentes com consequéncias
fisicas graves, tém base atuarial, sendo portanto mais previsiveis. 1sso explica sua
preferéncia por titulos de renda fixa de longo prazo. Uma vez que no ramo de “ndo-
vida” (por exemplo, seguro de automaéveis) o pagamento de sinistro € menos previsi-
vel, hd maior concentragdo em aplicacdes de curto prazo ou de alta liquidez (por
exemplo, acdes).

Os fundos matuos tipicamente se especializam em investimentos de longo prazo, e
em geral provém intermediagdo de riscos aos seus investidores por meio de cartei-
ras diversificadas de ativos. Segundo o ‘The Economist’ (30/04/94), somente nos
Estados Unidos, cerca de US$ 2 trilhGes estavam aplicados em fundos, contra

24 Essa questdo serd discutida mais amplamente no capitulo 3 deste estudo, quando nos voltarmos
para o Brasil.
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US$ 2,7 trilhdes em depdsitos bancarios. Dentre os fundos criados com esse obje-
tivo, destacam-se os fundos ‘hedge’.”

Na avaliacdo da funcionalidade desses novos atores para a constituicdo de um
novo padrdo de financiamento do desenvolvimento, deve-se ter clareza de que o
crescimento dos investidores institucionais, ‘per se’, ndo constitui crescimento dos
fundos de empréstimos para o financiamento do investimento. Este continua atrela-
do especialmente a renda, e a capacidade de poupar das familias e empresas.® Entre-
tanto, a emergéncia de investidores institucionais facilita o casamento entre aplica-
¢Oes financeiras e 0s prazos normalmente requeridos no processo de investimento
produtivo. I1sso porque essas instituicbes — por exemplo, fundos de pensdo, fundos
matuos e seguradoras — possuem passivos contingentes de longo prazo, o que lhes
permite fazer aplicacdes de longo prazo, por exemplo em agdes e bonus.

1.3.5 Internacionalizagéo Trés tendéncias podem ser observadas no que tange
Financeirae aos fluxos de capital para economias em desenvol-
Fluxos de Capital vimento. Primeiramente, relativa estag-nacdo dos

fluxos oficiais de financiamento por parte das insti-
tuicbes de fomento multilaterais. O segundo aspecto importante, que de certa forma
tem contrabalancado o primeiro, é o aumento significativo dos fluxos privados de ca-
pital — pelos motivos ja descritos. Por fim, nota-se tendéncia ao crescimento dos fluxos
financeiros privados, em contraposicao a relativa estagnacdo dos investimentos estran-
geiros diretos.

Néo cabe aqui uma discussdo detalhada da l6gica por tras desses fendbmenos, espe-
cialmente no que concerne a investimentos estrangeiros diretos. Aqui procuraremos
delinear algumas consequiéncias dessas tendéncias para o financiamento do desenvol-
vimento, e possiveis desdobramentos.

Fluxos de Capital Financeiro Privado

O processo de internacionalizacdo financeira se liga a0 aumento da liberdade de
atuacdo de instituicGes financeiras nacionais em diversos paises, e é basicamente
fruto do processo de liberalizacdo das contas de capital e reducéo de restrigdes nos
mercados financeiros de economias desenvolvidas e de mercados emergentes. A conse-
qliéncia basica desse processo foi a aceleracdo da equalizacdo de condigdes de

25 Como bem o lembra Carvalho (1997, p. 25), “esta denominacdo €é, na verdade, enganosa, pois 0s
fundos nesta categoria cobrem grupos dedicados as mais variadas formas de aplicacdo financeira”.

26 Para uma discussao tedrica deste tema, ver Studart (1997b).
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operacdo nesses mercados (globalizagdo financeira),” e o aumento substancial das
transaces “além-fronteira”, como indica a tabela 4.%

TABELA 4
Transagdes Além-Fronteira com Bonus e A¢des (% do PIB)

(Em bilhdes de US$)

Influxo Liquido de Capital Privado

1991 1992 1993 1994 1995
Total 50.7 80.9 95.2 70.0 52.6
China -1,9 11.7 7.8 16.4 -1,4
Outros da Asia 245 18.3 324 22.0 347
Brasil 2.5 9.1 9.9 9.1 32.0
México 21.0 239 30.3 9.7 -154
Outros da América Latina 4.6 18.0 14.7 12.9 2.7

Fonte: Bank for International Settlements, 1996a.

Ha um numero significativo de artigos e abordagens que buscam explicar o retor-

no dos fluxos de capital para economias em desenvolvimento.”® Mas parece existir
algum consenso entre os analistas sobre pelo menos dois fatores, que podemos de-
nominar fatores de expulséo e de atracdo. No que tange aos primeiros, o processo de glo-
balizacdo e crescimento da riqueza financeira liquida, e a reducdo das taxas de retorno
em renda fixa e variavel nas economias industrializadas, gerou uma busca de alterna-
tivas de investimento mais rentaveis por instituicGes financeiras naquelas economias.
Isso explica, em grande parte, 0 enorme crescimento do interesse por emissdes inter-
nacionais de agdes por paises em desenvolvimento, como mostra a tabela 4.

27

28

29

Ainda estamos longe de um mercado financeiro internacional livre de possibilidades de arbitragem.
Porém, pelo menos entre economias desenvolvidas, diminuiram as disparidades entre taxas de re-
torno em ativos similares.

Em contraste ao que tem ocorrido com os fluxos financeiros privados, os fluxos provenientes de
governos e institui¢des internacionais para as economias em desenvolvimento tém se mantido es-
tagnados. Trés razfes sdo normalmente apontadas para esse fenémeno: primeiramente, os pro-
blemas fiscais dos paises doadores; em segundo lugar, o fim da Guerra Fria; em terceiro lugar, dd-
vidas sobre a eficiéncia dos investimentos publicos, principal canal de “internalizacdo™ dos recur-
sos doados nos paises receptores [Carvalho, 1997, p. 14]. Foge ao contexto deste relatorio a analise
desse fendbmeno, porém, ha uma implicacdo importante a ser considerada: 0 aumento da depen-
déncia, por parte de economias em desenvolvimento, de capitais internacionais privados. Como a
atracdo desses capitais esta em geral associada ao grau de liberdade de sua atuagdo nas economias
hospedeiras, essa reducéo de recursos oficiais em face das crescentes necessidades de financia-
mento do desenvolvimento é uma das possiveis razdes, entre as diversas ja citadas, por que a libe-
ralizagdo financeira tornou-se tdo comum entre nossas economias.

Um excelente trabalho sobre o tema é ‘Baring Securities’ (1995).




ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVASA PARTIR DAS. .. 31

No que se refere aos fatores de atracdo, o processo de internacionalizacéo finan-
ceira foi facilitado (i) pela liberalizagdo financeira, tanto das contas de capital quanto a
desregulamentacdo dos sistemas financeiros domeésticos; (ii) pelo aumento das taxas
de retorno sobre renda fixa, em funcdo do aumento das taxas de juros internas e de
renda variavel, dada a rapida expansdo das transacGes em mercados primarios; e (iii)
pelos processos de privatizagdo, especialmente no setor de infra-estrutura, que tem
atraido volume significativo de recursos.

No que tange a funcionalidade do aumento dos fluxos de capital no financia-
mento do desenvolvimento econdmico nos anos 1990, é importante analisarmos as
diferencas nos tipos e na absorcdo de fluxos de capital externo. E uma comparacao
entre Asia e América Latina pode ser bastante elucidativa.®

TABELA 5
Fluxos de Capital para Asia e América Latina
(Em US$ bilhdes)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Financiamento oficial ao

desenvolvimento 61,1 60,9 69,7 69,6 69,7 69,5 65,7
Assisténcia oficial ao

desenvolvimento 477 488 528 585 587 562 589
Qutros 13,4 12,1 16,9 111 11 13,3 6,8
Bilateral 43,6 417 46 46,7 48,6 46 45
AOD 366 364 393 423 412 396 413
Outros 7,6 53 6,7 44 74 6,4 3,7
Multilateral 175 19,2 23,7 22,9 21,1 23,5 20,7
AOD 11,1 12,4 13,5 16,2 175 16,6 17,6
Outros 6,4 68 10,2 6,7 3,6 6,9 31

Fonte: Bank for International Settlements, 1996a.

De forma quase simétrica ao que tem ocorrido na Asia, a América Latina tem, nos
anos 1990, absorvido uma parcela significativa de capitais de portfélio, de curto prazo,
e demonstra pouca capacidade de absor¢do produtiva de capital estrangeiro [‘Barings
Securities’, 1995, p. 5]. Sdo mdltiplas as razbes por detras desse comportamento, das
quais queremos destacar, e explicar muito sucintamente trés: (i) as diferentes ‘perfor-
mances’ macroeconémicas, no que se refere tanto ao crescimento econémico quanto
as taxas de acumulacdo; (ii) os diferenciais de rentabilidade de titulos de renda fixa e
variaveis nessas regides; e (iii) a requlamentacdo sobre a entrada de capitais.

E interessante notar que, para uma parcela significativa das economias latino-
americanas, o retorno dos capitais estrangeiros privados se deu em uma conjuntura
de baixo crescimento e acumulacdo, e altas taxas de inflacdo. Esse retorno dos fluxos

30 A analise comparativa que se segue resume os achados de Studart (1994 e 1996).
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foi, entretanto, altamente funcional no estabelecimento das condi¢Ges necessarias
para programas de estabilizagdo com ancora cambial **

Voltando & nossa comparagio com a Asia, assumindo-se que capitais de longo prazo
sdo atraidos por expectativas de crescimento econdmico, esse raciocinio pode explicar as
caracteristicas dos capitais que migram para a América Latina e Asia, com performances
macroecondmicas (acumulacéo e crescimento) quase simétricas.

Assim, como muitos observaram,®® a Asia tem sido um forte p6lo de atracio de
capitais de longo prazo, seja na forma de participacdo acionaria, seja na forma de
titulos e empréstimos consorciados. Inicialmente, esses capitais foram, por outro
lado, absorvidos “produtivamente”, o que pode ser aferido pelo seu grau de mone-
tizacdo. Entretanto, a partir especialmente de meados de 1996, ha indicios de um
crescimento significativo de recursos voltados para mercados secundarios de capi-
tais, e aplicacdes especulativas em mercados mobiliarios — o que de certa forma expli-
ca 0 ‘boom’ especulativo e posterior crise financeira e cambial por que passaram essas
economias.*®

Mesmo que, a curto prazo, essa comparagao seja motivo de pessimismo para a
América Latina, devemos lembrar que, uma vez ultrapassado o periodo de estabiliza-
¢do e atracdo de recursos externos via privatizagdo, sera a a retomada do crescimento
que determinara a atratividade de capitais de longo prazo, tanto na forma de investi-
mento direto, quanto na forma de crédito de longo prazo. Politicas nacionais e regio-
nais voltadas para a expansao do investimento e a retomada sustentavel do cresci-
mento podem ter a capacidade de modificar esse quadro, trazendo para a nossa regiao
fluxos de capital de longo prazo, inclusive investimento estrangeiro direto, em gran-
des volumes.

1.4 Organizagao do Estudo Como ja afirmamos, além da influéncia da regu-

lamentacdo, o processo de desenvolvimento dos
sistemas financeiros do MERCOSUL no futuro préximo sera condicionado pelo con-
texto financeiro internacional em que se insere. Dentre essas transformagdes, sdo

31 Esse tipo de programa de estabilizacdo mostrou-se eficaz na rapida reducdo da inflagdo, especial-
mente quando associado a uma expansao do grau de abertura comercial. Porém, sua sustentacdo qua-
se sempre implica crescentes desequilibrios de balanca comercial. E, para sustentar tais desequilibrios,
altas taxas de juros sdo necessarias para atrair capitais necessarios para manter niveis relativamente
elevados de reservas internacionais, enquanto se requer um controle fino sobre a demanda interna
para evitar que o crescimento do consumo gere desequilibrios externos muito significativos. Em
suma, esse tipo de plano tende a gerar uma armadilha de estagnagdo de dificil superagéo.

32 Ver ‘inter alia’ Baring Securities (1995) e Coutinho (1997).

33 Nao seria viavel, no escopo deste trabalho, analisarmos as causas e as conseqtiéncias das recentes
crises em mercados emergentes. Mesmo porque ainda sdo por demais recentes para tirarmos con-
clusdes de longo prazo.
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particularmente importantes para as perspectivas de desenvolvimento dos SF nas
economias emergentes:

(i) a tendéncia a desregulamentagdo dos mercados financeiros nos paises avan¢ados;

(ii) a crescente informatizacdo de servigos e dos procedimentos contabeis para a
liquidagdo de negdcios;

(iii) o crescimento das operagdes com derivativos, que vinculam o comportamento
dos precos de diversos ativos (em direcGes pouco ou nada previsiveis); e

(iv) o amplo processo de abertura e consequiente globalizacdo financeira que vem,
gradativamente, “derrubando as cercas” dos mercados nacionais.

O avanco tecnoldgico e as tendéncias a desregulamentacéo e a abertura financeira —
que sdo as raizes de todo esse processo de mudangas — tiveram origem nas economias
mais industrializadas no inicio dos anos 1980, alcancando as economias em desenvol-
vimento da América Latina em fins dessa década. Em conjunto, essas mudangas vém
desenhando um novo perfil de sF nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
cujos resultados mais visiveis, até 0 momento, sao:

(@) um extraordinario aumento do grau de mobilidade internacional do capital,
tanto no sentido vertical — de frequéncia e volume dos capitais envolvidos — quanto
horizontal — pela ampliacdo do nimero de paises que passam a fazer parte do mercado
financeiro internacional; e

(b) a mudangca no modo de atuacdo das instituicGes financeiras que, a partir da
desregulamentacéo, vém comandando um processo de desintermediacéo financeira e
de securitizacdo, traduzido pela crescente substituicdo do crédito bancario tradicional
por sofisticadas operacdes de financiamento direto.

O lado positivo desse novo cenario financeiro internacional € que amplia o acesso
dos mercados liberalizados (desregulamentados e mais abertos ao capital externo) a
recursos novos, favorecendo, supostamente, as condi¢des de financiamento e a oferta
de servigos financeiros em geral. O lado negativo é que os mercados recém-ampliados
tornam-se, também, mais vulneraveis as eventuais mudangas de rota do capital global e
potencialmente mais volateis e sujeitos a fragilizacdo financeira. Esse risco, natural-
mente, desfavorece o financiamento da atividade produtiva e a prépria estabilidade
macroecondmica, colocando em xeque a funcionalidade dos novos recursos.

Para economias como as do MERCOSUL, cuja experiéncia e estrutura financeira sao
predominantemente bancarias (e publicas), sem tradicdo em opera¢des de longo pra-
zo, e que ainda ndo desenvolveram satisfatoriamente o mercado de capitais, 0 risco
de fragilizagdo e *“desfuncionalidade” do sF tende a ser ampliado. A tendéncia inter-
nacional & securitizacdo aponta o mercado de capitais — ‘locus’ de negociacdo das
‘securities’ — como a via preferencial de entrada das aplicacdes financeiras dos paises
industrializados nas economias emergentes. Face a estreiteza e falta de tradicdo de
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seus mercados de capitais, especialmente no segmento primario — no qual geram-se
recursos NOvVos —, essas economias arriscam-se, Nos primeiros anos da abertura finan-
ceira, a enfrentar trés tipos de problemas, estreitamente relacionados: (i) dificuldade
de concorréncia com economias com mercados de capitais mais robustos; (ii) con-
centracdo das captagdes externas no curto prazo (Unico que inspira confianga nos
novos credores); e (iii) elevado custo de captacdo externa, manifesto nos ‘spreads’
exigidos pelos investidores externos, como compensacgao pelo risco da aplicagdo em
mercados pequenos e sujeitos a volatilidade.

Assim, parece necessario fazer acompanhar o processo de abertura e mudangas
institucionais dos SF ora em curso nas economias do MERCOSUL pela criacdo de ins-
trumentos ou politicas financeiras capazes de contornar esses riscos.

Em face das questBes expostas, a analise dos sF dos paises do MERCOSUL sera orien-
tada por quatro objetivos principais:

(@) estudar comparativamente o grau de desenvolvimento de instituicbes e mer-
cados financeiros nas economias do MERCOSUL;

(b) analisar o aparato regulatdrio vigente nesses paises nos Gltimos anos, suas mu-
dancas recentes e suas possiveis implicacGes para o processo de desenvolvimento
desses sistemas;

(c) avaliar o grau de exposicdo desses SF aos riscos mencionados, de fragiliza-
cdo/volatilizacdo dos mercados, e a disponibilidade de instrumentos e politicas para
contorna-los; e

(d) tendo em vista 0s trés pontos anteriores, analisar as possiveis barreiras a inte-
gracéo desses sistemas financeiros.

Passamos, portanto, a analise do desenvolvimento recente de cada um dos siste-
mas financeiros do bloco, por ordem estritamente alfabética.

2 O SISTEMA FINANCEIRO ARGENTINO

2.1 Antecedentes As bases do Sistema Financeiro Argenti-
2.1.1 Da Primeira Experiéncia de no (sFA) foram estabelecidas por uma
Liberalizacio a Desintermediacio ~ reforma  financeira implementada em
Financeira 1977, com a criacdo da Lei de Entidades
da Década de 1980 Financeiras (Lei n® 21 526, de

14/01/77). Embora tenha sofrido algu-
mas modificacdes (em geral, acréscimos) desde entdo, essa lei €, até hoje, o principal
marco regulatdrio do SFA.

Como observa Rivas (1997), ao contrario da maioria das experiéncias latino-
americanas, o tipo de sistema financeiro implantado na Argentina em 1977 néo ten-
tou seguir o modelo estadunidense — segmentado, especializado e fortemente regu-
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lamentado. O sistema entdo criado seguiu a linha da “desrepressdo financeira” pro-
posta por Shaw (1973) e Mckinnon (1973), estabelecendo que “los bancos pueden
desarrollar todas las actividades financieras posibles, siempre que no les sean expresa-
mente prohibidas” (énfase do original) [Rivas, 1997, p. 5].

Nessa linha, a reforma de 1977 procurou ndo s6 estimular a ampliacdo do leque
de atividades das instituicdes financeiras — e dos bancos, em particular — mas tambem
a concentracdo bancaria, facultando as instituicdes existentes adquirirem participa-
¢Oes acionarias, sem limites, em outras entidades. O entendimento, a época, era de
que a concentracdo, elevando o porte dos bancos em operagdo, facilitaria a explora-
¢éo de economias de escala e escopo pelo setor, aumentando, assim, sua eficiéncia
microeconémica. A eficiéncia alocativa seria incrementada, de um lado, pela concor-
réncia entre as instituicdes e, de outro, pela liberdade das instituicOes para atuarem
nos setores de sua preferéncia.

A partir de dezembro de 1978, o processo de liberalizagdo do sFA foi comple-
mentado com a ampliacdo do seu grau de abertura financeira, por meio de uma série
de medidas que tornaram, gradativamente, menos restrita a entrada de capitais exter-
nos no pais. Inicialmente, foi autorizada a captacdo de depésitos em moeda estran-
geira pelos bancos argentinos e limitada a um ano o prazo minimo para captacdo de
empréstimos externos. Sucessivamente, esse prazo foi sendo reduzido, até ser total-
mente eliminado, em 1979 [Fanelli e Machinea, 1997]. Além de estimular a competi-
¢80 no setor — peca importante para aumentar a eficiéncia do sistema, de acordo com
0 modelo de desrepresséo financeira seguido — a abertura financeira de 1978 foi pro-
posta, também, como meio de viabilizar um plano gradualista de estabilizacdo de
precos (adotado na mesma época), cujo elemento central era um programa de des-
valorizagdes cambiais pré-fixadas, a taxas gradativamente menores. Nessas condi-
¢Oes, era importante que a entrada de capital externo fosse facilitada.

Os primeiros efeitos das novas regras foram os esperados: a captacdo externa e o
crédito doméstico foram fortemente estimulados. O fluxo de capitais autbnomos
para o pais passa de US$ 1,3 bilhdo em 1978 para US$ 4,9 bilhdes em 1979 e US$ 2,3
bilhGes em 1980; o crédito interno se expande 144% em termos reais N0 mesmo pe-
riodo [‘op. cit’, p. 142 e 146]. Contudo, ap6s um curto periodo de expansao, O re-
sultado da primeira experiéncia de liberalizacdo financeira do pais foi uma grave crise
bancaria, que se estendeu de 1980 a 1982, e a retracdo de suas atividades por toda
uma década — mais precisamente, até a conquista da estabilidade monetaria, com o
Plano de Conversibilidade, em 1991.

Diversos fatores, associados ao cenario econdmico internacional bem como a po-
litica macroecondmica e financeira doméstica, contribuiram para esse resultado. In-
ternamente, a rapida expanséo do crédito, promovida pelo forte ingresso de recursos
externos e pela politica de estabilizacdo cambial, em um contexto institucional novo
(menos regulamentado) para 0s bancos e para as proprias autoridades monetarias,
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dificultou a avaliacdo e o controle do risco dos empréstimos por ambas as partes,
resultando em rapido aumento dos indices de inadimpléncia sobre a divida bancéria.
Além da simples falta de cautela dos bancos e de supervisdo das autoridades, esse
quadro foi também formado pela reducdo da capacidade de pagamento do setor ex-
portador, cujas margens de lucro foram comprimidas pela combinacdo da politica de
desvalorizagdes cambiais decrescentes com taxas de inflagdo em franca aceleracdo — a
valorizacéo real do cadmbio, acumulada ao longo de 197971980 foi superior a 50%
(pelo 1pc). A medida que os indicadores de inadimpléncia eram divulgados, crescia a
desconfianga do publico quanto a solidez dos bancos, levando a perda sistematica de
depositos.** Aliado a posterior contragio do fluxo de recursos externos, esse movi-
mento levou o sistema bancério argentino a grave crise de liquidez de 1980/1982.

No plano externo, foram fatores determinantes: (i) o segundo choque de pregos
do petréleo no mercado internacional, em 1979; (ii) a reacdo do governo dos EUA a
esse episodio, elevando os juros domésticos, de modo a conter os efeitos inflaciona-
rios do choque de oferta; e (iii) a retracdo econdmica dos EUA e da Europa, que se
seguiu a reorientacdo da politica monetaria estadunidense. Nesse periodo, devido a
politica de abertura financeira implementada em fins da década de 1970, a Argentina
acumulava uma divida externa elevadissima, de quase 50% do P1B [Casas, 1993, p.
93], a juros flutuantes. Aliada a elevada dependéncia da economia em relagdo ao pe-
tréleo importado, o crescimento da divida e de seus encargos determinou um au-
mento brutal das despesas externas do pais, fazendo o saldo em conta corrente re-
verter-se de um superavit de US$ 1,8 bilhdo em 1978 para déficits anuais de US$ 4,7
bilhGes em 1980 e 1981 [‘op. cit.’, p. 146]. Além disso, a politica de abertura financei-
ra facilitou enormemente a saida de capital — estratégia comum quando se pretende
incentivar as entradas. 1sso atuou como um verdadeiro “acelerador” da perda de re-
servas pelo pais, 8 medida que a deterioragdo da conta corrente era percebida pelos
investidores externos e locais (¢ sabido que boa parte dos recursos que deixavam o
mercado financeiro argentino provinha de residentes).

Diante da absoluta escassez de divisas, 0 governo argentino é forcado a reverter a
politica de abertura financeira (e também comercial), impondo restri¢cbes a diversos
tipos de transacéo (incluindo as importacdes) e centralizando o cambio, em abril de
1982. A crise da divida externa latino-americana, inaugurada pela moratoria do Méxi-
co em setembro do mesmo ano, completou o quadro externo desfavoravel, resultan-
do em uma década de escassez de capital para toda a regido.

Além da restricdo externa e da crise bancaria dos anos 1980/1982, a atividade fi-
nanceira na Argentina foi prejudicada durante todo o resto da década de 1980 pelo
quadro de desequilibrio macroecondmico que se seguiu a crise da divida, caracteriza-
do por profundo desajuste fiscal, aceleracdo da inflacdo e deterioracdo das expectati-

34 Esse quadro de desconfianga foi fortemente intensificado pela faléncia de um grande banco priva-
do em marco de 1980. Este episddio marca o inicio da crise de 1980/1982.
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vas inflacionarias, em decorréncia de diversas tentativas frustradas de estabilizacdo —
incluindo os choques heterodoxos dos Planos Austral (junho de 1985) e Primavera
(agosto de 1988), além de dois choques de ajuste fiscal-monetario, representados
pelos Planos Bung e Born (outubro de 1989) e Bonex (dezembro de 1989). Ao con-
trario do Brasil, que, sob circunstancias econdmicas semelhantes, no mesmo periodo,
desenvolveu sofisticado e eficiente sistema de indexacdo de ativos, contendo a ten-
déncia a fuga da moeda, a Argentina passou por violenta desmonetizacdo e dolarizacéo
informal. Esse processo, pelo qual o peso argentino era gradualmente substituido
pelo dolar americano em todas as transacBes, comerciais e financeiras, em que tal
substituicdo se mostrava possivel, acabou por levar a economia a duas experiéncias
de hiperinflagéo aberta, entre 1989 e 1990.

O fato de o sistema bancério ter passado por uma crise de liquidez pouco antes
do agravamento dos problemas externo e inflacionario certamente contribuiu para as
dificuldades dos bancos argentinos em atrair o poupador domeéstico e driblar a ten-
déncia a desmonetizagdo. Alem disso, a aceleragdo inflacionaria na Argentina tinha
um forte componente de instabilidade politica (de menor relevancia no caso do Brasil
dos anos 1980), formado por uma longa histdria de sucessdes e gestdes presidenciais
dificeis.** Sob as condicGes de incerteza politica e econdmica em que se encontrava o
pais ao longo de toda a década de 1980 e do fracasso de diversas tentativas de estabi-
lizagdo monetaria, foi impossivel evitar a fuga de capital, a hiperinflacdo e a desmo-
netizacdo da economia.

Nesse contexto, a capacidade de captacdo de recursos pelo sistema bancario local
foi brutalmente comprimida. Apenas os bancos publicos — quatro de &mbito nacional
e pelo menos um para cada uma das 23 provincias — foram capazes de manter a cap-
tacdo de depositos e o crédito como parte importante de suas atividades. Contando
com sistematicas e pouco criteriosas operacoes de socorro de liquidez do BCRA, essas
instituicdes eram capazes de oferecer aos poupadores taxas de juros mais atraentes
que os bancos privados. Estes, por sua vez, restringiram-se as operacfes de curto
prazo, especialmente as vinculadas a divida publica, totalmente indexada a inflacdo.
As reservas compulsorias, que passaram a ser remuneradas a taxas semelhantes as da
divida publica, tornaram-se a segunda “aplicacdo” mais rentavel para os bancos.

35 S0 ilustrativos dessas dificuldades: (i) a deposicdo do governo peronista (de viés populista), de-
mocraticamente eleito em 1973, por um golpe militar em 1976; (ii) o desequilibrio fiscal que se se-
guiu ao golpe, provocado pelo aumento dos gastos militares; (iii) a entrada do pais na Guerra das
Malvinas em 1982, contra a Inglaterra, que agravou o problema fiscal; (iv) as dificuldades de admi-
nistracdo da economia pelo primeiro presidente civil pos-golpe, Radl Alfonsin, que assume em
1983, herdando uma economia completamente desajustada; (v) o complicado processo eleitoral
para substituicdo de Raul Alfonsin em 1989, sem lideranca partidaria bem definida, vencido pelo
candidato peronista Carlos Menem, ao qual se atribuia alto risco de ado¢do de um modelo econd-
mico intervencionista e populista, mais identificado com seu partido — temor que mostrou-se to-
talmente infundado, diante da postura radicalmente liberalizante assumida por Menem logo no ini-
cio de seu governo.
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Contudo, mesmo essas poucas fontes de negécios foram prejudicadas, quando se
lancou o Plano Bonex, em dezembro de 1989. Esse plano alongou compulsoria-
mente os depdsitos a prazo do publico junto ao sistema bancario, bem como as obri-
gacBes do Tesouro e do BCRA com 0s bancos (inclusive as reservas compulsorias
remuneradas), trocando todos esses passivos de curto prazo (sete dias, em média) por
titulos de dez anos de maturidade e trés de caréncia. A medida, naturalmente, abalou
ainda mais a confianca do publico nos bancos, gerando nova onda de perda de depé-
sitos e dolarizacdo (informal). Os dep6sitos em pesos no SFA cairam do equivalente a
US$ 11,3 bilhdes em 1988 para US$ 4,2 bilhdes em 1990 [Fanelli e Machinea, 1997,
p. 162]. O resultado desse processo foi a “quebra” do maior banco local em captacéo
de depositos — 0 Banco da Provincia de Buenos Aires — e o langamento do pais na
segunda hiperinflagio, apenas trés meses depois de finda a primeira.*®

2.1.2 Da Segunda Experiéncia A partir de meados de 1989, ja no inicio da
de Liberalizag&o (1989/1994) gestdo de Carlos Menem, a Argentina viveu
aCrisede 1995 um segundo ‘round’ de liberalizagdo finan-

ceira, agora ainda mais radical que o de
1977, em termos de abertura cambial. Entre as principais medidas desse periodo,
destacam-se:

o a Lei de Emergéncia Econdmica (agosto de 1989), que concedeu ao capital ex-
terno, para fins de investimento direto, as mesmas condi¢des de tratamento regulato-
rio, crediticio e tributario vigentes para o capital nacional;

e a Lei de Reforma do Estado (agosto de 1989), que regulamentou as privatiza-
¢Oes de empresas publicas, inclusive bancos nacionais e provinciais, envolvendo in-
centivos a participagdo de investidores estrangeiros;’’

« normas do BCRA regulamentando e estimulando a captacdo de depdsitos e ope-
racdes de crédito em dolares pelos bancos argentinos (julho de 1989 e marco de
1991) e liberalizando o mercado de cambio (dezembro de 1989 e abril de 1991);

0 plano de estabilizacdo monetaria baseado na Lei de Conversibilidade (margo
de 1991), que instituiu o regime de ‘currency board’ no pais, fixou a taxa de cambio
na paridade de 1 austral (a substituicdo pelo peso argentino s6 ocorre em janeiro de

36 O primeiro episddio de hiperinflacdo na Argentina é identificado com o periodo que antecede a
eleicdo que levou Carlos Menem ao poder, estendendo-se de abril a agosto de 1989, quando o IpC
acumulou variacdo de 1.989,1% (média de 83,6% ao més). Entre setembro e novembro de 1989, a
inflacio cedeu um pouco, mas com a implementacdo do Plano Bonex, 0s pre¢os voltam a uma
trajetdria explosiva, dando origem a chamada segunda hiperinflagdo argentina, que se estende de
dezembro de 1989 a marco de 1990, periodo durante o qual o Ipc acumulou alta de 693,2% (média
de 67,8% ao més).

37 “En algunos casos, se estipuld la necesaria participacion de consorcios extranjeros conformados para la
participacion en las diferentes privatizaciones. El capital extranjero participd del processo con mas del
57% del total de los fondos por privatizaciones” [BCRA, 1998a, v. 11, p. 57].
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1992) para 1 dolar, estabeleceu a livre conversibilidade entre o austral e qualquer outra
moeda estrangeira e autorizou a realizagdo de contratos no pais em qualquer moeda;

¢ 0 Decreto de Desregulamentacdo do Mercado de Valores (novembro de 1991),
que eliminou impostos e outras restricdes as operacdes com titulos mobiliarios;

e a nova Carta Organica do BCRA (setembro de 1992), definindo-o como autori-
dade monetéria independente, vetando sua atuacdo como financiador do Tesouro
Nacional e restringindo a limites estreitos seu papel de emprestador de Gltima instan-
cia para o sistema bancario;*

« a liberagdo a entrada de novas instituicBes financeiras no mercado; e

e 0 Decreto n® 146/1994, que liberou e regulamentou a operacdo de instituicoes
financeiras de capital estrangeiro, conferindo-lhes tratamento regulatério idéntico ao
das instituicdes de capital nacional.

Em suma, entre 1989 e 1994, todos os controles sobre operacfes domésticas e
externas do SFA, impostos durante o periodo de alta inflacdo e restricdo externa, fo-
ram completamente eliminados. Voltou-se, assim, ao quadro institucional existente
em fins da década de 1970, ou seja, a um sistema aberto ao capital estrangeiro, con-
centrado e formado por bancos universais, operando, praticamente, sem qualquer
restricdo legal. Além dessas mudangas regulatorias, dois fatores de ordem conjuntural
influenciaram decisivamente as condi¢Ges de operacdo do SFA nesse periodo:

(a) a estabilizacdo de precos obtida pelo Plano de Conversibilidade a partir de abril
de 1991, a base de um regime de cambio fixo com ‘currency board’ e com a taxa de
paridade entre 0 peso e o dolar estabelecida em lei. Isso reduziu de forma brusca e
intensa os riscos inflacionario e cambial que dominavam o ambiente econémico até
entdo, recriando condicBes macroecondmicas para a retomada do crédito, bem como
de outros tipos de operacdo financeira;

(b) o contexto favoravel em termos de liquidez internacional, entre fins da década
de 1980 e inicio dos anos 1990, marcado por taxas de juros em queda e pela gradual
recuperagdo econémica nos Estados Unidos, assim como na maior parte dos paises
mais desenvolvidos — tradicionais exportadores de capital para a América Latina.

Sob condicBes extremamente favoraveis nos planos institucional e macroecond-
mico, interno e externo, o SFA experimentou um periodo de forte recuperacdo de
suas atividades na primeira metade dos anos 1990. O primeiro efeito benéfico das
novas condicGes foi a remonetizacdo da economia, promovida ndo s pela estabiliza-
¢do de precos, mas também pela retomada do fluxo de capitais externos (ver tabela
A.1) — esta Ultima, motivada pela propria estabilizacdo, pela disponibilidade de liqui-

38 De acordo com a Lei Organica, os empréstimos de socorro de liquidez do BCRA as instituicOes
financeiras tinham valor limitado ao patrimdnio liquido da instituicdo tomadora de crédito e o pra-
z0 limitado a 30 dias.
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dez internacional e também pelo programa de privatiza¢fes implementado no pais “a
toque de caixa” entre 1990 e 1993.%

Os depositos no SFA se elevaram rapidamente a partir de 1991 (ver tabela A.2), re-
vertendo o longo processo de desmonetizacdo que caracterizou a década de 1980. Esse
aumento é observado tanto nos depositos em austrais/pesos quanto em ddlares, mas
é claramente mais intenso no segundo caso. Assim, 0 processo de remonetizacdo da
economia argentina pds-1991 foi acompanhado por uma mudanga na composi¢ao da
demanda por moeda e ativos, em termos de moeda nacional e estrangeira. A partir
desse periodo, os depdsitos em austrais/pesos, que representaram, em média, 83,6%
dos depositos totais no triénio 1988/1990, se reduzem a média de 54,4% entre 1991
e 1993 e a de 46% entre 1995 e 1998.

Aliado ao regime de ‘currency board’ em vigor e a op¢do do governo por manter
uma politica monetaria passiva, ndo esterilizando os superavits do mercado cambial
[Machinea, 1997], esse novo contexto permitiu aos bancos expandirem a oferta de
crédito (ver tabela A.3), atendendo a demanda interna — impulsionada pela estabiliza-
¢éo de precos — inclusive, a taxas de juros decrescentes (ver tabela A.4). Esse mesmo
contexto beneficiou também outros segmentos do SFA (ver tabela A.5). O indicador
de capitalizacdo do mercado acionario (valor de mercado das empresas negociadas
em bolsa) d4 um salto de 2,6% do P1B em 1990, para 9,8% em 1991, mantendo-se na
media de 15,3% a partir de 1993. O mercado de renda fixa também se expande no
periodo (embora menos que o de renda variavel), com seu indice de capitalizacdo
elevando-se de 3,3% do PIB em 1992 para a média de 14,1% a partir de 1995, lidera-
do pelos titulos publicos.

Em suma, motivado pelas novas e mais favoraveis condigdes de acesso a recursos
internos e externos e pelas oportunidades de negdcios abertas por essas mesmas
condigdes, pela estabilizacdo de pregos e pelo programa de privatizagdo, 0 SFA Vviveu,
a partir de 1991, uma fase expansiva bem semelhante a que se seguiu a liberalizacéo
financeira de fins da década de 1970, especialmente no que toca ao sistema bancério.
E, nesse caso, a semelhanga ndo se restringiu ao carater expansivo do setor no perio-
do, estendendo-se também ao perfil da expansdo em termos de fragilidade externa e
financeira. O engessamento legal do cambio, aliado ao elevado fluxo de capital exter-
no e a postura passiva da politica monetéria, determinou um ritmo acelerado de cres-
cimento do PiB, a taxas medias de 7,6 % ao ano entre 1991 e 1994. No contexto de
ampla abertura comercial e rigidez cambial, esse crescimento foi liderado pelo setor
de bens ‘non-tradeables’, cujas perspectivas de precos e taxas de retorno mostravam-
se melhores que as do setor de ‘tradeables’ e também pela retomada do consumo
domeéstico. Além disso, o crescimento desses setores foi irrigado pela forte expanséo
do crédito bancario. O resultado natural dessa combinacgdo de coisas, como se sabe, é

39 Ao longo desse periodo, 0 ingresso de capital externo liquidamente destinado as privatizacdes (isto
é, excluindo-se a parcela relativa a conversdo de dividas) foi de US$ 7,2 bilhdes.
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a fragilizacdo externa, refletida na geragdo de crescentes déficits na conta corrente do
balanco de pagamentos (ver tabela A.1).

Alem da reacgdo (favoravel) dos investidores externos ao Plano de Conversibilida-
de e da postura passiva das autoridades monetarias, esse salto do nivel de atividade,
com o perfil acima descrito, refletiu também o comportamento permissivo — e as
vezes pouco criterioso — dos bancos locais. Como observam Fannelli e Machinea
(1997, p. 161-166) e Machinea (1997, p. 41-46), a recuperagdo da capacidade de em-
préstimo do sistema bancario, embora se apoiasse, em grande parte, na captacdo de
depdsitos em dolares e de empréstimos no exterior, foi direcionada, em larga propor-
¢do, ao setor de ‘non-tradeables’ e as familias — financiando, portanto, o consumo —
cujas rendas sao geradas em moeda nacional.

Assim, 0s bancos argentinos se viram expostos a dois tipos de risco nesse periodo:
(i) o risco tipico, associado a possibilidade de retracdo da renda nacional, podendo levar
alguns devedores a uma situagéo de inadimpléncia; e (ii) o risco peculiar ao perfil dola-
rizado do SFA, associado ao descasamento de moedas entre 0 passivo e 0 ativo dos
bancos, que os colocava em uma posi¢do vulneravel diante de eventuais aumentos no
custo das captacGes em dolares. Ainda que as taxas ativas internas seguissem a mudanca
nas taxas passivas externas, isso levaria tempo para se refletir no balango dos bancos — o
tempo de maturagdo dos empréstimos ja em carteira — e poderia esbarrar na retragao
da demanda doméstica por crédito — impedindo, nesse caso, que as taxas domésticas
mais altas fossem incorporadas a receita dos bancos na mesma proporcdo do aumento
do seu custo de captacdo.

Em segundo lugar, como mostra a tabela A.4, embora as taxas de juros tenham
caido com a estabilizacdo, essa queda se deu a um ritmo bem inferior ao da queda da
inflacdo, mantendo, portanto, os juros reais em niveis elevados — 0 que representava
outro fator de risco de crédito para os bancos. Por fim, havia o risco financeiro tipi-
camente associado a movimentos de brusca reversdo favoravel das expectativas, que
tendem a tornar firmas e consumidores mais propensos ao endividamento, bem
como as instituicdes financeiras mais propensas a emprestar. Nesse ambiente, a ex-
pansao (acelerada) do crédito tende a vir acompanhada de deterioracdo da qualidade
do ativo dos bancos.

O aumento dos juros nos EUA ao longo do ano de 1994, que (aliado a fatores do-
meésticos) conduziu a crise cambial mexicana em dezembro do mesmo ano, provo-
cando a reversdo do fluxo de capital para 0s mercados emergentes no ano seguinte,
expos a fragilidade das condi¢Ges de expansdo econdmica da Argentina nos primei-
ros anos da década de 1990. Face a rigidez legal do regime cambial e de seu papel-
chave como ancora da estabilidade de precos — ndo s6 pela relacdo direta com o0s
precos dos ‘tradeables’, mas também por seu efeito sobre as expectativas inflacionarias —
0 governo envidou todos os esfor¢os para preservar o regime e a prépria taxa cambi-
al. Outro importante empecilho a desvalorizagdo era, e ainda é, o elevado grau de
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dolarizacdo do sFA. Em 1993, mais de 50 % do passivo das instituicdes financeiras
em operacao no pais era denominado em dolar (ver tabela A.2), o que tornava a via
do ajuste cambial uma fonte certa de crise bancaria.

Descartada a hipdtese de mudanga no regime cambial-monetario, o ajuste da eco-
nomia argentina ao chamado efeito “tequila” foi promovido por uma combinacéo de
ajuda internacional — envolvendo principalmente recursos do FmI e do Banco Mun-
dial — e contracdo da demanda (absorc¢do) interna. Esta Ultima, mais que uma opcéao
de politica econémica, foi uma imposicéo dos fatos, pois, com a reversao do fluxo de
capital externo e a manutenc¢do do regime de ‘currency board’, a restricio monetaria
e, portanto, da atividade econdmica tornava-se inevitavel. Assim, o PIB argentino
sofreu retracdo de 4,6% em 1995, reduzindo o déficit em conta corrente para 0,8%
do PIB — 2,5 pontos percentuais abaixo do registrado em 1994,

Diante da forte expansdo do crédito nos anos anteriores e de sua concentragdo em
setores diretamente afetados pela demanda agregada doméstica, 0 ajuste recessivo
também ndo foi capaz de evitar o surgimento de dificuldades para os bancos — embo-
ra, possivelmente, estes tenham sido menos graves que os que adviriam de um ajuste
cambial naquele momento. Dados do BCRA (1998a, p. 34) mostram que os indicios
dessas dificuldades ja estavam presentes em fins de 1994, quando o resultado da ope-
racdo do sistema bancério consolidado registrou prejuizo equivalente a 4,7% do pa-
trimoénio liquido do setor — uma reversao brutal em relacdo ao lucro de 17,1% em
igual periodo do ano anterior (dados do quarto trimestre, anualizados). Em termos de
desempenho financeiro, o auge da crise foi atingido no segundo trimestre de 1995,
quando o setor registrou perda equivalente a 12,2% do patriménio liquido.

Na raiz dessa perda de rentabilidade estiveram dois fatores: (i) a inadimpléncia de
firmas e consumidores surpreendidos com a retragdo econdmica; e (ii) o abalo da
confianca dos correntistas, a medida que se agravavam e vinham a publico os indica-
dores de inadimpléncia. Essa combinagdo de fatores levou a crescente perda de de-
positos pelo sistema bancério que, entre fins de 1994 e meados de maio de 1995,
atingiu o alarmante nivel de $ 8,4 bilhdes — cerca de 19% dos depdsitos existentes em
dezembro de 1994 [Lopetegui, 1996, p. 14]. Essa perda foi parcialmente compensada
pela atuagdo do BCRA, de duas formas: (i) como emprestador de Ultima instancia, por
meio de operacGes de redesconto e mercado aberto, no valor de $ 2,4 bilhdes (28,5%
da perda total); e (ii) relaxando exigéncias de encaixes (reservas) pelos bancos, o que
gerou uma liberacdo de $ 3,4 bilhdes (40,5% da perda) de recursos para 0O sistema.
Contudo, o0 socorro do BCRA foi insuficiente para conter a crise no plano da iliquidez,
tornando-se inevitavel a insolvéncia de diversas instituicdes — especialmente as de
menor porte — e a reestruturagdo do setor apos a crise.
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2.2 Regulamentacfo e Apesar de seus indiscutiveis custos econdmicos e
Reestruturacio do sra sociais, a experiéncia de 1995 teve o mérito de
Ap6sa Crise de 1995 alertar as autoridades monetarias para a necessidade

de se reforcar, ou mesmo criar, regras de compor-
tamento prudencial e mecanismos de defesa do SFA contra situagdes de crise de con-
fianca. O fato é que, até 1994, a politica financeira implementada pelo governo Me-
nem foi direcionada apenas pelo objetivo de ampliar o leque de oportunidades de
negacios para 0 SFA, sem muita preocupacdo com as possiveis consequiéncias da libe-
ralizacdo sobre o grau de fragilidade a que o sistema passaria a se expor sob as novas
condicBes de operagdo. Assim, grande parte dos critérios que hoje regulam a opera-
¢do do sFA foi criada em reacdo a crise de 1995.

Partindo-se de uma situacéo de crise sistémica, o primeiro instrumento de defesa
criado pelo BCRA, ainda em marco de 1995, foi o Fundo Fiduciario de Capitalizacdo
Bancéria (FFcB). O FFcB foi um programa de reestruturacdo do setor, apoiado por
recursos publicos — do proprio BCRA — tendo como objetivo “[la] capitalizacion y
fortalecimiento del sistema financiero argentino”, incluindo, para tanto, a possibilida-
de de que “algunas entidades financieras que han sofrido en mayor medida el retiro
de depositos (...) se fusionem con otras entidades mas prestigiosas y solventes”
[BCRA, 1995, p. 3]. Assim, os recursos do FFcB foram destinados a instituicdes em
dificuldades — apenas aquelas com maiores chances de recuperagdo a partir do au-
mento do grau de capitalizacdo — e também a instituicbes sélidas, em condicdes de
recuperar as insolventes, por meio de fusdo ou aquisi¢do direta. Desde sua primeira
operacdo, em julho de 1995, até novembro de 1998, o FFCB aportou $ 326,8 milhdes
a instituicdes envolvidas em processos de reestruturagdo [BCRA, 1998a, v. I, p. 55].

Em maio de 1995, cria-se 0 Fundo de Garantia dos Depésitos (FGD), de carater
permanente. Ao contrario do FFCB, 0 FGD foi formado apenas por recursos privados,
com base em contribuicdes compulsorias das proprias instituicdes financeiras, ofere-
cendo garantia limitada aos depositos a vista e a prazo.” O FGD atua também como
parte do programa de capitalizacdo e reestruturacdo bancéaria criado em marco de
1995. Além da cobertura de depositos, os recursos do FGD podem ser usados para:
“l) efectuar aportes o prestamos a entidades financieras que estén sujetas a un plan de
regularizacion y saneamiento; ii) efectuar aportes o préstamos a entidades financieras
que adquieran activos y asuman a su cargo el pago de los depdsitos de otra entidad
que esté sujeta a un plan de regularizacion y saneamiento; iii) celebrar, con entidades
financieras que participen en la reestructuracion de otra, contratos de opcion de
venta a favor de la entidad adquiriente de los activos transferidos; iv) adquirir depé-
sitos de bancos suspendidos” [BCRA, 1998b, p. 27-28]. Entre julho de 1995 e novem-
bro de 1998, o FGD alocou $ 568,4 milhGes a programas de reestruturacdo bancéria
[BCRA, 19983, v. II, p. 55].

40 Os limites de garantia sdo apresentados na se¢ao 2.5.
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Por fim, foi reforcada uma série de exigéncias do BCRA quanto as regras de pru-
déncia bancéria estabelecidas no Acordo de Basiléia (de 1994) e a outros critérios de
liquidez e solvéncia do sFA, envolvendo requisitos minimos de capital e liquidez, ava-
liagio do grau de risco do ativo bancério, exigéncias de diversificagdo da carteira de
crédito e de provisdes contra créditos duvidosos, além de outros controles. Os prin-
cipais componentes do aparato regulatério do sistema financeiro em vigor na Argen-
tina encontram-se resumidos na se¢éo 2.5.

O principal foco das mudancas regulatérias implementadas ap6s a crise de 1995 foi o
controle do grau de liquidez do sistema, que foi reforcado por dois novos instrumentos:
(i) a politica de requisitos minimos de liquidez, que substituiu 0 mecanismo convencio-
nal de recolhimentos compulsorios; e (ii) 0 Programa Contingente de Pases (PCP), um
mecanismo inovador de socorro de liquidez para os bancos locais, por meio do socorro
de liquidez a0 BCRA por bancos internacionais. A novidade da politica de requisitos
minimos de liquidez, em relacdo aos recolhimentos compulsérios, consistiu, basica-
mente, na ampliagdo da base de calculo das exigéncias de reservas, para contemplar todos
0s passivos bancarios — e ndo somente os depositos a vista e de poupanga, como no
sistema anterior. Com isso, 0 grau de liquidez do SFA elevou-se da média de 10,8% dos
depdsitos, atingida em 1995, para 15,9% no ano seguinte (ver tabela A.6).

O pcp, criado em fins de 1996, estabelece contratos entre bancos internacionais e
0 BCRA, pelos quais a autoridade argentina adquire o direito de vender a contraparte,
com acordo de recompra, titulos publicos e letras hipotecarias denominados em doé-
lares, recebendo o pagamento na mesma moeda. Assim, durante a vigéncia dos con-
tratos, os bancos internacionais participantes do programa (atualmente sdo 13) dis-
ponibilizam uma linha de crédito externo de curto prazo para 0 BCRA — uma espécie
de cheque especial em ddlares — cujos recursos podem ser sacados para aplicagdo a em-
préstimos de Ultima instancia em periodos de crise de liquidez no sistema bancario
argentino.* Os contratos tém duracdo minima de dois anos e méaxima de cinco, po-
dendo, a critério das partes, serem renovados a cada trés meses, nas mesmas condi-
¢Oes do contrato original, incluindo custos e prazos. O custo dos recursos para o
BCRA é de 200 pontos basicos (dois pontos percentuais) sobre a taxa Libor, ao ano.

Embora o pcp ndo amplie diretamente a liquidez dos bancos argentinos, reforca a
liquidez sistémica do setor, porque instrumentaliza 0 BCRA para atuar como emprestador
de Ultima instancia, em ddlares, sempre que 0s bancos em operacdo no pais se virem em
dificuldades para honrar seu passivo em depdsitos nessa moeda — que representa 55%
do total de depositos no sistema bancario argentino (ver tabela A.2). De acordo com 0
préprio BCRA, “Los requisitos de liquidez junto a las reservas excedentes del Banco

41 De acordo com o Comunicado ne 32 794 do BCRA, de 12/11/98, “El Programa Contingente de
Pases es un “seguro de liquidez sistémica” [aspas do original] implementado por el BCRA, que le per-
mite obtener divisas mediante la venta [a bancos internacionais], com compromiso de recompra, de
titulos publicos del gobierno argentino, en caso de una caida significativa en el nivel de depdsitos”.
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Central de la Republica Argentina hacen que el programa contingente de pases apa-
rezca como un seguro de liquidez que no sera utilizado sino en crisis muy graves —
superiores a la del “Tequila”—, pero que presenta un importante poder disuasivo, gene-
rando confianza de los agentes econdémicos en el sistema financiero argentino”. Por
essa razéo, 0s recursos do PCP passaram a integrar o indicador de liquidez sistémica apurado
pelo BCRA, associados aos requisitos de liquidez antes existentes.

A primeira operacdo do pcp data de dezembro de 1996, abrindo uma linha de
crédito no valor de US$ 6,1 bilhdes para o BCRA — equivalente a 11,5% dos depo-
sitos totais do sistema (ver tabela A.2). Assim, a liquidez sistémica dos bancos ar-
gentinos elevou-se da média de 15,9% dos depositos totais, em 1996, para 28,9%,
em 1997 (ver tabela A.6). Em dezembro desse mesmo ano, o programa foi amplia-
do em US$ 600 milhdes e, em novembro de 1998, em mais US$ 1 bilhdo, com base
em créditos cedidos pelo Banco Interamericano (BID) e pelo Banco Mundial, no
valor de US$ 500 milhdes cada [BCRA, 1998g]. Assim, atualmente, o PCP envolve
recursos de US$ 7,7 bilhdes, equivalentes a 10% dos depositos totais em setembro
de 1998, elevando a liquidez do sistema para quase 30% (ver tabela A.6).

2.3 Resultados da Palitica O desempenho do sistema bancario a partir de
Financeira p6s-1995 e 1995 (ver tabela A.6) mostra que a politica finan-
Estrutura Atual do sra ceira implementada pelo BCRA — incluindo o pro-

grama de reestruturacdo do setor bancério e o
reforco das regras de controle prudencial — foi exitosa em diversos aspectos:

« a rentabilidade do sFA (em percentual do ativo), que havia caido a 2,6% negati-
VOS No ano da crise, elevou-se a 4,1% em 1996 e a 7,5% em setembro de 1997 (antes
da crise asiatica atingir a Ameérica Latina);

« a dependéncia do sistema com relacdo a receitas de juros foi reduzida, indicando
que houve diversificacdo da atividade financeira; essa diversificacdo pode ser mais
claramente percebida na composicdo do ativo dos bancos privados (ver tabela A.7),
em que o peso dos empréstimos se reduz de 60,9% em 1995 para 47% em 1998;

e as provisdes dos bancos privados sobre o crédito total e em atraso foram au-
mentadas;

e 0 grau de liquidez do sistema foi ampliado (ver se¢do anterior);

e 0 peso dos ativos de risco no ativo total dos bancos e de todo o SFA foi reduzi-
do (especialmente a partir da crise asiatica); e

e 0S requisitos minimos de capital continuaram sendo cumpridos com folga,
tanto em relagdo aos critérios do Acordo de Basiléia, quanto aos critérios mais rigi-
dos, estabelecidos pelo BCRA.

Por conta dessas mudancas, a capacidade de reacdo do sistema ao contagio das
crises cambiais asiatica (outubro de 1997), russa (agosto de 1998) e brasileira (janeiro
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de 1999) foi, até 0 momento, visivelmente maior do que no periodo da crise mexica-
na. Embora o SFA tenha sido desfavoravelmente atingido pelas crises recentes, seus
efeitos ndo foram tdo fortes a ponto de levar o sistema a repetir os resultados negati-
vos associados a crise mexicana. O nivel mais baixo atingido pela relacdo resulta-
do/patrimdnio liquido apos as crises foi de 1,2%, no quarto trimestre de 1997 [BCRA,
1998a, p. 34], mas, ainda assim, 0 ano se encerrou com retorno total de 6,3% e, até
setembro de 1998 (Ultimo dado disponivel), esse indicador, embora em queda, man-
tém-se positivo (3,8%).

Como ¢ tipico em casos de contagio, essa perda de rentabilidade explica-se, essen-
cialmente, pela queda dos precgos dos ativos, cuja participacdo na formacéo do resul-
tado liquido do SFA se reduziu da média de 18,8% em 1996/1997 (até setembro) para
10,5% em setembro de 1998 (dado anualizado). Essa queda torna-se ainda mais signi-
ficativa se observarmos que o préprio resultado liquido sofreu contracdo, da média
de 5,8% do ativo para 3,8% no mesmo periodo. O efeito da crise externa sobre a
rentabilidade do sFA sé ndo foi maior porque foi parcialmente compensado pela re-
ducdo dos custos bancarios administrativos e por inadimpléncia. Esta Gltima €, em
grande parte, resultado do refor¢o de controles prudenciais sobre as operacfes de
crédito. A reducdo de custos administrativos, porém, reflete outro aspecto da rees-
truturacdo do SFA pds-1995.

Além de mudangas regulatorias, 0 SFA passou por importantes mudancas estrutu-
rais nesse periodo, associadas ao processo de concentracdo do setor, promovido pela
politica financeira do BCRA, por meio do FFCB e do programa de privatizacdes de
bancos publicos. Tanto as privatizacfes quanto a politica de concentracdo — incenti-
vada pela exposicdo das instituicdes financeiras & concorréncia interna e externa, a
partir da liberacdo a entrada de novas instituigdes, nacionais e estrangeiras, no mer-
cado argentino — tiveram inicio nos primeiros anos do governo Menem, mas o ritmo
de implementagdo dessas politicas foi fortemente acelerado a partir da crise de 1995
[Burdisso, Amato e Molinari, 1998].%

Além da simples recuperacéo financeira do sistema bancério, as privatizacGes e 0
programa apoiado no FFCB previam que a reestruturacdo do setor se desse por meio
da concentracdo do mercado. Assim, o nimero de entidades financeiras em operacéo
na Argentina passou de 182 em junho de 1995 para 129 em setembro de 1998 e o
namero de bancos publicos se reduziu de 32 para 18 no mesmo periodo [BCRA, 1997,
p. 15; BCRA, 1998f, p. 9], processo que foi acompanhado do aumento do tamanho
das instituigdes.

42O programa de privatizacdo de bancos na Argentina tem inicio em 1991, mas somente em 1993
ocorre, de fato, a primeira transferéncia ao setor privado — a do Banco Corrientes. Em 1994, séo
transferidos trés bancos a iniciativa privada e, em 1995, mais cinco. A partir de entdo, o programa
é acelerado, e quinze bancos sdo privatizados somente em 1996 [Burdisso, Amato e Molinari,
1998, p. 9].
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A concentracdo bancéria na Argentina pode ser claramente percebida também na
distribuicdo do ativo e dos depdsitos totais do SFA. A participacdo dos dez maiores
bancos do pais nesses dois itens é crescente nos Gltimos anos, sendo, respectiva-
mente, de 44,7% e 42,1% em setembro de 1998 (ver tabela A.8). As economias de
escala decorrentes dessa concentracéo viabilizaram a reducdo dos custos operacionais
e administrativos do setor, e, como se pode ver na tabela A. 6, € 0 que, essencial-
mente, explica 0 aumento da rentabilidade dos bancos argentinos a partir de 1995,
pois 0 retorno sobre empréstimos (juros) e servigos se reduz e o retorno sobre ativos
se eleva apenas moderadamente no periodo.

Em face das condi¢des de operagdo do SFA a época, esse processo de concentra-
¢do foi acompanhado de um movimento de desnacionalizacdo do setor. O fato é que
as instituices estrangeiras em operacdo no pais desfrutavam, em média, de uma situ-
acdo financeira mais solida que as de capital (predominantemente) nacional, porque:
(i) sendo, em geral, maiores que as nacionais, podiam explorar melhor as vantagens
de economia de escala e escopo, normalmente associadas a bancos universais [San-
tos, 1998]; e (ii) tendo matrizes nos paises mais desenvolvidos, exportadores de capi-
tal (inclusive para a Argentina), gozavam de melhores ‘ratings’ junto as agéncias in-
ternacionais de classificacdo de risco e, por conseguinte, de melhores condigdes de
captacéo de recursos no exterior — 0 que, em um sistema em que cerca de metade da
demanda por moeda e ativos do publico é exercida em dolares, apresenta-se como
uma vantagem fundamental.

Essas condicdes colocaram as instituicbes estrangeiras em posi¢do vantajosa para
adquirir as instituicGes nacionais em dificuldades. Além disso, o governo Menem
nunca imp0Os qualquer tipo de restricdo a ampliacdo da presenca estrangeira NO SFA,
tendo, ao contrario, incentivado essa tendéncia natural (natural em face das melhores
condi¢des de concorréncia dos bancos estrangeiros). Assim, 0 SFA apresenta-se, hoje,
como um tipico e bem organizado sistema de banco universal: concentrado, formado
por instituicdes bancarias privadas de grande porte, sujeitas a controles prudenciais
de padrédo internacional. Os bancos sdo o principal tipo de instituicdo financeira no
pais, tanto em nimero, quanto em detencédo de ativos, concentrando 99% dos ativos
totais do SFA em setembro de 1998, sendo essa participacdo de 70% para as institui-
¢Oes privadas (ver tabela A.5). O mercado de capitais teve grande expansao no inicio
da década de 1990 mas ndo avangou muito desde entdo, nem quanto ao nimero de
empresas negociadas, nem quanto aos indices de capitalizacdo em relacdo ao PIB (ver
tabela A.5) ou em relacdo ao ativo total do SFA: o valor de mercado das empresas
participantes desse mercado é, hoje, pouco superior a 30% do ativo total detido pelo
SFA (ver tabela A.9). Da mesma forma, os fundos de investimento e penséo sdo ainda
pouco expressivos no pais em termos de comando sobre ativos, quando comparados
as instituicdes financeiras (ver tabela A.9).

A peculiaridade do SFA é que, dentro do sistema bancério, as institui¢des lideres
do mercado sdo as de capital estrangeiro. Em setembro de 1998, entre 0s dez maiores
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bancos privados, sete eram de capital estrangeiro.”® Na base dessa lideranca encon-
tram-se as melhores condicGes de captacdo desses bancos, tanto de poupanca externa
— pelas razBes ja apontadas — quanto domeéstica, provavelmente porque inspiram
maior confianca do publico. Os bancos estrangeiros concentram: (i) 48% das contas
correntes do pais, enquanto os privados nacionais, 25% e os publicos, 27%; (ii) 45%
das contas de poupanca, enquanto os privados nacionais e publicos, 30% e 26%,
respectivamente; e (iii) 37% das contas de dep0sitos a prazo, enquanto 0s nacionais,
29% e 0s publicos, 34% (ver tabela A.10).

Outro fator que explica a lideranca dos bancos estrangeiros no mercado argentino
sd0 0s menores custos administrativos com que operam esses bancos, em compara-
¢do com o0s nacionais privados e publicos: a propor¢do do pessoal ocupado nestes
ultimos é igual (bancos privados nacionais) ou maior (bancos publicos) que nos es-
trangeiros (ver tabela A.10), embora suas participagdes no ativo total do sistema seja
bem menor, como vimos (ver tabela A.8). Assim, o ativo gerado por pessoal ocupado
€ maior nos bancos estrangeiros.

Dados relativos a clientela de empréstimos mostram ainda que, além de concen-
trarem a maior parcela do ativo, 0s bancos estrangeiros operam com empréstimos de
valor médio maior que 0s nacionais privados, sugerindo que seus clientes (empresas)
sdo de maior porte: os dois grupos de bancos tém, praticamente, a mesma fatia do
mercado em numero de clientes (ver tabela A.10), mas os estrangeiros tém participa-
¢80 maior no ativo total do sistema. Como as empresas de maior porte séo, em geral,
as de menor risco, pode-se inferir que a qualidade do ativo dos bancos estrangeiros é
melhor que a dos bancos nacionais.

Os indicadores do modo de operagao do sistema bancario argentino mostram que a
atual lideranca dos bancos estrangeiros apoia-se na sua maior eficiéncia microecondmica
quando comparados aos nacionais. Esta, por sua vez, ndo decorre de condigdes ins-
titucionais (regulatorias) mais favoraveis, mas explica-se por fatores de natureza es-
trutural e histérica, entre eles: (i) as economias de escala e escopo decorrentes da
maior dimenséo dos bancos estrangeiros; (ii) a melhor reputacdo de que gozam esses
bancos junto aos poupadores externos e domésticos, que favorece suas condicfes de
captacdo de recursos; e (iii) provavelmente, a maior experiéncia desses bancos na
captacéo e aplicacdo de recursos, especialmente a prazos mais longos. Nessas condi-
¢Oes, as vantagens comparativas dos bancos estrangeiros sobre 0s nacionais em ope-
racdo na Argentina tendem a persistir por muito tempo, realimentando sua lideranga
no mercado.

43 Os dez maiores bancos privados em operacdo na Argentina em setembro de 1998 eram, em ordem
decrescente: 12) Banca Nazionale del Lavoro S.A.; 29) Banco Francés S.A.; 32) BankBoston Natio-
nal Association; 42) The Chase Manhattan Bank; 52) Banco Bansud S.A.; 62) Banco Rio de la Plata;
79) Citibank N.A.; 82) Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.; 92) Bank of America Nat. Trust and
Saving; 102) HSBC Banco Roberts S.A. [BCRA, 1998f, p. 71]. Os quatro primeiros, o sétimo, o
nono e o décimo tém controle de capital estrangeiro.
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A forte presenca de bancos estrangeiros no SFA explica, em grande parte, a evolu-
¢do recente da estrutura ativa e passiva do sistema bancéario privado. Embora, como
reconhece o proprio BCRA, as operacdes de longo prazo ndo se configurem ainda
como um negdcio importante para os bancos em operagdo no pais,* alguns indica-
dores sugerem que mudancas nesse sentido, em especial na linha da securitizagdo, ja
estdo em curso. Entre estes estdo: e

e aumento da participacdo da renda com ativos na formacédo da rentabilidade do
SFA, em detrimento da contribuicéo da renda de juros (ver tabela A. 6);

e reducdo da participacdo dos empréstimos no ativo total dos bancos privados,
concomitante ao significativo aumento do peso relativo de “outros créditos por in-
termediacéo financeira” (ver tabela A. 7); e

« reducdo (ainda que bastante modesta) do peso relativo dos depositos (a vista e a
prazos curtos) no passivo dos bancos privados, acompanhada do aumento de “outras
obrigagdes por intermediacédo financeira” (ver tabela A.7).

Todas essas mudangas indicam algum avanco das operacOes de securitizacdo, em
substituicdo aos empréstimos convencionais que, na Argentina — assim como nos
demais paises do MERCOSUL, marcados pela instabilidade macroeconémica — sempre
se concentraram no curto prazo. Além disso, na experiéncia de outros paises, a secu-
ritizacdo tem se desenvolvido como alternativa, basicamente, ao crédito bancério de
longo prazo — e nédo de curto. Assim, indicadores de expansao desse tipo de operacao
apontam para o alongamento do prazo médio dos negdcios bancarios, embora em
novas bases.

Contudo, € notavel que sobrevivam ainda, no SFA, algumas caracteristicas tipicas
do antigo modo de operacéo, concentrado a curto prazo (ver tabela A.7):

e 0 peso dos titulos pablicos no ativo dos bancos privados elevou-se de 3,8% em
1994 para a média de 9,6% entre 1995 e 1998, indicando maior demanda por liquidez
por parte dessas instituicdes;

e embora a dependéncia dos bancos com relacdo aos depoésitos como fonte de
financiamento venha se reduzindo nos Ultimos anos, esse item ainda representa cerca
de 50% do passivo dos bancos privados — percentual superior ao do Brasil, por
exemplo, onde a soma dos depdsitos a vista, a prazo e de poupanca, em fins de 1997,
representava 42% do passivo dos bancos multiplos;

44 “En Argentina el problema de descalce de plazos existe en el sistema financiero argentino pero, a
nivel sistémico, no constituye un problema muy serio en la actualidad. Sin embargo, considerando
que el sistema ha crecido alredor de 20 por ciento anual en los Gltimos afos, esta situacién puede
cambiar rapidamente. En particular, el problema puede incrementarse en la medida en que: crezca
el mercado de créditio a largo plazo, en particular hipotecas y prendas sobre automotores (...)".
[BCRA, 19984, v. I, p. 45].
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e a participacdo dos titulos de renda variavel (tipicos das operacGes de securitiza-
¢80) na composicdo da carteira de investimentos dos fundos de investimento e de
pensdo vem decrescendo nos dltimos dois anos, além de ser ainda modesta (também
menor que no Brasil): respectivamente, de 6,8% e 20,7%, em média, no ano de 1998
(até o terceiro trimestre, ver tabela A.9); e

e a capitalizacdo do mercado acionario em relacdo ao ativo dos bancos privados
tem decrescido a partir de 1994, passando de 75,6% do ativo total desses bancos,
nesse ano, para 44,7%, no primeiro semestre de 1998 (percentuais obtidos a partir
das tabelas A.5 e A7).

2.4 Consider agles Finais: A conformagcédo estrutural do SFA, caracterizada
Vantagens e Riscos da pelo modelo de banco universal, pelo elevado
Estrutura Atual do sra grau de dolarizacéo e pela hegemonia das insti-

tuicOes estrangeiras, apresenta algumas vanta-
gens, como aponta 0 BCRA (1998a, v. I, p. 41-42):

o tende a reduzir a fragilidade financeira do sistema, na medida em que o sistema
passa a incorporar instituicdes mais sélidas;

« melhora o acesso do sistema financeiro argentino (e do pais) a recursos exter-
nos — o que, em um sistema dolarizado, € de fundamental importéancia; e

e incorpora critérios e experiéncia internacionais de supervisdo bancéaria aos vi-
gentes no pais.

Por outro lado, a hegemonia estrangeira no SFA envolve, também, alguns riscos
importantes:

e cOmo qualquer outro investimento externo direto, o capital investido no setor
financeiro eleva as despesas do pais com a remessa de lucros ao exterior, e é, por-
tanto, um potencial fator de fragilizacdo externa;

e & maior facilidade de acesso a recursos externos corresponde, também, maior
facilidade de retirada desses recursos em periodos de grande incerteza, seja pelo au-
mento das remessas de lucros as matrizes, seja pela opcao de aplicar em outros mer-
cados — cujo acesso, alids, € mais facil para instituicbes globalizadas;

e além disso, como observa o préprio BCRA, no mesmo documento em que
aponta as vantagens da desnacionalizacdo do SFA, “lo que ha sucedido [na Argentina]
es que bancos extranjeros han adquirido acciones de bancos nacionales y no que ope-
ran como sucursales de bancos extranjeros”. Isso facilita ainda mais a retirada de
capital do pais, reforcando o risco acima apontado; e

« a maior facilidade de acesso a recursos externos, decorrente da boa reputacéo
dessas institui¢des, ndo elimina o risco cambial envolvido nesse tipo de operacéo, que
depende, em ultima instancia, da forma como é administrada a politica macroeconé-
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mica local — mesmo na Argentina, onde o regime cambial e a taxa de cdmbio sdo
definidos em lei, sua sustentacéo depende das condi¢cGes macroecondmicas vigentes.

Além desses riscos, a sustentacdo do regime cambial permanece sendo um risco
importante para o sFA. Vale lembrar que a crise de 1995 ndo resultou apenas da inefi-
ciéncia das instituicbes nacionais, da falta de uma legislacdo e supervisdo bancarias
adequadas, ou da dificuldade de explorar economias de escala, decorrente de uma
estrutura bancaria pouco concentrada. Por tras dos problemas de 1995 estiveram
também algumas caracteristicas institucionais da economia e do sistema financeiro do
pais que ainda estdo presentes:

e compromisso do pais, estabelecido em lei, com o cambio fixo associado ao regi-
me de ‘currency board’ nessas condi¢des, a oferta monetaria doméstica e, portanto, a
propria solvéncia dos devedores em moeda nacional ficam a mercé da oferta de divisas;

« a ampla abertura e liberalizacdo financeira que caracterizou a legislacdo banca-
ria argentina desde fins da década de 1980 que, em face da experiéncia de dolariza-
¢do da década de 1980, marcada pela hiperinflacdo, conduziu a dolarizagdo institu-
cionalizada, e ndo a remonetizacdo da economia rumo a moeda nacional — o fato de
que, até hoje, os depdsitos em dolares no SFA rivalizam com as retengbes em pesos,
representando mais de 50% dos depositos totais, € uma demonstragdo de que a con-
fianga do publico na solidez dos bancos locais e no peso ndo foi satisfatoriamente
recuperada.

Assim, a fragilidade financeira da Argentina é, em grande parte, intrinseca a seu re-
gime cambial-monetério e a0 modelo de regulagdo do sistema financeiro adotado pelo
pais: de total liberdade cambial. Essas condicOes institucionais tornam o grau de liquidez
e a seguranca de todo o sistema extremamente dependentes das condigdes de acesso a
recursos externos, exigindo a geracdo constante de superavits comerciais, capazes de
evitar déficits importantes na conta corrente, e/ou a ampliagdo sistematica do endivi-
damento do sFA em dolares, em uma estratégia de “rolagem” de seus passivos.

Em suma, a operacdo do SFA durante a primeira metade da década de 1990 evi-
denciou duas fontes fundamentais de risco, que estiveram na raiz da crise bancaria de
1995: (i) o risco bancério tipico, associado a velocidade de expansao e ao perfil tem-
poral e setorial do crédito; e (ii) o risco peculiar a forma de organizagdo do SFA, asso-
ciado a seu elevado grau de abertura e, especialmente, de dolarizagdo. As medidas
prudenciais adotadas pelo BCRA a partir de 1995, aliadas ao processo de concentracao
e desnacionalizacdo do sistema bancério, aparentemente vém sendo capazes de con-
tornar o primeiro tipo de risco. Quanto ao segundo, os instrumentos de defesa de
que dispde a economia sdo 0 PCP e, como alega 0 BCRA, a forte presenca de bancos
estrangeiros. O pPcP, sem dlvida, ajuda a contornar o risco externo, na medida em
que se constitui em uma linha de crédito de emergéncia. Contudo, sua manutencéo
depende, em Ultima instancia, da “boa vontade” dos bancos internacionais em reno-
var sistematicamente os contratos com 0 BCRA.
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Assim, da mesma forma que a hegemonia estrangeira no SFA, 0 PCP ndo €, exata-
mente, um “seguro” contra a fragilizacdo financeira e externa do pais, como parecem
crer 0s gestores do BCRA. Ambos atuam, na verdade, como um empréstimo renovavel
sob restrigdes. Se as condi¢cdes macroecondmicas (0s “fundamentos”) e, especialmente,
cambiais do pais ndo cumprirem determinado padrdo de qualidade — definido pelos
investidores externos — o0 “empréstimo” nao sera renovado e as dificuldades decorren-
tes do fato de o sistema bancario local deter mais da metade de seus depdsitos em mo-
eda que o pais ndo produz virdo a tona.

O elevado grau de dolarizacdo ainda €, portanto, um importante foco de risco
para 0 SFA, apesar dos indiscutiveis avangos por que passou o setor a partir de 1995.
Sob tal condicéo, na pratica, 0 mais importante "instrumento"” de defesa do SFA é a
presenca dos bancos estrangeiros. Sua importancia, porém, ndo se justifica exata-
mente pelas razdes de ordem técnica apontadas pelo BCRA, e sim pela influéncia que
certamente essa presenca exerce sobre a “boa vontade” das institui¢des internacio-
nais para com a economia argentina, de manterem o fluxo de capitais para o pais e,
principalmente, de socorrerem o sistema bancério local, por meio do pcp. Muitas
dessas instituicdes tém filiais ou elevadas participacBes acionarias no sistema bancéario
argentino, de modo que, em Ultima instancia, a0 concederem crédito ao pais — dire-
tamente ao setor privado ou por intermédio do BCRA (PCP) —, estdo salvaguardando
seus proprios interesses. Assim, a desnacionalizacdo do sistema bancario tem sido a
principal “ancora” da estabilidade financeira argentina dos ultimos anos, explicando,
inclusive, sua maior resisténcia do sistema ao contagio das crises cambiais asiatica,
russa e brasileira recentes.

2.5 Principais Componentes do Area de Atuagdo das Instituicdes Financeiras
Aparato Regulatorio do sFa (1IF). Né&o ha restricGes em se tratando de ati-
2.5.1 Condicdes Geraisde vidades financeiras. Vigora o modelo de ban-
Operagdo dasirF cos universais. Ha, porém, limites a participa-

¢éo de IF em empresas ndo financeiras e veto
ao controle acionario dessas empresas pelas IF em opera¢do na Argentina.

Atuagdo de IF Estrangeiras

Néo ha qualquer restricdo legal, sendo apenas sujeitas a autorizacdo do BCRA. As
IF de capital estrangeiro recebem exatamente 0 mesmo tratamento regulatério que as
de capital nacional.

Regulamentagdo sobre Operacdes Ativas

Ha ampla liberdade para a aplicacdo de recursos [BCRA, 1998b, p. 31] bem como
para fixacdo das taxas de juros das operacOes, livremente pactuadas entre as partes.
Apenas duas fontes de captacdo tém destinacdo (no ativo) regulamentada:
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« depdsitos em moeda estrangeira (argenddlares): destina-se ao financiamento de
residentes no pais, “para atender fundamentalmente operaciones de comércio exterior
y actividades productivas; y colocaciones transitorias alternativas como tenencias de
titulos publicos y obligaciones negociables” [‘op. cit.’]; e

« obrigagBes negociaveis: os recursos s6 podem ser alocados ao financiamento de
investimentos, integracdo de capital e refinanciamento de dividas; a construcdo e
compra de habitac6es; e a titulos publicos.

Regulamentagcdo sobre Operacdes Passivas

Ha também ampla liberdade e variedade de instrumentos para a captacdo de re-
cursos pelas IF,** sendo, porém, obrigatéria a participacdo no FGD das IF que captam
depositos a vista e a prazo em moeda nacional ou estrangeira. Sao vetadas apenas a
concessdo de garantias entre IF por operagdes de captacdo de recursos e, para as IF
com classificacdo inferior a “A” (segundo critérios estabelecidos pelo BCRA), a capta-
¢do de depositos de valor individual superior a $ 500 mil ou a 0,5% do total de recur-
sos de terceiros.

2.5.2 CritériogInstrumentos de Requisitos Minimos de Capital
Controle de Risco do sFa Seguindo os critérios do Acordo de Basiléia,
0s capitais minimos exigidos na Argentina
sdo definidos “en funcion de los riesgos implicitos de los distintos activos de la enti-
dad” [BCRA, 1998Db, p. 6]. Trés tipos de risco sdo considerados: risco de contraparte
(risco de crédito), risco de mercado (introduzido em setembro de 1996) e risco de
taxa de juros (previsto para entrar em vigor em marco de 1999). O requisito minimo
total de capital é dado pela soma do estabelecido para cobrir cada um desses riscos.

O risco de crédito aplica-se aos ativos imobilizados (sem mercados secundarios). Os
requisitos minimos de capital em vigor sdo:

¢ 15,5% para os ativos imobilizados incorporados ao patrimdnio antes de 30 de
junho de 1993;

¢ 12,5% para 0s mesmos ativos, se incorporados a partir de julho de 1993;

¢ 11,5% para o total de empréstimos, outros créditos por intermediacéo financei-
ra e outros financiamentos.

Os saldos de cada tipo de ativo sdo calculados com base nos valores nominais re-
gistrados nos balancos das IF e em uma escala de ponderacdo pelo risco, na qual,
‘grosso modo’, atribuem-se riscos maiores a ativos privados, de longo prazo e sem
garantias [BCRA, 1998b, p. 6]. Sdo ponderados com risco zero os titulos publicos da
Republica Argentina e de paises da OCDE, 0s empréstimos ao setor privado com ga-

45 Uma descrigdo dos principais instrumentos existentes na Argentina pode ser encontrada em BCRA,
1998b, p. 27-30.
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rantias autoliquidaveis, os empréstimos ao setor publico ndo financeiro, ao Banco
Nacion (publico federal) e a outros bancos publicos com garantias. Além desses
ponderadores, aplica-se uma taxa de risco crescente de acordo com as taxas de juros
dos empréstimos em carteira, ponderando-se com riscos maiores 0s empréstimos de
maior taxa de juros.

O risco de mercado aplica-se aos ativos negociaveis em mercados secundarios, associan-
do-se a possibilidade de variacGes (quedas) no preco dos ativos [BCRA, 19984, v. I, p.
45]. Nesse caso, o capital minimo é calculado com base em uma férmula que considera
o saldo liquido da IF no ativo em questdo, uma medida de volatilidade diéria do ativo, o
grau de risco tolerado e o periodo de retencéo do ativo [BCRA, 1998b, p. 7-9].

O risco de taxa de juros, introduzido recentemente, contempla a possibilidade de
“descalce de tasa de interés originado en los activos y pasivos que no tienen merca-
do” [BCRA, 1998a, p. 44]. Trata-se, portanto, exatamente do risco de descasamento
entre ativo e passivo identificado por Minsky (1982) em seu “modelo de fragilidade
financeira”. O célculo dos requisitos de capital para cobrir esse risco baseia-se no
conceito de ‘duration’, que mede a sensibilidade do ativo e passivo da IF a mudancas
nas taxas de juros de curto prazo.

Requisitos Minimos de Liquidez

Criada em agosto de 1995, essa exigéncia substituiu o sistema convencional de re-
colhimentos compulsérios, sendo utilizada “como un instrumento de regulacion
prudencial y no de control monetario” [BCRA, 1998a, v. I, p. 41]. Os requisitos de
liquidez aplicam-se a dep0sitos e outros passivos das IF. Quanto aos depositos, as
taxas de exigéncia sdo calculadas com base na média mensal dos saldos dirios no
periodo anterior ao da apuracdo. Para os demais passivos, considera-se 0 prazo resi-
dual, isto é, o tempo restante para 0 vencimento, cujas exigéncias sdo de 20% sobre
as obrigacOes até 89 dias; 15% para as de prazos entre 90 e 179 dias; e 10% para
obrigagdes entre 180 e 365 dias. As obrigagdes de prazo superior a um ano Sao isen-
tas desse tipo de exigéncia.

Controle do Risco das Operagdes de Crédito

Esse controle é feito basicamente por meio de trés instrumentos: (i) requisitos
de capital minimo (conforme descrito); (ii) limites a exposicdo da IF a tipos espe-
cificos de devedores e operacdes, de modo a garantir um grau minimo de diversi-
ficacdo do ativo; e (iii) exigéncias de provisdes (reservas) para cobrir o risco de
crédito.

As exigéncias de diversificagdo sdo calculadas em funcéo da participacdo do crédito no
patrim6nio da empresa tomadora e da IF concedente. No primeiro caso, 0 crédito
ndo pode superar o equivalente a 100% do patrimbnio da empresa, podendo esse
limite ser ampliado até 300% se o valor do crédito for inferior a 2,5% do patriménio
da IF. Para as IF, os limites de exposicdo sdo também definidos como percentuais do
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patrimonio, variando em funcgdo do tipo de cliente e da existéncia ou ndo de garan-
tias. Os limites variam entre 5%, para os créditos a empresas do exterior sem ‘in-
vestment grade’, com ou sem garantias, e 0 maximo de 25%, para as empresas locais
e estrangeiras com ‘investment grade’ (com ou sem garantias) e todos os demais cré-
ditos com garantias [BCRA, 1998b, p. 13].

As exigéncias de provisionamento sdo fixadas em percentuais do crédito concedido, va-
riando de acordo com a classificagdo do devedor e a existéncia ou ndo de garantias.
Sdo classificados seis tipos de devedores, com as seguintes exigéncias de provisiona-
mento para créditos, respectivamente, com e sem garantias:

e normal: 1% nos dois casos;

e risco potencial: 3% e 5%;

e com problemas: 12% e 25%;

o alto risco de insolvéncia: 25% e 50%;
o irrecuperavel: 50% e 100%; e

e irrecuperavel por disposicdo técnica, classificado em junho de 1996, referindo-
se aos créditos em atraso por mais de 180 dias das if privatizadas ou liquidadas pelo
bcra: 100%, com ou sem garantias [bcra, 1998Db, p. 15].

Fundo de Garantia de Depositos

Criado em maio de 1995, o fundo é formado apenas por contribuicdes compulsé-
rias das IF, sem qualquer participacdo de recursos publicos. As contribuicdes sdo
definidas pelo BCRA, podendo variar de 0,015% a 0,06% da média dos saldos diarios
dos depdsitos em pesos e dolares cobertos pelo FGD. Esse percentual pode ser acres-
cido para as IF que, a critério do BCRA, apresentem aumento em seu grau de risco de
liquidez [BCRA, articulo 6° 1998d, p. 3].

Inicialmente, os depdsitos a vista e 0s depdsitos a prazo fixo por menos de 90 dias
foram garantidos até o limite de $ 10 mil e os dep6sitos a prazo por mais de 90 dias,
até o limite de $ 20 mil. A partir de setembro de 1998, passaram a ser garantidos todos
0s depositos, em pesos ou dolares, até o valor de $ 30 mil, desde que suas taxas de
remuneracdo (isto €, as taxas passivas dos bancos) ndo excedam a taxa de referéncia
definida pelo BCRA. Essa foi, também, redefinida na ocasido, passando a formar-se
pela média das taxas praticadas pelos bancos privados (taxas oferecidas sobre depo-
sitos a vista, de poupanca e a prazo fixo), acrescida de dois pontos percentuais.*® A
fixacdo de um limite para as taxas de remuneracdo dos depdsitos garantidos pelo FGD
é, também, um instrumento de controle do risco a que se expdem 0s bancos, ha me-

46 Até entdo, a taxa de referéncia era dada pela taxa passiva média do Banco de la Nacion Argentina,
acrescida de dois pontos percentuais.
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dida em que desincentiva a concorréncia por depositos entre 0s bancos, via (aumento
das) taxas de juros oferecidas ao correntista-poupador.

Politica de Supervisdo do Setor Bancario

Vigora na Argentina o chamado “sistema BASIC”, cuja sigla deriva das iniciais
das palavras-chave da politica de supervisdo do BCRA [BCRA, 1998a, p. 51-62]: bonos
(emissdo de titulos préprios no mercado de capitais pelas IF, de modo a dar visibili-
dade aos agentes econdmicos sobre a situacdo da IF no mercado); auditoria (interna
e externa); supervision (a cargo do BCRA, por meio da Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias); informacion (sobre as operagdes e situagdo patrimonial das
IF); calificacion (classificagdo periddica das IF por nivel de risco, por auditorias inter-
nas e externas).

Nos casos em que 0 BCRA identificar irregularidades ou insuficiéncia no cumpri-
mento das normas de seguranca (capitais minimos, liquidez, provisionamentos etc.), a
IF terd 30 dias para apresentar um plano de regularizacdo e saneamento, cujos instru-
mentos e prazo de aplicacdo deverdo ser aprovados pelo BCRA [BCRA, 1998g, p. 12].

3 O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

3.1 Antecedentes A estrutura financeira brasileira atual se origina, em
3.1.1 Da Reforma Financeira grande medida, da reforma financeira de
aCrisedos Anos 1980 1964/1967 — ou melhor, dos descaminhos a partir

daquelas. As reformas foram propostas a partir do
diagnostico, explicitado em documentos oficiais da época — por exemplo, ver MiniPlan
(1965) —, de que um dos principais gargalos do desenvolvimento econémico brasileiro
se ligaria & inexisténcia de mecanismos apropriados de intermediacéo financeira, 0 que
implicaria baixos niveis de poupanga interna e induziriam ao recurso de financiamento
inflacionario, tanto do setor publico quanto do privado. Outro aspecto importante do
diagndstico era que o pais padecia de uma caréncia estrutural de poupanca interna, de
modo que, mesmo com a reorganizagdo do sistema financeiro doméstico, a oferta de
fundos teria que ser suplementada por recursos externos.*”“

47 Esse diagnostico somente é explicitado por um documento do Banco Central no comego dos anos
70. Ver BACEN (1973).

48 Essa visdo se mostraria francamente equivocada logo no primeiro ciclo de crescimento da econo-
mia brasileira pos-reformas, no periodo 1968/1973. Entre 1969 e 1973, o ingresso liquido de ca-
pital externo (considerando investimentos diretos e empréstimos em moeda) somou US$ 8,6 bi-
Ih6es — um resultado surpreendente, face ao ingresso inferior a US$ 700 milhdes, ao longo de todo
o0 periodo 1960/1968. No entanto, desse montante, apenas US$ 2,4 bilhGes financiaram, de algu-
ma forma, o crescimento econdmico, e US$ 6,2 bilhdes tornaram-se acimulo de reservas no
BACEN. Ver, a respeito, Cruz (1983, p. 60-65).
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Dessa forma, as reformas tiveram por objetivo explicito complementar o sistema
financeiro brasileiro (SFB), constituindo institui¢des, instrumentos financeiros e regras
de operacéo capazes de desenvolver o segmento privado de longo prazo e sustentar o
processo de industrializagdo de forma nao inflacionéria.*® Por outro lado, as reformas
buscaram a ampliagdo do grau de abertura da economia ao capital externo — de risco
(investimentos diretos) e, principalmente, de empréstimo —, vista como um recurso
capaz de contribuir para 0 aumento da concorréncia e eficiéncia do sistema.

Assim, embora mantivessem um papel importante a ser cumprido pelos bancos
publicos, as reformas financeiras de 1964/1967 tentaram instituir no Brasil um “bra-
¢o privado” do tipo ‘capital market based system’ a semelhanga do modelo dos EUA —
segmentado, competitivo e tendo nos bancos de investimento (BI) e nas instituicdes
do mercado de capitais as principais fontes de financiamento a longo prazo.

Apesar de alguns avangos importantes,”® o desenvolvimento do sistema financeiro
brasileiro nos anos 1970 afastou-se de forma substancial do planejado pelas reformas
de 1964/1967. Um flagrante desvio do sF8 em relacdo as reformas da década de 1960
diz respeito a organizacdo do mercado, que jamais se aproximou do modelo competiti-
vo. Em face do elevado grau de concentracdo do setor financeiro a época, sob a hege-
monia dos bancos comerciais, grande parte das instituicdes surgidas nesse periodo foi
aberta pelos bancos ja existentes ou foi, mais tarde, incorporada a eles [Tavares, 1979,
p. 227-228]. Além disso, a propria gestdo da politica financeira apds as reformas, mar-
cada por sucessivas flexibilizagdes na legislagdo, contribuiu para a concentragdo banca-
ria, fortalecendo especialmente os bi [Studart, 1996, p. 122-123]. A fonte bésica de
captacdo desses bancos seria a emissdo de titulos de prazo superior a um ano, com
correcdo monetaria, no mercado interno, e junto a bancos estrangeiros (Resolugédo no
63 do bacen). Mas, como as emissGes domésticas se mostraram dificeis, as autoridades
monetarias acabaram cedendo as pressdes dos bi para que pudessem emitir titulos mais
curtos e pré-fixados.

49 A caréncia dessas condi¢Oes tinha ficado patente no dltimo ciclo de investimentos ocorrido no
Brasil, por ocasido do Plano de Metas do governo Juscelino Kubitscheck (1956/1961), cujo finan-
ciamento teve como fontes predominantes a emissdo de moeda e, em menor escala, 0 capital ex-
terno, na forma de empréstimos bancérios e investimentos diretos. Além de deixar o financia-
mento de investimentos a cargo de instituicdes publicas, capitalizadas com recursos orcamentarios,
muitas vezes oriundos da emissdo de moeda, o baixo grau de desenvolvimento e diversificacdo do
SFB & epoca tornava a emissdo uma fonte de financiamento inflacionaria, na medida em que os re-
cursos novos criados pelo governo ndo retornavam ao sistema sob a forma de poupanca financei-
ra, mas sim de depdsitos a vista. O viés inflacionario do modelo de financiamento vigente no Bra-
sil era ainda reforcado pela importéncia do auto-financiamento: na auséncia de mecanismos de fi-
nanciamento a longo prazo, as firmas recorriam, freqiientemente, a inflacdo para obter fundos
proprios — seja para sustentar diretamente seus investimentos, seja para saldar as dividas de curto
prazo assumidas para financia-los [Studart, 1995, p. 85-86].

50 Sobre essa questdo, ver Hermann (1998).
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Ao encurtamento do prazo médio do passivo dos BI correspondeu, naturalmente,
igual tendéncia do lado do ativo — um outro claro desvio em relagéo ao almejado pelas
reformas financeiras. Esses bancos passaram, entdo, a atuar no mesmo segmento de
mercado das financeiras (de curto e de médio prazo), desfrutando de iguais condicBes
de captacdo no mercado interno, mas contando ainda com a vantagem da captacdo
externa (mais barata que a doméstica).>* Somente os bancos comerciais, que também
tinham acesso aos recursos da Resolugdo n°® 63, além da exclusividade de captagdo de
depositos a vista, estavam em condicBes de concorrer com 0s BI. Assim, 0 movimento
de concentracdo bancéaria que se seguiu as reformas de 1964/1967 deu lugar a forma-
¢ao de conglomerados financeiros que reuniam, sob o comando de um banco comercial ou
de investimento, os diversos tipos de novas instituicdes regulamentadas.

O fortalecimento e a capitalizacdo dos bancos privados ao longo da década de
1970, porém, ndo resultou no desenvolvimento de um sistema de crédito privado no Bra-
sil. Além das razfes ja apontadas, os entraves as operacdes de longo prazo foram
dramaticamente acentuados nos anos 1980, diante da aceleracdo inflacionaria, de
diversas tentativas frustradas de estabilizacdo e do quadro de profundo desequilibrio
macroecondmico do periodo, formado por:

e rigida restricdo externa, provocada por dois choques do petroleo (em 1973 e
1979) e aumento dos juros dos EUA entre 1979 e 1982, quando o Brasil exibia eleva-
do grau de endividamento em dolares; e

e agudo processo de deterioracdo financeira do setor publico, fruto, em grande
parte, do contexto inflacionario e da restricdo externa — ndo s6 a maior parcela da
divida externa brasileira contraida nos anos 1970 o foi, diretamente, pelas empresas
estatais ou mediante aval do Tesouro Nacional, como também, no periodo posterior
a 1982, parcela significativa do endividamento externo privado foi absorvido pelo
erario por meio de operacdes especiais [Studart, 1995, cap. 6].

Essas condicOes determinaram um comportamento erratico da atividade econ6-
mica, com répida ascensdo dos patamares inflacionarios, cenério extremamente des-
favoravel aos investimentos e ao endividamento (ver tabela A.11).

O autofinanciamento tornou-se, entéo, a forma predominante (e mais segura) de
geracdo de recursos para as empresas, retraindo fortemente as oportunidades de inter-

51 Devemos lembrar que nos anos 1960 os mercados de euroddlares estavam se consolidando e se
expandindo rapidamente, permitindo, a partir de meados da década, grande aumento da liquidez
internacional. Essa liquidez se expande em ritmo ainda mais acelerado a partir de 1974, com a ro-
lagem dos petrodolares, comandada, especialmente, por bancos dos EUA, por intermédio de suas
filiais em mercados europeus. Sobre esse processo, ver Cruz (1983).

52 | ees, Botts e Cysne (1990, p. 112-113) apresentam um organograma tipico do conglomerado
financeiro encontrado no Brasil na década de 80.
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mediagdo pelo sistema financeiro.”® Esse quadro explica tragos importantes do modo
de operacdo das instituicdes financeiras ao longo da década de 1980, como:

e aumento da participagdo dos titulos publicos (todos de curto prazo) no ativo, re-
fletindo as freqlientes operacOes de refinanciamento da divida publica brasileira, que
cresce rapidamente em fungdo dos motivos expostos e pela politica monetaria restritiva
que passa a caracterizar o periodo;

« encolhimento relativo das operac@es de crédito;

e pesados investimentos em informatizacdo dos servicos, visando a reducdo dos
custos operacionais: a informatizacdo e a diversificacdo para fora tornaram-se especial-
mente importantes na segunda metade da década de 1980, como estratégia defensiva
dos bancos diante da desintermediacéo financeira provocada pela crise econdmica e da
perspectiva de hiperinflacdo e estrangulamento financeiro do setor publico, sempre
presente nas expectativas empresariais desse periodo [IESP/FUNDAP, 1988 e 1993]; e

« a diversificacdo “para fora”, isto €, para o setor ndo financeiro — os dois Ultimos
se refletindo no aumento do ativo permanente como proporcao do ativo total das ins-
tituicGes em analise.

Assim, a partir de meados dos anos 1980, os conglomerados financeiros constitui-
dos na década anterior ddo lugar a formacgao de grandes grupos econdmicos sob a lideranca
dos mesmos bancos que, até entdo, encabecavam esses conglomerados (ver tabela 6).>*
As relacdes de propriedade entre grandes bancos e empresas ndo financeiras contribui-
ram para engordar as estatisticas e a pratica de auto-financiamento no Brasil,” refor-
cando, por conseguinte, a tendéncia a desintermediacdo financeira. Assim, no Brasil, ao
contrério do observado em sistemas financeiros mais desenvolvidos, a desintermedia-
¢80 ndo teve como contrapartida a expansdo do mercado de capitais, mas sim a do
autofinanciamento.

53 Em 1984, o autofinanciamento elevou-se a 76,8% dos recursos utilizados pelas empresas privadas
nacionais e a 87,7% pelas privadas estrangeiras; em 1978, esses percentuais eram, respectivamente,
de 58,8% e 76,7% [Lees, Botts e Cysne, 1990, p. 330]. Esse aumento do recurso ao autofinancia-
mento pelas empresas privadas, naturalmente, s6 poderia ser viabilizado em uma economia oligo-
polizada e indexada, que permitia a compensacdo da queda no nivel de atividade e vendas das em-
presas pelo aumento dos ‘mark ups’ (ver, a respeito, Almeida, 1988). Somente as empresas estatais,
cuja capacidade de autofinanciamento foi erodida pelo elevado endividamento externo, pelo cho-
que dos juros internacionais e pela repressédo de precos imposta pelo governo, como parte de sua
politica antiinflacionaria, aumentaram o grau de utilizacdo de recursos de terceiros nesse periodo,
reduzindo o autofinanciamento de 50,7% em 1978 para 40,4% em 1984,

54 E interessante notar que a atuacio no setor ndo financeiro é uma caracteristica exclusiva das em-
presas nacionais que operam no Brasil, sendo essa atuacdo mais diversificada nas empresas de capi-
tal privado.

55 Qs investimentos dos bancos em suas proprias empresas sao registrados como ativo permanente, e
ndo como operacdes de crédito. Para as empresas, da mesma forma, essa operacéo altera o capital social
e ndo o grau de endividamento.
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TABELA 6

Maiores Empresas em Operagdo no Brasil, por Patriménio Liquido

Dezembro de 1997

(Em RS milhdes)

| — Grupos Nacionais Privados

Empresa Patri- Setores de Atividade
monio
Financeiros Né&o Financeiros
1. BRADESCO 6117 banco comercial, seguro, capitalizacdo, previdén-  madeira, méveis, papel, pecuaria, infor-
cia privada, corretora valores, carteira créd., matica e telecom., serv. gerais.
‘holding’.
2. Itad 5515 banco comercial, seguro, financeira, previdéncia madeira, moveis, papel, eletro-eletronica,
privada, corretora valores, ‘leasing’, *holding’. quimica e petroquimica, transportes e
armazenagem, Servigos gerais, COmercio
exterior.
3. Unibanco 3079 banco comercial, seguro, previdéncia privada, -
‘holding’.

4. Sul América 2607 ‘holding’, seguro, capitalizagdo, banco comercial,  construcéo, agricultura, serv. gerais.

corretora valores.

5. Real 1975 banco mdltiplo, comercial e de investimento, -

financeira, sociedade de arrendamento mercantil,
soc. créd. imob., seguro, previdéncia privada,
capitalizagdo, corretora valores e cambio.

6. Garantia 1620 banco investimento, ‘holding’. comercial varejista, cervejas e refrigera-
¢édo, produgdo agricola.

7. Gerdau 1610 banco mdltiplo, ‘holding’. florestamento e reflorestamento, trans-
porte rodov. de cargas, laminados de aco,
ferro, pecuéria.

8. Bozano, 1215 banco mdltiplo e comercial, sociedade de arren- construcdo, madeira, ‘agribusiness’, pro-

Simonsen damento mercantil, corretora valores e cdmbio, cessamento de café.

créd. cons.

9. Finasa 1121 banco comercial e invest., seguro, corretora valo-  informatica e telecomunicagdes.

res, ‘leasing’, ‘holding’.

10. Vicunha 1014 banco invest., sociedade de arrendamento mer- téxtil, metalurgia, telecomunicagdes,

comunicagdo, transporte e armazenagem,
agricultura.

cantil, distr. valores, ‘holding’, participacoes.

11 — Grupos Nacionais Publicos

1. BNDES 10 440
2. Banco do Brasil 6 003
3.CEF 4642
4. Banespa 3929
5. Banrisul 374

banco desenvolvimento, ‘holding’. -

banco comercial e invest., seguro, corretora valo-  informatica e telecomunicagdes.
res, financeira, carteira créd., ‘leasing’.

banco comercial, créd. imob., seguro.

banco comercial, sociedade de arrendamento
mercantil, carteira créd., seguro.

banco comerecial, ‘leasing’, corretora valores.

informatica e telecomunicagdes.
Servigos gerais.

transporte e armazenagem, informética e
telecomunicagdes.

111 — Grupos Estrangeiros

1. HSBC Bamerindus 1 367
2. Sudameris 571
3. BankBoston 522
4. Lloyds 396
5. ABN Amro 345

banco comercial, seguro, distr. valores, ‘leasing’, -
carteira créd.

Banco comercial e invest., ‘leasing’, carteira créd., ~ Serv. gerais.
corretora valores, ‘holding’.

Banco mdltiplo e comercial, arrendamento merc., -

merc. capitais, créd. imob.

nd nd

Banco comercial, ‘holding’, ‘leasing’. -

Fonte: Gazeta Mercantil, Balangco Anual 1998, p. 76-80 e 116-120.

Obs: nd = néo disponivel.
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Até o final da década de 1980, portanto, 0 modelo de financiamento brasileiro ndo
se assemelhou a qualquer dos sistemas privados conhecidos — de mercado de capitais
ou de crédito. Ao longo desse periodo, o Estado manteve-se como o Unico ofertante
domeéstico de crédito a longo prazo para a indUstria e o setor de infra-estrutura — por
intermédio, principalmente, do BNDES™ e de fontes orcamentarias menos convencio-
nais.>” Ainda assim, ndo parece apropriado definir o sFB8 dos anos 1970/1980 como
um sistema de crédito pablico em face da falta de planejamento para tal e da impor-
tancia relativa que o financiamento externo e o auto-financiamento sempre mantive-
ram no Brasil. **

Um avanco importante que deve ser destacado na éarea do crédito publico, em
comparagdo com o modelo de financiamento existente antes das reformas financeiras
da década de 1960, é a dotacdo de fontes de captacdo ndo monetarias e ndo orga-
mentarias para 0 BNDES. Gradativamente, o banco ganha autonomia na gestdo de sua
politica financeira, que passa a ser financiada por diversos fundos especiais e meca-
nismos de poupanca compulsdria [Prochnik, 1995].

3.1.2 Mudancas no Quadro Regulatérioe  Se, por um lado, nos anos 1990, consoli-
M acr oeconémico nos Anos 1990 daram-se algumas tendéncias observadas
desde meados dos anos 1970 — especi-
almente no que tange ao processo de
conglomeragdo —, por outro, o sistema financeiro brasileiro tem passado por signifi-
cativas transformac6es em funcdo da mudanca tanto no quadro regulatério quanto
no quadro macroecondmico. No campo da regulamentacéo, destacam-se a reforma
bancaria em 1988, a abertura financeira externa especialmente a partir de 1992, a
reducdo das restricdes a atuacdo de investidores institucionais ao longo dos anos
1990 e os programas de reestruturacdo do setor bancério (PROER e PROES). Do ponto
de vista macroeconémico, a estabilidade de precos e a submissdo da politica de juros
a politica cambial também influenciam a alocacdo de portfélio de grande parte dos
investidores e a estratégia dos intermediarios financeiros.

A reforma do sistema bancério, instituida pela Resolugédo n® 1 524 do BACEN em
1988, autorizou a formacéo de bancos universais no Brasil — aqui denominados bancos
multiplos (Bm). Pelas novas regras, bancos comerciais e bancos de investimento foram
autorizados a constituirem, entre si ou com financeiras e associa¢cdes de poupanca e
empréstimos, uma pessoa juridica Unica, formando um Bm. Outra mudanca impor-

5 O banco adiciona o “S”, de Social, em 1982.
57 Para maiores detalhes, ver Lees, Botts e Cysne, 1990, cap. 11, e Studart, ‘op. cit.’, p. 150-154.

58 Embora significativa sob a 6tica de uma politica de desenvolvimento econdmico, do ponto de
vista quantitativo a participacdo dos créditos do BNDES na formagéo bruta de capital fixo no pais
foi relativamente modesta: segundo estimativas do prdprio banco, no periodo do Il PND, que re-
presenta o auge da atuagdo do BNDES no financiamento industrial, esta participacdo atingiu apenas
8,7% [Monteiro Filho, 1995, p. 155].
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tante trazida pela nova lei foi a extingcdo da carta-patente, instrumento burocratico
por meio do qual o governo federal autorizava o funcionamento de novas institui-
¢Oes financeiras. A partir de 1988, com a extingdo desse instrumento, a abertura de
novas instituicdes financeiras passa a ser regida por um critério técnico, de capitaliza-
¢éo da empresa, conferindo maior seguranca e credibilidade ao sistema.

No que tange & organizacdo do sistema financeiro, a reforma de 1988 significou
apenas a rendicdo da institucionalidade a realidade do sistema bancério brasileiro que,
na préatica, ja operava como BM. Prova disso foi a rapidez com que esse tipo de insti-
tuicdo se organizou e cresceu no SFB: logo no primeiro ano de vigéncia das novas
regras (1989), 113 bancos multiplos foram constituidos e sua participacdo nos em-
préstimos totais do SFB elevou-se também rapidamente. A extincdo das cartas-
patentes apontou, entretanto, para 0 novo sentido da politica para o setor financeiro,
de cunho bem mais liberal do que aquele observado em periodos passados.

Outros importantes determinantes de mudancas no sistema financeiro brasileiro, e
marcas do carater mais liberal que se adotaria nos anos 1990, foram: (i) a abertura
financeira externa; e (ii) a flexibilizacdo da regulamentacdo da atuacédo de alguns im-
portantes investidores institucionais, nacionais e estrangeiros.

A liberalizacéo da conta de capital no Brasil se acelerou significativamente em fins
dos anos 1980, quando o governo adotou uma série de medidas que revogaram e
eliminaram proibicGes, restricbes e barreiras ao capital estrangeiro. Sem duvida algu-
ma, uma das medidas mais importantes foi a Resolucdo n® 1 289, de 20 de marco de
1987, que aprovou a criacdo de fundos e sociedades de capital estrangeiro (até entdo
inexistentes no Brasil) e seus anexos I, I, 111, IV e V. O anexo 1V, em especial, pos-
sibilitou a ampliagdo das alternativas aos investimentos por meio da administragdo de
carteira de valores mobiliarios de investidores institucionais. Os recursos que entram
no pais pelo anexo 1V ndo estéo sujeitos a critérios de composicao, capital minimo e
periodo de permanéncia — como notoriamente ocorria, por exemplo, no Chile até
recentemente. Além disso, essa regulamentacdo isenta os investidores estrangeiros da
tributacéo sobre os ganhos de capitais em acdes.

Em 1991, foram criados os Fundos de Privatizacdo - Capital Estrangeiro, além de ser
consolidada a legislacdo dos fundos de conversdo da divida externa brasileira. Em
1993 sdo criados os Fundos de Renda Fixa — Capital Estrangeiro e em 1996 abrem-se
duas alternativas de participacdo do capital estrangeiro em fundos constituidos no
pais, 0 Fundo de Investimento em Empresas Emergentes e o Fundo de Investimento Imobiliario.

A liberalizacdo gradual da conta de capital no inicio dessa década, associada & po-
litica de juros elevados da administracdo do ministro Marcilio Marques Moreira
(1992) e a abundancia crescente de liquidez internacional, acabou por gerar o retorno
dos fluxos de capital privado para o pais a partir de 1992, quando, também, o pais
assina novo acordo entre o Brasil e os credores externos, nos moldes do Plano Bra-
dy. Além de reestruturar os pagamentos de juros e principal devidos, esse plano pos-




ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVASA PARTIR DAS. .. 63

sibilitou a securitizacdo da divida de paises latino-americanos e sua conseqiente ne-
gociacdo em mercados secundarios. O pais volta, entdo, a acumular reservas (ao invés
de perdé-las sistematicamente) e torna-se, novamente, um importador liquido de
capital. Esse fluxo se eleva significativamente a partir de meados de 1994, devido ao
alcance da estabilidade de precos com o Plano Real.

Ainda no ambito das mudancas regulatérias, uma importante novidade se relaciona
com os fundos de investimento e pensdo. Os fundos de investimento foram criados
ainda sob a administracdo Collor de Mello (1990/1992). No periodo de alta inflagdo
(até julho de 1994), cumpriam somente a funcdo de preservar poder de compra dos
depdsitos a vista, entdo convertidos em aplicacfes, muitas vezes automaticas, em fun-
dos. Eram, portanto, aplicagdes de curtissimo prazo, que ndo se diferenciavam dos
depdsitos a vista e serviam basicamente a rolagem diéria da divida mobiliaria publica.

TABELA 7
Fluxos de Capital para o Brasil

(Em porcentagem do total)

Vinculados ao

Periodo InveDsitrlgzgnto Portfolio Empréstimos? Cé))i?eérritc:)i;) U-Srﬂ(s) tr‘;li Iirges
1991 6,0 6,5 37,9 49,6 11.627
1992 74 21,7 448 26,0 17.791
1993 2,7 46,1 338 17,5 32.667
1994 52 58,0 20,3 16,5 43.073
1995 6,1 45,9 29,5 18,5 53.885
1996 12,1 324 355 20,0 78.949
1997 13,8 30,1 275 28,5 128.984

Fonte: Boletim Mensal do BACEN, julho/1996 e abril/1998.
Nota: tInclui as rubricas: Financiamentos; ‘Leasing’ e Aluguel; e Pagamentos Antecipados de Exportacoes.

Em julho de 1995, o Conselho Monetario Nacional determinou uma série de modi-
ficacdes no mercado de fundos, incentivando a expansdo dos prazos de maturacdo de
suas aplicagdes por meio de um sistema diferenciado de recolhimento de depdsitos
compulsérios. Também foram criados, nessa ocasido, os Fundos de Investimento Fi-
nanceiro (FIF) com prazos minimos de retencdo de 30, 60 e 90 dias, sendo os dois ul-
timos isentos de recolhimento compulsorio. Essas modificagdes tém levado a um alar-
gamento dos prazos de maturacdo, mesmo que ainda timido, das aplicagdes dos fundos
no Brasil (voltaremos a esse ponto).

O crescimento dos fundos de pensdo no Brasil foi também bastante significativo
nos anos 1990, passando de uma carteira de US$ 18 bilhdes em 1991 para algo em
torno de US$ 77 bilhdes em 1997 (ver tabela A.12). Esse crescimento deve-se a fatores
de ordem institucional e macroecondmica, tais como:

« mudancas regulatdrias, que flexibilizaram as regras de aplicacdo dos recursos des-
ses fundos, permitindo maior direcionamento de suas carteiras para titulos de renda
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variavel (especialmente na aquisicdo de participacdo acionaria nos processos de privati-
zacéo);

e rapido crescimento dos precos de valores mobiliarios, especialmente apos a re-
tomada do fluxo de capitais externos para o pais, e ainda a politica de juros altos, com
impacto direto sobre a rentabilidade dos ativos de renda fixa que proporcionaram ex-
panséo significativa do retorno dos fundos e, portanto, de seu patrimonio; e

« finalmente, ao tempo relativamente curto de operacdo desses fundos no Brasil,
que se encontram ainda em uma fase em que o crescimento das contribui¢des supera o
dos beneficios, ampliando, assim, o volume de recursos aplicaveis.

Os fundos de pensdo tém por caracteristica intrinseca a busca de aplicacbes de mais
longo prazo e, portanto, tém potencial para se configurarem como importantes agentes
na constituicdo de um novo padrédo de financiamento do desenvolvimento brasileiro.
Entretanto, deve-se ser cauteloso a esse respeito, dado que grande parte do cresci-
mento do patrimdnio dessas instituicGes esta ligada a fatores que podem néo ser sus-
tentaveis no longo prazo. VVoltaremos a esta questdo na proxima secao.

3.2 Evolugéo Recente do A estabilidade de precos, a partir de 1994, teve pro-
srB ea Estrutura Atual fundas conseqliéncias para o funcionamento do
3.2.1 Ajuste dos Bancos sistema bancario e dos bancos multiplos, em parti-

cular. Primeiramente, os bancos perderam uma
substancial fonte de recursos, representada pelas transferéncias inflacionarias, geradas
pelo significativo ‘spread’ nominal entre taxas passivas e ativas em uma economia
altamente inflacionaria.

GRAFICO 3
Participacdo das Receitas Inflacionarias (R1) na Producéo Imputada (P1) e no piB

(Em porcentagem)
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Fonte: IBGE/ANDIMA (1997).
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Em segundo lugar, houve claro redirecionamento dos ativos dos bancos no sentido
da expansdo de crédito ao setor privado, especialmente o crédito ao consumidor e co-
mercial. Podemos dizer que essa foi uma estratégia de menor esforco, face a retracdo das
receitas inflacionarias e a stbita e expressiva expansdo do consumo — especialmente de
bens duraveis, mas também de ndo duraveis — como efeito mais imediato da estabiliza-
Géo de precos.

O crescimento acelerado desse tipo de crédito, muito acima do crescimento do PIB
nominal e do nivel de emprego, e com vencimentos relativamente curtos (se bem que
superiores aqueles observados no periodo de alta inflagdo) trouxe consequiéncias cujos
riscos irdo ser claramente percebidos a partir de 1995. As caracteristicas das politicas
cambial e monetéria intrinsecas a um plano de estabilizagdo com base em ancora cam-
bial, como o Plano Real, foram tais que, em geral, exigiu-se um patamar elevado das
taxas de juros reais domésticas. Além disto, choques externos — essencialmente, a crise
mexicana de fins de 1994 e a crise do Sudeste asiatico em meados de 1997 — determi-
naram saltos nas taxas de juros, com lentas quedas subsequientes. Nessas condi¢des, 0
rapido aumento do endividamento privado apds a estabilizagdo foi acompanhado de
um processo de fragilizagdo financeira, traduzido pela gradual corrosdo da capacidade de
pagamento e refinanciamento dos devedores, decorrente, por sua vez, do patamar dos
juros e de seus efeitos sobre a atividade econdmica.

Em marco de 1995, em reacdo a retracdo do fluxo de capital externo para o palis,
como desdobramento da crise cambial mexicana de fins de 1994, os juros nominais
foram significativamente aumentados no Brasil. Essa medida reforcou o viés restritivo
da politica monetaria do Plano Real, pautada pela fixacdo de elevadas taxas de recolhi-
mento compulsério impostas aos bancos e por sistematicas intervencdes contracionis-
tas do Banco Central, por meio de operagdes de ‘open market’. Por conta dessa politi-
ca, a expansao do crédito que se segue a estabilizacdo da-se em um contexto arriscado,
de juros e ‘spreads’ de intermediagdo elevados. Nessas condicOes, a retracdo da ativida-
de econdmica e do emprego em conseqiiéncia do aumento dos juros conduz, rapida-
mente, a0 aumento dos indices de inadimpléncia dos devedores junto ao sistema ban-
cario.

Esses desequilibrios afetaram negativamente as instituices bancarias publicas e pri-
vadas, gerando crescentes problemas de liquidez no sistema, em especial, para os ban-
cos menores — em geral, bancos comerciais (e ndo multiplos), com ativos menos diver-
sificados e, por conseguinte, com menor flexibilidade para enfrentar a inadimpléncia
nas operagdes de crédito. Além disso, pela precariedade ou insuficiéncia de garantias,
0s bancos de menor porte tiveram também maior dificuldade de acesso a recursos no
mercado interbancério, e mesmo junto ao Banco Central. Essa assimetria dos efeitos
da politica de juros sobre os bancos gerou o fendmeno que ficou conhecido como
empocamento da liquidez, caracterizado pela concentracdo das reservas bancarias — inclusi-
ve as criadas por operacdes de assisténcia do Banco Central — nos grandes bancos (em
geral, BM), que passam a racionar o crédito (interbancario) para os bancos menores.
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TABELA 8
Aliquotas de Recolhimento sobre Encaixes Obrigatdrios
Periodo R\ecu_rsos Depositos  Depo6sitos Opera,g("?es ClFJrFto FIF FIF
a Vista aPrazo de Poupanca de Crédito Prazo 30 dias 60 dias

Anterior ao Plano Real 40 - 15 - - - -
1994 Jun. 100 20 20 - - - -
Ago. - 30 30 - - - -
Out. - - - 15 - - -
Dez. 90 27 - - - - -
1995 Abr. - 30 - - - - -
Maio - - - 12 - -
Jun. - - - 10 - - -
Jul. 83 - - - 35 10 5
Ago. - 20 15 8 40 5 0
Set. - - - 5 - - -
Nov. - - - 0 - - -
1996 Ago. 82 - - - 42 - -
Set. 81 - - - 44 - -
Out. 80 - - - 46 - -
Nov. 79 - - - 48 - -
Dez. 78 - - - 50 - -
1997 Jan. 75 - - - - - -

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, 1997.

Passado o pior da crise mexicana, os juros foram gradualmente reduzidos, mas
ainda se mantiveram em niveis elevados frente aos padrfes internacionais e, princi-
palmente, ao ritmo lento da atividade econdmica e a evolucéo das taxas de desem-
prego. A manutencdo prolongada de altas taxas de juros ampliou muitos dos dese-
quilibrios financeiros anteriores ao plano, ao gerar, por exemplo, rapida deteriora-
¢éo da situacdo financeira dos governos (federais, estaduais e municipais), como se
observa na tabela 9.

TABELA 9
Indicadores de Contas Publicas

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Resultado do Tesouro Nacional (R$ bilhGes) - - 9,4 9,8 12,3
NFSP primario (% do PIB) 23% 2% -53% -04% 01% 09%

NFsP operacional (% do PIB) 22% -03% -14% 49% 38% 43%
NFsP nominal (% do PIB) 431% 59,1% 455% 72% 59% 6,1%
Divida mobiliaria federal (R$ bilhdes) - - 475 828 1402 2302
Divida mobiliaria estados e municipios (R$ bilhdes) - - 249 39,5 51,7 41,0
Divida mobiliaria publica total (% PIB) - - 133% 176% 245% 31,2%

Fonte : Banco Central do Brasil (1998).
Obs.: NFsp = necessidade de financiamento do setor publico.
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Naturalmente, esse quadro de altas taxas de juros, somado a forma pouco criterio-
sa de expansdo do crédito no periodo imediatamente posterior a reforma monetéria,
gerou dificuldades para o setor produtivo (especialmente o comércio) e as familias.
Um indicador dessas dificuldades €, naturalmente, o indice de inadimpléncia de em-
préstimos do setor financeiro.

Por essas razoes, o0 sistema bancario brasileiro passou por um processo acelerado
de reestruturacdo a partir de 1995, estimulado diretamente pelo governo, por meio
dos programas de assisténcia de liquidez e saneamento financeiro do sistema, envol-
vendo, inclusive, estimulos a privatizacdo e/ou reestruturacdo dos bancos estaduais.
Em novembro de 1995 é criado o PROER (Programa de Reestruturacdo e Fortaleci-
mento do Sistema Financeiro), por meio do qual o Banco Central disponibiliza recur-
s0s provenientes das reservas compulsorias, além de outras fontes publicas eventuais,
para que institui¢des financeiras solidas adquiram o controle acionario de bancos em
dificuldades. Em 28 de fevereiro de 1997, cria-se 0 Programa de Incentivo a Reducéo
do Setor Plblico Estadual na Atividade Bancéria (proes) com o mesmo obijetivo, en-
volvendo, porém, instrumentos e operagdes especificas para promover o saneamento
financeiro dos bancos estaduais, preparando-o0s para a privatizacao.

O PROER representou uma solugdo técnica necessaria, tendo em vista o grau de
vulnerabilidade do sistema bancario e o crescimento do risco sistémico a partir de 1995.
Com 0 PROES, esse programa lancou as bases da recente restruturacdo do sistema
financeiro brasileiro. Esta tem se dado de forma acelerada por meio de fusdes e
transferéncias de controle acionario, inclusive para institui¢des financeiras internacio-
nais, 0 que devera implicar maior grau de concentragdo e internacionalizacdo do sis-
tema. No que tange ao setor financeiro publico, 0 PROES aponta para uma redugao
do papel dos bancos estaduais no financiamento regional.>® Assim, podemos obser-
var desestatizacdo e aumento da internacionalizagdo do sistema bancario domeéstico,
com entrada no mercado brasileiro de novos bancos e outros intermediarios finan-
ceiros internacionais.

3.2.2 Fundos de I nvestimento Com a estabilidade de pregos, maior grau de
e Fundos de Pensdo abertura financeira externa e maior atuagio dos
investidores institucionais — ndo s6 os fundos de

acdes, mas também os fundos de pensdo —, a partir de julho de 1994, acentuaram-se
as tendéncias em curso no mercado de capitais brasileiros. Verifica-se mudanga na

59 No plano regional, em 9 de maio de 1997, o governo federal, ao propor a Medida Provisoria ne
1 556-10, deu inicio a um processo de profunda reestruturacdo dos sistemas financeiros estaduais.
Essa medida estabelece mecanismos de equacionamento da divida dos estados mediante um leque
de op¢Bes que inclui, entre outros, a privatizacdo do banco estadual ou sua transformacdo em
agéncia de desenvolvimento, de carater ndo financeiro. A estrutura, a constituicdo e o funcionamento
dessas agéncias sdo, por sua vez, regulamentadas por meio da Resolugdo ne 2 347, de 20 de de-
zembro de 1996.
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sua estrutura de alocacdo da poupanga financeira doméstica, com o crescimento das
aplicacdes em fundos de investimento e papéis envolvendo maior risco, em relacéo
aos titulos de renda pré ou pos-fixada que prevaleciam no periodo inflacionario. Esse
processo acentuou-se ainda mais com o declinio da taxa de juros doméstica a partir
do segundo semestre de 1995.

A tabela A.22 mostra um panorama dos fundos mutuos de investimento no Bra-
sil. Em dezembro de 1997, o setor detinha um patriménio liquido de R$ 141,9 bi-
Ihdes (cerca de 16% do PiB do ano), sendo sua maior parte (66,6 %) concentrada
no FIF 60. Essa concentragdo indica algum avanco na captagdo a longo prazo no
Brasil, se comparada a situacdo vigente antes das mudancas de 1995. Outra indica-
cdo desse avanco é a expansao recente dos fundos de acBes que, em meados de
1996, representavam 3% do mercado [BACEN, 1996] e, em 1997, passaram a 11%.

Por outro lado, dois fatores sugerem que esse avango ainda se da em ritmo lento:
(1) o baixo peso relativo do FIF 1990, que representa pouco mais 2% do patriménio
total do setor, embora, assim como o FIF 60, seja isento de recolhimento compulsé-
rio; e (ii) a composicao da carteira dos fundos mais longos: em 1997, os titulos fede-
rais e as operacdes compromissadas (de curtissimo prazo) representaram, juntas, 82%
da carteira do FIF 60 e 6,4% do FIF 90, enquanto os papéis de emissdo privada (de
renda fixa e variavel) somaram apenas 9,6% e 8,5%, respectivamente.®

Outra tendéncia que vem se configurando no setor de fundos de investimento no
Brasil é a concentracdo dos recursos captados nos fundos geridos por grandes con-
glomerados financeiros (ver tabela A.22). Esse processo provavelmente tem influen-
ciado o gradual alongamento do prazo e a diversificacdo das carteiras dos fundos,
pois as grandes institui¢des, em geral, dispdem de melhores condicBes técnicas e
financeiras para a gestdo de aplicacdes de longo prazo ou de renda variavel.

A concentragdo é também uma caracteristica do setor de fundos de pensdo no seg-
mento de entidades fechadas, sendo, nesse caso, as empresas (patrocinadoras) estatais as
instituicGes predominantes (ver tabela A.24). Quanto a alocacdo de recursos, como era
de se esperar, esses fundos apresentam uma estrutura de prazo médio mais longo que a
dos fundos de investimento. Em 1997, as aplicagdes em ativos de longo prazo (imdveis
e financiamento imobiliario) e de renda varidvel representavam 47,3% da carteira das
entidades fechadas de previdéncia. Contudo, parece haver um processo de encurta-
mento do prazo das aplicacBes dos fundos de penséo a partir de 1995, na medida em
que esses tipos de aplicacdo perderam espaco para as aplicagdes em fundos de investi-
mento, cuja carteira, como vimos, é concentrada em ativos de curto prazo.

60 Essa tendéncia ao curto prazo se acirrou significativamente a partir de 1997. De fato, houve, até
aquele ano, alargamento dos prazos de vencimento dos titulos em carteira desses fundos, fruto da
estabilidade de precos.
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Além disso, mantidas as condicdes atuais, ha pouco espaco para que essas entidades
aumentem suas aplicacbes em titulos de renda varidvel. Os fundos fechados ja alocam
43,1% de sua carteira de investimentos nesse tipo de ativo (32,4% diretamente e 10,7%
por meio de aplicagdes em fundos de investimento), estando muito proximos do méa-
ximo de 50% permitido pela legislacdo em vigor (Resolucdo n® 2 324/96 do BACEN).
Assim, a perspectiva de expansdo desse mercado, por meio dos fundos de penséo,
passa a depender, fundamentalmente, da ampliacdo do patrimonio das entidades de
previdéncia privada, tanto as fechadas, quanto as abertas.

TABELA 10
Fundos de Pensdo: Limites Legais de Investimentos
(Resolugéo n° 2 324 do BACEN)

. 11221111
Modalidade Limite Maximo (%)
Titulos publicos 100%

Renda fixa 80%

Renda variavel 50%

Titulos rurais 3%

Fundos imobiliarios 10%

Fundos de empresas 5%

emergentes

Imoveis 20% até 31/12/1997,
19% até 31/12/1998,
18% até 31/12/1999,
17% até 31/12/2000,
16% até 31/12/2001,

15% a partir de 01/01/2002

Empréstimos a participantes 3%

Financiamento imobiliario aos parti- 7%

cipantes

Empréstimos as patrocinadoras 10%

Fonte: ABRAPP (1998) (www.abrapp.org.br).

E possivel que a reforma da previdéncia social em curso no Brasil, a0 anunciar a
reducdo dos beneficios a serem pagos as futuras geracdes de inativos, estimule a pro-
cura por planos de seguridade privada. A confirmacdo dessa hipotese, porém, esta
condicionada a recuperacdo do investimento, do crescimento e da renda pessoal da
economia, que sdo as bases necessarias para a ampliacdo de sua capacidade de pou-
panca e, mais ainda, para que seja estimulado seu direcionamento para ativos de lon-
go prazo. Na auséncia dessas condicOes, a reforma da previdéncia social pouco pode-
ra contribuir para a expansao dos fundos de penséo e do mercado de capitais.

Além disso, 0 programa de privatizacdo em curso desde o inicio da década, e que
foi acelerado no primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso
(1995/1998), cria incertezas quanto ao futuro dos fundos de pensdo fechados. O
patriménio do setor é extremamente concentrado nas entidades de capital publico
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(ver tabela A.22), cujas contribui¢Oes patronais sd0 maiores que as de empresas pri-
vadas (duas vezes a contribuicdo do empregado nas entidades de capital publico e
uma vez nas privadas). Assim, é possivel que a transferéncia de estatais ao setor pri-
vado, em principio, reduza o patrimonio total dos fundos de penséo fechados.

3.2.3 Mercado Mobiliario Os fluxos de emissdes primarias de acOes e de de-

béntures aumentaram significativamente a partir de
1994, passando de R$ 4,1 bilhdes nesse ano para US$ 11,4 bilhdes em 1997. Como
conseqiiéncia do processo de estabilizacdo, podia-se até recentemente identificar
também tendéncia de aumento nos prazos das debéntures emitidas. Apesar desse
crescimento, o processo de fechamento de capital de companhias abertas que vinha
acentuando-se com a crescente instabilidade da economia néo foi revertido a partir
de 1994.

No mercado secundario de acdes a evolugdo foi ainda mais representativa do im-
pacto conjunto de fatores como baixa inflagéo, privatizacdes, redugdo de juros e en-
trada de capital externo. Verificou-se aumento no valor médio diario das transacGes
nas bolsas de valores de R$ 5,4 bilhdes em 1993 para R$ 235,4 bilhdes em 1997. Da
mesma forma, como coadjuvante no processo de reestruturacdo patrimonial de em-
presas privadas e estatais, 0 mercado tem viabilizado a captacdo de recursos em
montantes crescentes, por meio de distribuicdes secundarias — ‘block trades’. No
primeiro semestre de 1997, essas distribui¢des somaram US$ 2,5 bilhdes, 30% das
quais referentes a empresas distribuidoras de energia elétrica.

Em consequiéncia do aumento do volume de emissGes primarias e da propria
evolucdo dos pregos das acdes, o valor de mercado do conjunto das empresas com
acOes listadas nas bolsas brasileiras chegou a crescer mais do que cinco vezes entre
1991 e 1997. Porém, esses ganhos foram significativamente revertidos a partir de
1998, como demonstra a tabela A.21.

Por outro lado, é interessante observar que o mercado secundario concentra-se
em um numero reduzido de papéis — quase todos de empresas estatais ou recém-
privatizadas. Por essa razdo, ha grande correlacdo entre o crescimento de acGes de
empresas envolvidas no processo de privatizacdo e o0 mercado secundario: o valor de
mercado das acOes de propriedade da Unido nas principais companhias abertas —
PETROBRAS, TELEBRAS, Vale do Rio Doce, Banco do Brasil e ELETROBRAS — evoluiu
de US$ 22 bilhGes em dezembro de 1995 para cerca de US$ 60 bilhGes em junho de
1997, descontadas todas as vendas e privatizagdes no periodo.

Outra mudanca em curso no mercado de capitais brasileiro tem sido o cresci-
mento de mecanismos de securitizacdo secundaria e dos mercados de contratos deri-
vativos, seguindo a tendéncia internacional. A securitizacdo de recebiveis ja é uma
pratica corrente no mercado de financiamento ao consumidor, porém ainda avanca a
passos lentos em outros setores. Recentemente, uma série de modificagcdes de carater
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operacional e legal assentaram as bases da criacdo de um mercado de titulos lastrea-
dos por hipotecas, a semelhanca do modelo dos EUA.** Porém, até 0 momento s se
conhece um empreendimento imobilidrio no Rio de Janeiro que se propde a utilizar
tal sistema. De fato, o desenvolvimento de tal sistema pressupde um periodo relati-
vamente longo de estabilidade de precos e de taxas de juros, que ainda néo foi alcan-
cado pelo pais.

O mercado de derivativos financeiros teve crescimento significativo nos anos 1990,
porém, ha forte concentragdo de negdcios especulativos. Operagdes de ‘hedge’, com
utilizagdo de contratos derivativos, sdo concentradas em instituicBes financeiras e grandes
empresas. Apesar de ndo haver dados, evidéncias fragmentarias indicam que a utilizacdo
de derivativos financeiros como forma de estruturar operacfes de financiamento, ou
seja, por meio de segmentagdo e distribuicdo de riscos entre diversos agentes, ainda séo
pouco significativas no Brasil.

Né&o obstante o reduzido tamanho dos mercados de titulos lastreados em ativos fi-
nanceiros (securitizacdo) e da reduzida utilizacdo de contratos derivativos como ins-
trumentos de distribuicdo e administracdo de risco, ha ambiente propicio ao seu desen-
volvimento: o mercado imobiliario é substancial, os mercados de derivativos sdo relati-
vamente grandes e a entrada de novos atores estrangeiros (especialmente bancos de
investimento) geram pressdo competitiva. Um ambiente macroecondmico propicio
ainda € requerido, ou seja, a continuidade da estabilidade de pregos e uma possivel
reducdo sustentavel de taxas de juros.

3.3 Estrutura Atual do Os antecedentes citados apontam para o quadro atual
Sistema Financeiro do sistema financeiro brasileiro: um sistema organiza-
Brasileiro do sob a forma de bancos universais (ou mdltiplos, na

denominacéo local), dominado por grandes conglome-
rados financeiros privados, com uma atuagdo ainda bastante significativa — porém
declinante — do setor publico, especialmente do BNDES, Banco do Brasil e alguns
bancos estaduais remanescentes. No que se segue, apresentamos alguns de seus prin-
cipais tracos, que serdo utilizados na comparagdo com aqueles das demais economias
do MERCOSUL.

No que tange a0 modelo de organizagdo do sistema bancério, o sistema bancario
brasileiro é organizado sob a forma de bancos universais, alguns dos quais represen-
tando fortes conglomerados financeiros, e possui participacdo majoritaria no ativo do
sistema. Esse processo de conglomeracéo responde a trés impulsos: (i) os investi-
mentos em automacdo do setor nos anos 1980 e 1990; (ii) a diversificacdo do setor
para atividades ndo bancérias, e mesmo ndo financeiras, em resposta ao baixo nivel
de atividade e a instabilidade macroecondmica que caracterizou a década de 1980 e a
primeira metade dos anos 1990; e (iii) os surtos de inadimpléncia e faléncia de empre-

61 Para uma analise desse modelo, ver, ‘inter alia’, Feeney (1994).
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sas nao financeiras devedoras do sistema bancario, levando alguns bancos a absorve-
rem essas empresas (esse € 0 caso, por exemplo, do BRADESCO).

O sistema é ainda caracterizado por grande diversificacdo de instituicbes e mercados.
A primeira observacdo a ser feita se refere ao grau de sofisticacdo da estrutura financeira,
como podemos observar no quadro 2: ha atualmente 25 tipos distintos de instituicdes
financeiras, dois tipos de bolsas de valores (mobiliario e de mercadorias e futuros), além
de trés instituicdes voltadas a liquidacdo e custodia de titulos financeiros. Regulam e fis-
calizam essas instituicdes quatro 6rgdos — BCB, CVM, SUSEP e SPC — e muitas das institui-
¢Oes sdo reguladas e/ou fiscalizadas por mais de um destes. No que tange ao nimero de
instituicdes, malgrado o processo de conglomeracdo em torno dos bancos universais,
ainda ha cerca de 1 400 empresas financeiras atuando no pais.

Apesar do tamanho e do grau de diversidade do sistema financeiro dos anos 1990,
alguns indicadores demonstram que o sistema continua apresentando algumas ca-
racteristicas dos anos 1970 e 1980. Vejamos.

A estrutura de prazos de empréstimos e ativos financeiros é de curto prazo. O se-
tor bancério privado possui uma concentragdo de ativos de curto e médio prazos, in-
cluindo titulos publicos e financiamentos de curto prazo. A estabilidade de precos de
certo gerou algum alargamento dos prazos de vencimentos de ativos e passivos do
sistema, porém, concomitantemente, observamos crescimento da volatilidade nos
mercados de titulos de renda fixa e crescimento da incerteza quanto ao quadro ma-
croecondmico, dada a continua expansdo do desequilibrio externo — representado
pelo déficit em transagBes correntes, crescimento do endividamento e aumento da
instabilidade financeira internacional — e do desequlibrio interno — dado o cresci-
mento do déficit e da divida do governo. Esse quadro de crescente incerteza macroe-
condmica sem duvida tornou-se obstaculo a possivel maior demanda por diversifica-
¢éo de ativos — especialmente em termos de prazo de vencimento e tipo de risco — e,
conseqientemente, oferta de fundos emprestaveis. Os fundos de investimento seguiram a
tendéncia do setor bancério, ampliando a participacdo de titulos de mais largo prazo
(renda fixa e variavel) entre 1994 e 1997. Porém, essa tendéncia tem sido revertida
recentemente.

Haé expressiva participacdo do setor publico no ativo das instituicdes financeiras.
Dado a pequena participacdo de fundos privados de curto prazo e a escassez de
recursos para setores com riscos elevados (tal como o setor agropecuario), é signifi-
cativa a participacdo do setor publico no ativo total e nos créditos concedidos pelo
setor financeiro. O processo de privatizacdo de bancos estaduais e, mais recente-
mente, o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancéria (1997) simbolizam a politica oficial para reversdo desse quadro. Porém,
apesar da significativa reducdo do nimero de instituicdes financeiras publicas desde
1990, especialmente de bancos estaduais, estas — especialmente as federais, como o
BNDES, a Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil — continuam a deter mais da




ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVASA PARTIR DAS. .. 73

metade dos ativos totais. Por outro lado, apesar da decadéncia dos bancos de desen-
volvimento, bancos como o Banco do Nordeste, federal mas com atuagdo regional, e 0
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais continuam a desempenhar um papel relativa-
mente importante.

QUADRO 2
Sistema Financeiro Brasileiro: Composicdo e Orgaos de Regulagio e Fiscalizagio
Orgéos Reguladores Conselho Monetario Nacional
BCB CvM SUSEP SPC

Instituicdes Financeiras Captadoras de Depdsitos
Bancos multiplos com carteira comercial
Bancos comerciais
Caixas econémicas
Cooperativas de crédito

Demais Instituicdes Financeiras
Bancos multiplos sem carteira comercial

Bancos de investimento
Bancos de desenvolvimento
Sociedades de crédito, financiamento e investimento
Sociedades de crédito imobiliario
Companhias hipotecérias
AssociacOes de poupanca e empréstimo
Outros Intermediarios ou Auxiliares Financeiros
Bolsas de mercadorias e de futuros
Bolsas de valores
Sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios
Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios
Sociedades de arrendamento mercantil
Sociedades corretoras de cdmbio
Agentes autbnomos de investimento
Entidades Ligadas aos Sistemas de Previdéncia e Sequros
Entidades fechadas de previdéncia privada X
Entidades abertas de previdéncia privada
Sociedades seguradoras
Sociedades de capitalizacdo
Sociedades administradoras de seguro-saide
Entidades Administradoras de Recursos de Terceiros

X X X X X X X X X X X X

X X X X

X X X X X

X X X X

Fundos mituos X X
Clubes de investimentos X
Carteiras de investidores estrangeiros X X
Administradoras de consorcio X
Sistemas de Liquidagao e de Custédia
Sistema especial de liquidagéo e de custddia - sELIC X
Central de custddia e de liquidacdo financeira de titulos — ceTIP X
Caixas de liquidagéo e custddia X

Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

Obs.: BCcB = Banco Central do Brasil; cvm = Comissdo de Valores Mobiliarios; SUSEP = Superintendéncia de Seguros Privados;
SPC = Secretaria de Previdéncia Complementar.
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No que tange a robustez do sistema, ha baixo grau de alavancagem do setor ban-
cario, que também possui margem substancial de provisGes. Apesar do crescimento
substancial do crédito no periodo posterior ao Plano Real, seu grau de alavancagem
cresceu relativamente pouco, enquanto suas provisdes aumentaram rapidamente com
0 aumento da inadimpléncia a partir de 1995, por razdes ja discutidas.

Tem ocorrido crescimento limitado do grau de internacionalizagdo financeira. A
abertura financeira brasileira gerou crescimento significativo de colocacdo de bonus e
outros titulos financeiros no sistema financeiro internacional (por exemplo, ADR),
bastante mais significativo que o crescimento de empréstimos internacionais. Mos-
tramos também um processo, ainda em curso no Brasil, de crescimento da participa-
¢éo de investidores estrangeiros em todo o setor financeiro mas em especial no setor
bancario. O processo €é fruto da reestruturacdo bancaria por meio de fusGes e aquisi-
¢Oes no setor (inclusive da privatizacdo de bancos estaduais), cuja consequéncia pa-
ralela é o rapido crescimento do grau de concentracdo bancéria. Essas tendéncias tém
sido em grande medida revertidas a partir de meados de 1997, no processo de crise
que se iniciou com a moratdria russa, chegando ao ataque especulativo ao Brasil. No
momento, os desdobramentos dessa crise ainda estéo indefinidos, assim como as ten-
déncias de continuidade do processo de internacionalizagéo financeira.

Os mercados de valores mobiliarios sdo bastante desenvolvidos, porém bastante
concentrados, volateis e predominantemente especulativos. Dado o crescimento acele-
rado dos mercados mobiliarios, 0 BOVESPA é atualmente o maior mercado da América
Latina em termos de capitalizacdo e de volume de transacGes. Apesar do tamanho e do
rapido crescimento dos mercados secundarios, houve expansdo modesta dos mercados
primarios. A securitizacdo ainda se restringe a recebiveis de médio prazo, especialmente
relacionados ao crédito direto ao consumidor e recebiveis de cartdes de crédito. A
constituicdo do sistema financeiro mobiliario apresenta-se como uma possibilidade no
desenvolvimento desse tipo de inovagdo financeira, porém, s6 recentemente houve o
langamento de empreendimento imobiliario financiado pelo sistema de recebiveis de
hipotecas, utilizando-se a alienacéo fiduciaria como garantia real. Por fim, cabe ressaltar
que os mercados de derivativos sdo pouco desenvolvidos, e com grande concentracdo
em operagdes de cunho meramente especulativo.

3.4 Principais Componentes do O aparato regulatério do sistema financeiro
Aparato Regulatério do brasileiro, definido de forma geral pelo arti-
Sistema Financeiro Brasileiro go 192 da Constituicdo de 1988, ainda estd

3.4.1 Condigles Geraisde em periodo de regulamentagdo. Esse artigo

Operagdo dasiF constitucional somente apresenta diretrizes

globais, tais como o objetivo ultimo do
sistema financeiro e a participacéo de instituicOes financeiras estrangeiras. O artigo 52
das disposicdes transitdrias estabelece que, até que se fixem as condicBes a que se
refere o artigo 192, proibe-se a instalacdo no pais de novas agéncias de instituicbes
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financeiras domiciliadas no exterior e 0 aumento da porcentagem de participacdo no
capital de instituices financeiras com sede no pais, detidas por pessoas fisicas e juri-
dicas, residentes ou domiciliadas no exterior. Essa proibicdo ndo se aplica a autoriza-
¢Oes resultantes de acordos internacionais de reciprocidade ou de interesse do gover-
no brasileiro.

A longa demora na regulamentacéo do artigo 192 e a necessidade de dar respostas
a crise bancéria que se iniciou em 1995 — que, como j& vimos, abriu espaco para 0
significativo crescimento de participacdo estrangeira no sistema financeiro brasileiro
— levou a que algumas medidas ‘ad hoc’ fossem adotadas pelo governo central. Con-
siderando essas condicdes do aparato regulatério brasileiro, podemos apresentar al-
gumas de suas caracteristicas tendo em mente que a regulamentagdo do artigo 192
pode mudar rapidamente muitas delas.

Area de Atuacio das InstituicBes Financeiras (1F)

As instituices financeiras sdo definidas pelo artigo 17 da Lei n® 4 595, de 31 de
dezembro de 1964, como pessoas juridicas, publicas ou privadas, ou pessoas fisicas,
que tenham como atividade principal ou secundaria a captacdo, intermediacdo ou
aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, e a custodia de valores de
propriedades de terceiros.

De acordo com o artigo 18 da Lei n® 4595, tais instituicdes s6 podem funcionar
mediante autorizacdo prévia do Banco Central. Em se tratando de instituicdo estran-
geira, essa autorizacdo esta a cargo do Poder Executivo — como veremos adiante. As
autorizagGes de funcionamento sdo intransferiveis e inegocidveis, e estdo condicio-
nadas a que:

e 05 solicitantes possuam condicdo econdmica compativel com a atividade a ser
desempenhada, ou seja, no momento de sua solicitacdo, analisam-se 0 montante de
investimento da nova entidade, a proporcéo de tal investimento em face do patrimé-
nio de cada integrante e o cumprimento de capital minimo requeridos segundo cada
atividade (ver a seguir); e

e 0s seus dirigentes tenham capacidade técnica reconhecida e elevada reputacdo

pessoal — aplicando-se as mesmas regras no caso de transferéncia acionaria direta
ou indireta.

H4 ainda restricBes, em se tratando de atividades financeiras. Vigora o modelo de
bancos universais — na forma ja definida —, sendo que as operac@es ativas, passivas e
acessorias da instituicdo devem ser executadas por meio de carteiras especificas com
regulamentacBes também especificas: a carteira comercial, pelas normas dos bancos
comerciais; as carteiras de investimento, pelas regras para bancos de investimento; e
assim por diante.
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As instituicdes financeiras s6 podem participar no capital de qualquer sociedade
contando com a autorizacdo prévia do Banco Central nas condigdes estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional.

Atuagdo de IF Estrangeiras

De acordo com o artigo 192 da Constituicdo de 1988, instituicBes financeiras es-
trangeiras s6 podem funcionar mediante autorizacdo prévia do Poder Executivo. O
mesmo artigo estabelece que a participacdo estrangeira ndo pode ultrapassar o nivel
que possuiam na data em que foi sancionada a Constituicdo de 1988, porém admite
as restricOes estabelecidas pelo artigo 52 das normas transitérias.

Assim, poderia parecer que se mantiveram fortes restricdes a expansdo do capital
estrangeiro no setor financeiro brasileiro. Entretanto, como foi citado, muitos tém
sido 0s casos recentes — especialmente a partir de 1995 — em que o Poder Executivo
tem permitido a entrada de atores estrangeiros justificando-a como de interesse nacio-
nal. Essa parece ser uma tendéncia consolidada.

Regulamentagdo sobre Operacdes Ativas

Ha liberdade para a aplicacdo de recursos, porém com limites para diversificacdo de
ativos — como veremos adiante. E, entretanto, proibido as institui¢des financeiras con-
ceder empréstimos ou adiantamentos a: (i) seus diretores ou pessoal administrativo
superior, assim como a seus familiares, a seus acionistas com mais de 10% do capital
(salvo algumas poucas excecdes); e (ii) empresas controladas pela instituicdo financeira
ou por seus diretores, ao pessoal administrativo superior assim como a seus familiares,
a seus acionistas com mais de 10% do capital.

Da mesma forma, sdo vetadas: (i) a emissdo de debéntures ou partes beneficiarias
salvo excecgdes autorizadas caso a caso pelo Banco Central, para instituicdes que ndo
recebem depdsitos do publicos; e (ii) a aquisicdo de imdveis que ndo se destinem a
uso proprio.

Apesar de algumas taxas de empréstimos subsidiados — como as do BNDES e do

sistema financeiro imobiliario, por exemplo, ha liberdade de fixacdo das taxas de ju-
ros das operacdes, livremente pactuadas entre as partes.

Regulamentagdo sobre Operacdes Passivas

Ha também ampla liberdade e variedade de instrumentos para a captacdo de re-
cursos pelas IF. Os limites operacionais para operagdes compromissadas e de endivi-
damento de cooperativas de crédito serdo discutidos na se¢do seguinte.

3.4.2 CritériogI nstrumentos de Requisitos Minimos de Capital

Controle de Risco do srs O Banco Central do Brasil determina, as ins-
tituigdes financeiras, sete limites operacionais,
quais sejam: requisitos minimos de capital realizado e patriménio liquido, limite do
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patrimdnio liquido compativel com o grau de risco da estrutura do ativo (Acordo
da Basiléia), limites de diversificagdo de ativos, de imobilizacdo, de cambio, para
operacBes compromissadas e de endividamento de cooperativas de créditos.

Os requisitos minimos de capital realizado e patriménio liquido séo estabelecidos
por tipo de instituicdo, ou carteira dentro de bancos multiplos (ver tabela 11). Se-
guindo a orientacdo do Acordo da Basiléia, além dos pisos exigidos, os requisitos de
capitais minimos consideram os riscos implicitos dos distintos ativos de cada entida-
de financeira. Porém, o limite minimo é superior ao determinado no acordo: 11%
dos ativos ponderados pelo risco mais 20% do risco de crédito das operacbes de
derivativos. A formula de célculo, também condizente com o Acordo da Basiléia, €
definida em BACEN (1998c, p. 3).

O limite de diversificagdo de risco por cliente é de 25% do patriménio liquido ajustado e
deve ser observado pelos bancos multiplos, comerciais, de investimento, de desenvol-
vimento, caixas econdmicas, sociedades de crédito e financiamento, arrendamento
mercantil, crédito imobiliario, companhias hipotecarias e cooperativas de crédito, na
contratacdo de operac@es de crédito e de arrendamento mercantil e também em relagéo
aos créditos de operacdes com derivativos.

O limite de imobilizacdo (ativo permanente em relacdo ao patrimonio liquido), a par-
tir de julho de 1998, é de 80%, e devera reduzir-se ao longo do tempo até chegar a
60% em junho de 2002.

Os limites de cdmbio sdo definidos para posi¢des vendidas, posicbes compradas,
aplicaveis a taxas de cadmbio livres e taxas de cambio flutuantes. Os limites relativos
as taxas livres sdo proporcionais ao valor do patrimonio liquido ajustado, variando de
R$ 3,75 milhdes a R$ 15 milhdes. No caso de taxas flutuantes, os limites sdo seme-
Ihantes a metade do limite valido para as taxas livres. Com referéncia as posicoes
compradas, os limites sdo de R$ 5 milhdes no caso de taxas livres e de R$ 1 milhdo
para taxas flutuantes, sendo que os valores excedentes devem ser objeto de depdsito
em moeda estrangeira no Banco Central.

Os limites de operacies compromissadas variam conforme o tipo de lastro dos titulos
vinculados, até no maximo dez vezes o patriménio liquido ajustado. Por fim, os limi-
tes de endividamento de cooperativas de crédito sdo restritos até 15 vezes o patrimdnio liqui-
do ajustado.

Requisitos Minimos de Liquidez

A partir do Plano Real cresceram significativamente os requisitos de depdsitos com-
pulsorios. A tabela 8 resume as aliquotas de recolhimento de dep6sitos compulsorios,
sendo que a l6gica de seu desenvolvimento recente ja foi discutida.
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TABELA 11
Limites Minimos de Capital Realizado e Patrimonio Liquido
Instituicio Limites Mini- Deducdes sobre os Limites Acréscimos sobre os Limites
mos em R$ Minimos Estabelecidos Minimos Estabelecidos
Bancos comerciais ! 9345 739 20%: para 0 somatdrio dos valo-  Para a instalagéo de agéncia no exterior,

res correspondentes as carteiras observar a Resolugao ne 2 302/96.
de bancos mltiplos.

Caixa Econdmica 8010 633
Bancos de investimento 8010 633 R$ 4 005 317: p/ a institui¢do que ope-
rar em cambio no mercado de cambio
de taxas livres.
Bancos de desenvolvi- 8010 633
mento
Sociedade de crédito 8010 633 2%: no caso de instalagOes de agéncias
imobiliario no pais (por unidade) acima dos limites
permitidos, para os estados do RJ e SP.
Sociedade de crédito, 4005 317
financiamento e investi-
mento
Soc. de arrendamento 4005 317 30%: para institui¢des que te- 1%: no caso de instalagdes de agéncias
mercantil nham, no minimo, 70% de suas no pais (por unidade) acima dos limites
dependéncias, agéncias, sede ou permitidos, para os demais estados.
matriz, fora dos estados do RJ e
de SP.
Soc. corretora de TVM2 801 063
Soc. corretora de TVM3 267 021 Obs.: observados os limites minimos
ora estabelecidos, as instituicbes pode-
rdo pleitear a instalagdo no pais de até
dez agéncias.
Soc. distribuidora de 801 063
TVM?
Soc. distribuidora de 267 021
TVM3

Fonte: BACEN (1998c, p. 1).

Notas: Para bancos multiplos, depende das carteiras que possuir;

2 Sociedades que administrem fundos de investimentos nas modalidades regulamentadas pelo BC, realizem operacdes com-
promissadas, de garantia firme de subscricdo de valores mobilidrios para revenda, de conta margem e/ou de ‘swap’;

3 Sociedades que nao exergam atividades incluidas na nota 2.

Controle do Risco das Operagdes de Crédito

Esse controle é feito por meio de trés instrumentos: (i) requisitos de capital minimo;
(i) limites de diversificacdo de ativos; e (iii) exigéncia de provisdes para riscos de cré-
dito. Ja discutimos os dois primeiros itens e, portanto, passamos a definir o terceiro.

Como colocado pelo Banco Central [BACEN, 1998e, p. 1], “os créditos vencidos,
observadas as regras proprias, sdo transferidos para créditos em liquidacéo e a insti-
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tuicdo deve provisionar o montante correspondente, até mesmo sobre as parcelas
vincendas. O periodo varia conforme o tipo de operagdo e a existéncia de garantias”.
A tabela que se segue apresenta 0s critérios de provisionamento nesses casos.

TABELA 12
Regras de Provisionamento para Créditos em Atraso e Liquidagao

Tipo/Situagio da Operacéo Garantias Necessidade de Proviséo (%)

Operag0es de crédito e outros créditos vencidos Nao Apbs 60 dias 100

Operag0es de crédito e outros créditos vencidos Parcial Apbs 60 dias 50

Apbs 180 dias 100

Operac0es de crédito e outros créditos vencidos Sim Apbs 60 dias 20

Apbs 360 dias 100

Adiantamento a depositantes - Apos 60 dias 100

Adiantamento de contrato de cambio - Apbs 20 dias prazo entrega doc. ou 100

30 dias prazo previsto de liquidacdo

100

Financiamento/empréstimo para negociagdo de Nao Apbs 30 dias 100
valores mobiliarios

Titulados por empresas em regime falimentar ou - Qualquer tempo 100

liquidagéo extrajudicial

Fonte: BACEN, 1998c.

Fundo Garantidor de Créditos — FGC

O FGC, uma associacéo civil sem fins lucrativos, com prazo indeterminado de dura-
¢do e constituido sob a forma de sociedade de direito privado, foi criado em junho de
1994 com o objetivo “dar cobertura, de até R$ 20 mil por titular, a depdsitos e aplica-
¢Oes nas hipoteses de decretacdo de intervencdo, liquidacdo extrajudicial ou faléncia de
instituicdo que participe do referido fundo, ou, ainda, de reconhecimento, pelo Banco
Central, de estado de insolvéncia da instituicdo que, nos termos da legislacdo vigente,
ndo esteja sujeita aos regimes acima mencionados” [BACEN, 1998d, p. 1].

O fundo foi criado com o objetivo explicito de gerar mecanismo para prevenir
riscos associados a debilitacdo do sistema financeiro com a estabilidade de precos.
Sdo objeto da garantia proporcionada pelo FGC o0s seguintes créditos: “depdsitos a
vista, depdsitos a prazo, depdsitos de poupanga, letras de cdmbio, letras imobiliarias e
letras hipotecérias, de emissdo ou aceite de instituicdo financeira ou associacdo de
poupanca e empréstimo em funcionamento no pais. Participam do FGC todas as ins-
tituicdes financeiras, exceto as cooperativas de crédito, as quais contribuem com
0,025% do montante mensalmente escriturado relativamente aos saldos das contas
correspondentes as obrigacdes objeto de garantia” (‘op. cit.’). De fato, desde a im-
plementacéo do Plano Real, o fundo tem cumprido o papel a que se destinou.
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Politica de Supervisdo do Setor Bancario

A supervisdo bancéria no Brasil se da atualmente por meio de mecanismos diretos e
indiretos. No que tange a supervisdo direta, as instituicGes financeiras sdo atualmente
examinadas por meio da Inspecdo Global Consolidada — 1GC, definida segundo pro-
grama semestral. Na 1GC séo analisados dados tanto da instituigdo financeira como de
todas as empresas que compdem o grupo econdmico na qual esta inserida. Os médu-
los referem-se a todas as operacdes ativas e passivas dessas instituicdes além dos meca-
nismos de gerenciamento de riscos, auditoria de sistemas e controles internos. A IGC
busca também obter informacdes sobre “a politica operacional e outros negécios rela-
cionados que podem implicar em riscos de contaminacdo, com o objetivo de avaliar
adequadamente a situacdo econdmico-financeira e o risco global de todo o grupo eco-
ndmico, bem como as perspectivas de continuidade” [BACEN, 1998g].

As informagOes mais relevantes e as conclusdes obtidas pela fiscalizagdo direta
sdo consideradas em conjunto com o resultado da anélise baseada no acompanha-
mento indireto e incluidas na forma de um comentario no sistema SUPER — um Sis-
tema informatizado que interliga diversas bases de dados pertencentes ao SISBACEN
e que pode ser acessado mediante terminais de microcomputadores interligados.

No que tange a supervisao indireta, 0 acompanhamento esta baseado em informa-
¢Oes contabeis mensais prestadas pelas instituicbes financeiras e armazenadas em
banco de dados administrado pelo Banco Central (SISBACEN). E uma base historica
padronizada de informagdes que permite a analise de desempenho de empresas indi-
vidualmente e por segmento.

O sistema SUPER disponibiliza todas as informacdes contabeis e avaliacGes reali-
zadas pela equipe de supervisdo responsavel pela instituicdo. Esse sistema integra o
programa chamado SENTINELA, que evidencia situacBes que podem significar risco
para a instituicdo financeira e apresenta, automaticamente, as principais variacoes
ocorridas nas demonstragdes contabeis. 1sso possibilita o direcionamento da fiscali-
zagdo para aspectos que evidenciam anormalidade.

Outro programa relevante é o INDCON, que calcula mensalmente um conjunto de
71 indicadores econdmico-financeiros, com base nas contas patrimoniais e resultados
das demonstracdes contabeis de cada instituicdo. Os indicadores contemplam as-
pectos sobre capital, ativos, resultados, gerenciamento e liquidez das instituigdes, que
sdo avaliados segundo padrdes calculados pelo préprio programa. Mediante a compa-
racdo com os padrdes, é possivel identificar pontos fortes e fracos de cada uma das
instituicdes em cada um dos indicadores calculados. Da mesma forma que o progra-
ma SENTINELA, 0 INDCON possibilita o direcionamento da fiscalizacdo para aspectos
que demonstram anormalidade.

4 O SISTEMA FINANCEIRO PARAGUAIO
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A estrutura e a evolucdo recente do sistema financeiro paraguaio (SFP) estdo mar-
cados por dois importantes fatores: (i) as profundas mudancas dos quadros politico,
macroecondmico e regulatorio do pais, iniciadas em fevereiro de 1989, com a subs-
tituicdo da ditadura do general Alfredo Stroessner por um governo democratico; e (ii)
a crise financeira, especialmente bancaria, que atingiu o Paraguai em 1995, cujos des-
dobramentos ainda condicionam o desempenho macroeconémico e as condi¢oes de
operacdo do sistema financeiro do pais.

No que se segue, apresenta-se uma analise sucinta desses dois fatores para depois
se descrever e comentar a estrutura atual do Srp.

4.1 Antecedentes: a Economia Como foi norma entre economias latino-
Par aguaia na Década de 1980 americanas no periodo 1982/1989, o de-
sempenho macroeconémico da economia
paraguaia foi marcado por desequilibrios, diretamente ou indiretamente associados a
crise da divida externa da regido, iniciada com a moratdria do México em 1982: o PiB
paraguaio cresce a uma taxa média anual proxima a 3%, resultando em decréscimo do
PIB ‘per capita’; a inflagdo mantém uma média anual superior a 20%, apesar da introdu-
¢do de um sistema de pregos administrados bastante amplo, incluindo servigos publi-
cos, combustiveis, taxas de juros e salarios; as dificuldades de cumprimento dos com-
promissos externos, especialmente a partir de 1985, praticamente excluem o pais do
mercado financeiro internacional.*

A restricdo cambial e a necessidade de controle da inflagdo levaram as autoridades
a adotarem um complexo sistema de taxas de cambio mdltiplas (diferenciadas por
tipo de operacdo), estimulando o rapido crescimento do mercado paralelo de cdmbio.
Além dos controles sobre as taxas de juros e de cambio, o sistema bancario paraguaio
era submetido a elevadas aliquotas de recolhimento compulsério e restricbes admi-
nistrativas ao crédito — recursos que também faziam parte da politica de controle
inflacionario.

Diante desse quadro de estagnacdo econdmica e forte controle do governo sobre
0S precos, 0s juros, 0 cdmbio e a atividade financeira em geral, as oportunidades de
captacdo e aplicagdo de recursos pelo SFP por meio dos mecanismos “normais™ de
mercado ficaram seriamente prejudicadas, tornando-se freqiente o surgimento de
problemas de liquidez no sistema, solucionados pela extensdo de socorro de liquidez
pelo Banco Central do Paraguai (BCP). Nessas condicOes, a intermediacdo financeira
privada formal tendeu a retrair-se, desenvolvendo-se, em seu lugar, um mercado fi-
nanceiro informal, no qual as operacdes de crédito (basicamente, de curto prazo) e
cambiais eram feitas com base em taxas de juros e cdmbio bem superiores as oficiais.
Ao lado desse mercado informal, o governo manteve um sistema de crédito publico

62 Taxas de crescimento do piB e de inflagdo calculadas a partir de dados de Bcp (1998a); demais
informacdes sobre a década de 80 obtidas em Macchi (1992).
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subsidiado, financiado com emissdo de moeda e voltado para setores considerados
prioritarios — agroexportador e substituto de importagdes — que, afinal, foi o que
sustentou a taxa de investimento e o crescimento do pais ao longo da década perdida.

4.2 Mudangas no Quadro O ano de 1989 é um marco das mudancas
Politico e M acr oecondmico politicas, econémicas e regulatérias (da eco-
aPartir de 1989 nomia) no Paraguai. Nesse ano inicia-se o

processo de transicdo do pais para a democracia —, ap6s 35 anos sob a ditadura de
Stroessner —, assim como uma tentativa de estabilizacio monetéaria e de liberalizagdo
econdmica — esta Ultima envolveu, basicamente, 0 comércio exterior e o sistema finan-
ceiro. O programa de combate a inflagdo entdo adotado seguiu uma orientacéo orto-
doxa, apoiando-se na restricdo monetaria e em forte ajuste fiscal, que, a0 combinar
aumento de impostos e cortes nas despesas, converteu o déficit publico de 3% do PIB,
em 1988 [IMF, 1999, p. 8], em superavit de 1,9%, em 1989, e 5,2%, em 1990 (ver tabela
A.25). Essa politica resultou em forte desaceleracdo da atividade econémica, fazendo o
crescimento do PIB recuar de 5,8% em 1989 para 1,8% em 1992. Apesar disso, a infla-
¢éo cedeu lentamente, passando de 26% em 1989 para 15,2% em 1992, depois de atin-
gir 38,1% em 1990.

No que tange a liberalizagdo cambial e financeira, as principais medidas do novo
governo foram as seguintes:

o reducdo de tarifas alfandegarias para bens de consumo e produtos de paises vi-
zinhos;

e substituicdo do antigo e complexo regime de cdmbio do pais — administrado,
baseado em taxas mdltiplas e voltado a estabilidade da taxa de cambio real para o
comércio exterior, pelo critério de paridade do poder de compra — pelo regime de
"flutuacdo suja" —, medida que exigiu, de um lado, a definicdo clara do campo de
atuacdo das casas de cambio e, de outro, a criagdo de uma mesa de cdmbio no BCP,
encarregada de comandar as intervencfes da instituicio no mercado, de modo a
controlar o grau de oscilagéo da taxa de cambio;

e abertura do sistema bancario a captacdes externas voltadas ao financiamento
das exportacoes;

e autorizacdo para bancos operarem no mercado a termo de divisas;

« eliminagdo gradual dos controles do BCP sobre as taxas de juros ativas e passi-
vas, que, a partir de outubro de 1990, tornaram-se totalmente livres; e

e autorizacdo para bancos e empresas financeiras captarem depositos junto ao
publico pelo prazo de 180 dias, a taxas (livres) de mercado.

Essas mudancgas foram acompanhadas de outras, no modo de atuagdo do BCP e na
regulamentacdo do sistema bancério, para reforgar o uso de mecanismos de mercado
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para o controle da liquidez pelo BCP e estimular o controle preventivo do risco (de
liquidez) pelos bancos. Nessas areas, as principais mudancas foram:

e remuneracdo e reducdo gradual das taxas de recolhimento compulsério sobre
0s depositos bancarios, que passam de cerca de 30% em 1993 para 18% em fins de
1998 [IMF, 1999, p. 15];

e aumento da taxa de redesconto para niveis proximos aos da de captacdo de
poupancas pelos bancos. Com essa medida, manteve-se o carater ndo punitivo do
redesconto, mas eliminou-se o subsidio e o "risco moral" que caracterizaram 0 UsO
desse instrumento na década de 1980. Por outro lado, foi mantida uma antiga distor-
¢éo do uso desse instrumento, que, no Paraguai, cumpre (ainda), basicamente, a fun-
¢do de "promover o crédito em favor dos setores produtivos"” [Macchi, 1992, p. 168],
e ndo a funcdo classica de disciplinar o sistema bancario em suas operac@es ativas;

e autorizagdo para 0 BCP operar no mercado interbancario por meio da emissao e
colocacdo de titulos préprios para regulacdo da liquidez do sistema; e

e aumento dos requisitos de capital minimo para a operacdo de instituicdes fi-
nanceiras, estabelecido em G$ 3 bilhdes para os bancos, G$ 500 milhGes para as fi-
nanceiras e G$ 200 milhdes para as sociedades de poupanca e empréstimo [Macchi,
1992, p. 166].

4.3 Da Experiénciade“Liberalizacdo” Como se pode perceber, a liberalizacdo fi-
Financeira nanceira e cambial de fins da década de

a Crise Bancéria de 1995 1980 nido foi muito longe no Paraguai. A
rigor, as modestas mudancas na regula-

mentacdo do SFP a partir de 1989 ndo conformam o que, na literatura recente, se tem
denominado de liberalizagdo. Tais mudancas deixaram de contemplar pelo menos
duas medidas "classicas" nessas experiéncias, quais sejam: (i) a desregulamentacdo
(des-segmentacdo) interna do setor, significando a autorizacdo para que os bancos
comerciais possam operar como bancos universais (ou multiplos, como se denomina
no Brasil), e (ii) ampla abertura a captacdo de recursos no exterior, por parte de ban-
cos ou empresas ndo financeiras: somente bancos foram autorizados a fazer esse tipo
de captacdo e, mesmo assim, apenas para fins de financiamento ao comércio exterior.

A modeéstia das reformas, aliada a persisténcia da inflagdo em niveis relativamente
altos, explicam seus efeitos, também modestos, sobre 0 modo de operagéo do SFp.
Ao contréario do observado em outras economias latino-americanas que reformaram
seus sistemas financeiros no mesmo periodo, a reforma financeira no Paraguai ndo
resultou em expansdo do mercado de capitais — que era e ainda é absolutamente
inexpressivo, ndo s6 no segmento de renda variavel (a¢des), mas também no seg-
mento de renda fixa, mesmo para titulos de curto prazo (ver tabela A.26). O estimulo
ao mercado de capitais, em geral, ocorre a partir da entrada de investimentos exter-
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nos no pais, o0 que, no Paraguai, ocorreu de forma bastante moderada, exceto na ru-
brica de investimentos diretos (ver tabela A.27).

No setor financeiro, apenas o sistema bancério se expande no inicio da década de
1990 e, ainda assim, por pouco tempo — até a deflagracdo de uma crise bancaria no
inicio de 1995. Os depositos no sistema crescem significativamente até 1994, lidera-
dos pelos depdsitos em moeda estrangeira, que elevam sua participacdo sobre o total
de menos de 40% em 1990 para 49,4% em 1994, tendo chegado a 55,5% em 1993
(ver tabela A.28). O crédito ao setor privado também se expande no periodo, com
aumento da participacdo das operacdes em moeda estrangeira, em detrimento dos
negdcios em moedas nacional (ver tabela A.29). Além da propria composicdo dos
depositos, esse perfil de crescimento do crédito reflete ainda a elevada diferenca entre
as taxas de juros em moedas nacional e estrangeira — a primeira se mantém mais de
100% superior a segunda (ver tabela A.30) — que se mantém até os dias de hoje.

A expansdo do crédito na primeira metade da década de 1990, contudo, ndo pode
ser inteiramente atribuida as mudangas implementadas no sistema financeiro, devendo-
se também a uma peculiaridade da economia paraguaia, que ja existia antes das refor-
mas. Trata-se do papel do setor publico como credor liquido do sistema bancério, refle-
tindo a politica de subsidio do governo ao setor — em geral, por intermédio do BCP —
que, ao que tudo indica, ndo foi alterada depois das reformas. Como mostra a tabela
A.29, essa condigdo foi reforcada no inicio desta década, diante das elevadas taxas de
crescimento do crédito do setor publico aos bancos. Assim, parte do aumento do cré-
dito ao setor privado no periodo €, na verdade, empréstimo do governo — e ndo do
sistema bancério — ao setor.

Essa postura permissiva do governo com relacéo ao setor financeiro, aliada a fle-
xibilizacdo cambial, a liberacdo da captagdo bancaria externa e a falta de um sistema
de informacdes e supervisdo bancérias adequado, criou um ambiente propicio a ex-
cessos e imprudéncias por parte dos bancos. Esse quadro resultou em uma crise ban-
caria no inicio de 1995, cujos efeitos ainda se fazem sentir no SFp até os dias atuais.

Alguns anos depois da (modesta) liberalizagcdo financeira e cambial no Paraguai,
diversos bancos publicos e privados viveram sérios problemas de liquidez e solvén-
cia, devido a perda de depositos e ao aumento da inadimpléncia.®* Ambos apoiavam
grande parte de suas operacBes em subsidios do Bcp, por meio do redesconto — "mo-
ralizado" a partir de 1989, com a reorganizacdo monetaria e financeira do pais — e
captacdes externas, cujos encargos se tornaram repentinamente insustentaveis — com
a flexibilizagdo, a taxa de cAmbio saltou de G$ 500/US$ em 1988 para G$ 1 035/US$
[Macchi, 1992, p. 191]. Além disso, o crédito bancario ao setor privado cresceu a
taxas reais muito superiores as do crescimento do PIB — respectivamente, 19,2% e

63 Para uma descricdo sucinta de alguns casos, ver Macchi (1992, p. 172-177).
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2,9% ao ano, entre 1991 e 1994 —* dando origem a problemas de inadimpléncia
entre empresas e consumidores.

Outro problema do periodo foi que, no intuito de legalizar o setor financeiro in-
formal, que era importante no Paraguai durante a década de 1980, as reformas finan-
ceiras facilitaram a criacdo de novas institui¢des financeiras ao exigirem baixos niveis
de capital minimo e simplificarem os procedimentos burocraticos envolvidos. Com
isso, obteve-se de fato a legalizacdo de muitas instituigdes financeiras, mas, a0 mesmo
tempo, autorizou-se o funcionamento de instituicdes sem condicdes técnicas e, mui-
tas vezes, sem reputacdo adequadas.

Finalmente, dois outros fatores contribuiram fortemente para o surgimento dos
problemas de liquidez e insolvéncia bancéaria em meados da década de 1990: (i) a
politica ainda generosa de redesconto do BCP — afinal, a taxa de juros desses emprés-
timos ndo era superior a de mercado; e (ii) a inexisténcia de um aparato regulatorio e
praticas de supervisdo bancaria capazes de impor, as instituicdes financeiras, contro-
les prudenciais de risco. Além da falta de regulamentacdo prudencial, faltavam recur-
sos humanos (os inspetores do BCP cumpriam, simultaneamente, a funcéo de fiscali-
zacdo para efeitos tributarios, sendo esta Ultima mais enfatizada) e técnicos (a super-
visdo bancéria era feita, em sua maioria, com base em procedimentos de apuragdo e
célculo manuais). Enfim, um amplo conjunto de fatores possibilitou o acimulo de
dividas externas e créditos de ma qualidade pelas instituices financeiras em operacéo
no Paraguai.

Inicialmente, o BCP tentou conter a crise com a ampliagdo de seu instrumento tradi-
cional de atuagdo nesses casos — 0 "socorro de liquidez" — e de um mecanismo nada
ortodoxo, dado pelo redirecionamento dos depésitos das empresas publicas para 0s
bancos nacionais, que vinham perdendo depositos rapidamente em detrimento dos
estrangeiros. Entre o socorro direto aos bancos sob intervencéo e um programa espe-
cial criado na ocasido, denominado Rede de Seguranca Bancaria, 0 BCP disponibilizou
emprestimos ao sistema bancario da ordem de US$ 357 milhdes em 1995 e US$ 338
milhGes em 1996 [Bcp, 1996b],%° equivalentes, respectivamente, a 21,7% e 16,8% dos
depdsitos bancarios totais nesses anos.

Em meados de 1996, persistindo os problemas, o governo criou uma nova linha
de crédito aos bancos em dificuldades, de prazo mais longo que o da Rede de Segu-
ranca, denominada Plano de Reabilitacdo, por meio da qual o BCP alocou mais US$

64 As taxas de crescimento do PIB e da inflagdo constam da tabela A.25 Quanto ao crédito, a taxa
média de 19,2% foi calculada com base nos dados originais do BCcp (1998a) em guaranis. Os dados
em dolares, que constam da tabela A.29, resultam em uma taxa média de crescimento nominal de
27,5% entre 1991 e 1994. Mas, descontada a valorizagdo cambial real do periodo de 6,5% ao ano,
chega-se a uma taxa média de crescimento do crédito de 19,7% ao ano, bem préxima a calculada
com base nos dados em moeda nacional.

65 Qs dados originais em guaranis, que foram convertidos para dolar pelas taxas médias de cambio
constantes da tabela A.25, sdo de G$ 703.217 milhdes em 1995 e G$ 697.105 milhdes em 1996.
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60 milhdes ao sistema bancario nesse ano, e editou a Lei Geral de Bancos, Financei-
ras e Outras Entidades de Crédito (Lei n° 861/96, de 12 de julho de 1996), revendo
as condicdes de operagdo do sFp. Essas condi¢des sdo analisadas na se¢do seguinte.

4.4 Nova Regulamentagéo do sFp ap6s  Distintamente do que se observou no Brasil
aCrisede 1995 ea Estrutura e na Argentina, que, diante das crises banca-
Atual do srp rias enfrentadas também em 1995 reforca-

ram os controles prudenciais sobre o sistema
financeiro e criaram programas de reestruturacdo do setor (0 PROER no Brasil e 0 FFCB
na Argentina),”® o governo paraguaio adotou apenas a primeira linha de acéo e, ainda
assim, de forma mais amena que nos outros dois paises. A Lei n® 861/96 é, basica-
mente, um instrumento de ampliacdo do processo de liberalizacdo financeira e cambial
que, paralelamente, institui alguns mecanismos de controle prudencial de risco. Os
principais topicos dessa lei, que regula atualmente o SFP, séo comentados a seguir.

Escopo da Atuagdo das Instituicles Financeiras

A legislagdo paraguaia é ambigua nessa matéria. De um lado, a definicdo das ativi-
dades a que estéo autorizados os bancos, segundo a Lei n® 861/96, os classifica como
bancos universais. Além das atividades bancarias tipicas (captacdo de depositos a vista e
a prazo, desconto de duplicatas e concessao de empréstimos, avais e cartas de crédi-
to), as instituicdes bancérias podem administrar fundos de investimento e penséo,
captar recursos no mercado interno e externo por meio da emissdo de titulos propri-
0s (pelo prazo minimo de um ano), realizar operacdes de ‘underwriting’, € negociar
livremente com acdes e titulos de empresas financeiras e ndo financeiras, nos merca-
dos primario e secundario. As mesmas regras, praticamente, se aplicam as empresas
financeiras, sendo a principal excecdo a captacdo de depositos a vista, que € vedada a
essas instituicdes.

Por outro lado, a Lei do Mercado de Valores n® 94/91, de dezembro de 1991,
proibe a atuacdo direta de bancos e financeiras no mercado de capitais. De acordo
com essa lei, essas instituicbes s6 podem atuar no mercado secundario de capitais e,
ainda assim, por intermédio de “agentes de bolsa” (corretores independentes) ou s
de bolsa" (instituicdes corretoras). Como a Lei n° 861/96 ndo revoga, explicitamente,
a Lei do Mercado de Valores, deve-se concluir que esta Ultima continua em voga.
Note-se, contudo, que as duas leis autorizam a participacdo de bancos e outras enti-
dades financeiras no capital de casas de bolsas, de modo que, na pratica, desde que
adquiram tais participacdes, as instituicdes reguladas pela Lei n°® 861/96 podem atuar
diretamente no mercado de capitais.

66 pROER = Programa de Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacio-
nal; FFcB = Fundo Fiduciario de Capitalizacdo Bancaria.
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Investimento Estrangeiro

Os investimentos estrangeiros no Paraguai, diretos ou por meio de institui¢oes fi-
nanceiras locais, recebem o mesmo tratamento tributario e regulatério que o capital
nacional.

Garantia de Depositos

A Lein® 861796 criou um seguro para todos os tipos de depdsitos (a vista, a prazo
em guaranis ou moeda estrangeira), até o limite de dez vezes o salario-minimo vi-
gente no pais (aproximadamente US$ 214 em junho de 1998).

Capital Minimo para Operagdo de Instituicdes Financeiras ©

As exigéncias de integralizacdo de capital para o funcionamento de instituigdes fi-
nanceiras foram substancialmente elevadas a partir de 1996, passando de G$ 3 bi-
Ihdes para G$ 10 bilhdes no caso dos bancos; de G$ 500 milhdes para G$ 5 bilhdes
no caso de financeiras; e de G$ 200 milhGes para G$ 5 bilhdes para as sociedades de
poupanca e empréstimo. Além disso, esses valores passaram a ser atualizados anual-
mente, de acordo com o IpC (indice de precos ao consumidor), calculado pelo Bcp. O
BCP concedeu um prazo de 5 anos para a adequagdo de capital dos trés tipos de ins-
tituiges, que tém, assim, até o ano 2001 para integralizar o capital exigido.

Relacdo Capital/Ativo (Acordo de Basiléia)®

Os percentuais exigidos foram unificados e, no caso dos bancos e financeiras, re-
duzidos em relacdo ao vigente antes da Lei n° 861/96. As exigéncias, que eram de
15% para os bancos, 20% para as financeiras e 5% para as sociedades de poupanca e
empréstimo, passaram, todas, para 8%, podendo ser elevadas até 12%, por determi-
nacdo do Bcp. Ou seja, adotou-se o percentual minimo exigido no Acordo de Basi-
léia, 0 que, diante do passado recente do sFp, de baixo grau de transparéncia nas in-
formac0es e alta propensdo ao risco, parece insuficiente.

Por outro lado, uma mudanca importante quanto a esse aspecto, instituida pela Lei
n® 861796, é a adocdo do critério de ponderacdo do ativo pelo risco, definido no Acor-
do de Basiléia. Foram, entdo, definidos os seguintes pesos/graus de risco:

e Zero para reservas bancarias, titulos federais (do Tesouro Nacional ou do BCP) e
créditos com garantias em moeda;

e 20% para titulos de organismos multilaterais, dep6sitos e créditos junto a ban-
cos de primeira linha (com "investment grade™) e créditos com garantias desses
mesmos bancos;

67 Condicdes anteriores & Lei ne 861/96 extraidas de Macchi (1992).

68 |dem nota anterior.
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e 50% para ativos junto a instituicGes financeiras do pais e créditos garantidos
por essas instituicdes; créditos interbancarios e garantidos por hipotecas de ativos
reais; e direitos por vendas de moeda estrangeira a futuro;

« 100% para depdsitos, créditos e titulos ndo mencionados nos itens anteriores e
ativos reais.

Limites a Concentracdo do Crédito

Esse tipo de limite ja fazia parte da regulamentacdo do SFp, mas, a partir de 1996, foi
estendido aos empréstimos entre instituices financeiras. Os limites méaximos permitidos
para 0s empréstimos sdo de: (i) 20% do patrimoénio da instituicdo para um Unico toma-
dor, seja pessoa fisica ou juridica; (i) 30% do patrimdnio para uma Unica instituicdo fi-
nanceira do pais; e (iii) 20% do patriménio para instituicdo financeira no exterior, poden-
do, nesse caso, chegar a 50%, se for uma instituicdo com ‘investment grade’.

Controle do Risco de Crédito

Devido a baixa diversificagdo do sFp (retomaremos esse ponto adiante), o Unico
tipo de risco explicitamente considerado na legislacdo financeira paraguaia é o risco
de crédito. Nesse caso, sdo classificadas cinco categorias de risco, as quais se aplicam
distintas exigéncias de provisdes contra o risco de inadimpléncia [Holz, 1997, p. 73]:

(a) risco normal (ndo exige provisdo minima): inclui clientes sem atraso nos paga-
mentos e sobre os quais 0 banco dispde de informaces atualizadas;

(b) risco potencial (provisdo minima de 1% da carteira sob tal classificacdo): clientes
com atraso nos pagamentos de 30 a 90 dias ou cujos créditos ferem o cumprimento
de alguma exigéncia da SB-BCP;

(c) risco real (provisdo minima de 20%): inclui clientes com atraso entre 90 e 180 dias
nos pagamentos, para os quais se disponha de informacgdes desatualizadas ou que
demonstrem deterioracdo de sua situagdo financeira;

(d) alto risco (provisdéo minima de 50%): clientes em situacdo semelhante aos classi-
ficados de “risco real”, mas que se encontrem em atraso de suas obrigacGes entre 180
e 360 dias; e

(e) créditos irrecuperaveis (provisdo minima de 100%): clientes em situacdo semelhante
aos dos itens (c) e (d), com mais de um ano de atraso.

Politica de Concentracdo do Setor Bancario e Estrutura do SFP

Embora, como ja se observou, o governo paraguaio ndo tenha criado um programa
de financiamento voltado a reestruturagdo bancaria, por meio da concentracdo do setor,
a Lei n° 861/96 estabelece isen¢do de impostos por trés anos a entidades resultantes de
opera¢des de fusdo ou aquisicdo entre instituicGes financeiras. Esse é o Unico instru-
mento de estimulo a reestruturacdo do setor vigente no pais até 0 momento.
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Contudo, a crise bancéaria de 1995 e a propria dificuldade do governo em sanéa-la
se encarregaram de reestruturar o setor, no sentido da concentragdo, eliminando di-
versas instituicbes do mercado, especialmente bancos de capital nacional. Entre 1995
e 1998 (até novembro), o nimero total de bancos em operacdo no pais reduziu-se de
35 para 23 e esse processo de enxugamento foi acompanhado de profunda mudanca
na composicdo do setor: o numero de bancos privados nacionais se reduziu de 20
para 15 e o de privados estrangeiros se elevou de 13 para 17 no periodo (ver tabela
A.31). Atualmente, o setor bancario paraguaio ¢ completamente dominado pelas
instituicOes estrangeiras, que detém nada menos que 78,5% do ativo total do setor,
ante 13,5% do Unico banco publico ainda em operacdo (o BNF, Banco Nacional de
Fomento) e apenas 8% dos bancos com predominancia de capital nacional.

4.5 Consider agfes Finais Comparado aos sistemas financeiros brasi-
sobr e as Atuais Condicoes leiro e argentino, o SFP se diferencia em trés
de Operagdo do sFp aspectos fundamentais:

e as regras de controle e supervisdo prudencial da atividade bancéria sdo embrio-
narias no Paraguai: a regulamentacdo parece amena frente as necessidades de sanea-
mento do setor e sua aplicacdo esbarra na falta de recursos humanos e tecnol4gicos;

e 0 mercado de capitais praticamente inexiste no pais, mantendo-se estagnado
mesmo apos a liberalizacdo financeira — nos demais paises do bloco, esse mercado é
precariamente desenvolvido, concentrado no segmento secundario, mas se encontra
em expansao desde o inicio da década de 1990; e

o a taxa de inflagdo e o grau de risco cambial s&o substancialmente mais altos que
nos outros paises do bloco, o que, aliado a auséncia de mecanismos de indexagao dos
ativos, atua como obstaculo ao desenvolvimento do mercado financeiro local.

Entre essas limitacGes, a inflagdo elevada, mesmo para os padrdes da América Lati-
na, e a instabilidade cambial s&o, certamente, fatores decisivos. Essas condigdes desin-
centivam a atividade financeira e explicam a persisténcia de caracteristicas importantes
e bastante desfavoraveis ao bom funcionamento do sFp, entre elas:

« baixo grau de diversificacdo do setor, fortemente concentrado em bancos;

e baixo grau de diversificacdo da atividade bancaria, cujas estruturas ativa e
passiva se concentram, respectivamente, em créditos e depdsitos de curto prazo
(ver tabela A.32);

o elevadas taxas de juros e ‘spreads’ bancarios: mesmo apds a liberalizacéo finan-
ceira, as taxas reais de captacdo bancéaria em moeda nacional se mantiveram muito
baixas — sendo até negativas em alguns anos (1991, 1993/1994 e 1998) — mas as taxas
dos empréstimos até se elevaram e foram, em média, de 16,8% ao ano, entre 1992 e
1997 (ver tabela A.30). O mesmo verifica-se nas operacfes em moeda estrangeira, cujas
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taxas de captacdo recuaram sistematicamente ao longo dos anos 1990, enquanto as
taxas dos empréstimos se mantiveram praticamente inalteradas no mesmo periodo; e

e em decorréncia das condicOes anteriores e a despeito dos esfor¢os do BCP, 0
sistema bancario mantém-se operando sob elevado grau de risco de crédito, refletido
no sistematico aumento da inadimpléncia e em baixos niveis de provisfes contra esse
tipo de risco (ver tabela A.33).

Em suma, embora o sFp tenha registrado sem dlvida avancos importantes nos
ultimos anos, ainda apresenta algumas limitagfes no que tange as condigdes macro-
econdmicas, a regulamentacdo prudencial, a supervisdo bancaria e, por conseguinte,
ao seu efetivo modo de operacdo. Essas limitacbes ainda dificultam o desenvolvi-
mento do mercado financeiro paraguaio em bases saudaveis e podem ser um entra-
ve a sua integracdo com o mercado financeiro internacional, incluindo os vizinhos
do MERCOSUL.

5 O SISTEMA FINANCEIRO URUGUAIO

5.1 Antecedentes O Uruguai foi uma das primeiras economias latino-

americanas a implementar um programa de liberalizacéo fi-
nanceira e comercial, nos anos 1970. Em 1974, o governo estabeleceu plena liberda-
de cambial e um sistema de cambio flutuante. O sistema financeiro foi desregula-
mentado, 0 que gerou rapido crescimento do ndmero de bancos e casas bancarias,
especialmente de instituicdes financeiras externas — voltadas exclusivamente para captagéo
e aplicacdo de fundos de ndo-residentes — constituindo-se desde entdo em um centro
de operagdes ‘off-shore’, sobretudo para paises latino-americanos. No plano comer-
cial, houve significativa reducdo das tarifas — de 300% em média para algo em torno
dos ainda elevados 100% em média, até se chegar a cerca de 35%.

Uma das consequéncias mais visiveis da liberalizacdo financeira, num periodo de
reconhecida alta liquidez nos mercados internacionais de crédito,” foi o crescimento
abrupto da captacdo de empréstimos externos. Este foram, em grande medida, dire-
cionados para o mercado imobiliario, gerando verdadeira bolha de precos.” O setor
publico também expandiu seu endividamento em moedas estrangeiras (essencial-

69 Atualmente, o grau de protecdo continua nesses patamares, apesar de haver ainda regimes especiais para
automaveis, pneus, tapetes e outros artigos.

70 Ver o capitulo 1 deste relatorio.

71 Casas (1993, p. 392/393) descreve essa bolha especulativa de forma pitoresca: “A euforia produzida
por dinheiro abundante e barato foi sentida principalmente em Punta del Leste. A estreita peninsula
parecia que ia afundar sob o peso dos grandes edificios que eram construidos rapidamente para 0s
avidos veranistas argentinos com os bolsos também repletos de petrodolares. As escrituras dos apar-
tamentos novinhos em folha (muitos meros projetos, pois ndo haviam sido construidos) eram reven-
didas com grandes diferencas”.
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mente dodlares) aproveitando essa situacdo de liquidez abundante. O resultado desse
processo foi o rapido crescimento da divida externa, que saira de valores insignifi-
cantes no inicio dos anos 1970, chegou a US$ 1 bilhdo em 1976 (cerca de 28% do PI1B
de US$ 3,6 bilhdes de entdo) e a US$ 3,9 bilhdes em 1986 (66% do PIB). ™

A abrupta elevagdo das taxas de juros dos EUA (e internacionais) em 1979 teve um
efeito sobre a economia uruguaia similar ao ocorrido em quase todas as economias
latino-americanas: o crescimento do estoque da divida e da vulnerabilidade financeira
externa. Tendo em vista que parte substancial das dividas estavam em nome de
agentes privados — com fluxos de caixa em pesos uruguaios —, tal reversdao do quadro
de liquidez externa, associado a elevacdo da divida e ao esfriamento da atividade eco-
ndmica, geraram desequilibrios financeiros significativos, aumentando o risco de
quebradeira de grande parte do setor privado.

A solucdo uruguaia tampouco foi original: a estatizacdo de grande parte da divida
privada, por meio de operacdes veladas de ‘swaps’ de divida publica privada em dola-
res por dividas em pesos uruguaios, com taxas de juros inferiores aquelas existentes
nos mercados internacionais [Casas, 1993]. Esse processo de estatizacdo da divida
incluiu a compra por parte do BCcU de carteiras de créditos (duvidosas) de bancos
comerciais, como forma de aliviar o risco sistémico. Apesar da forte intervencdo do
Banco Central, alguns importantes bancos — como o Banco Comercial, além de outros
dois bancos de capital uruguaio e um banco de capital chileno, o Banco Pan de Az(car
— faliram e passaram a ser administrados pelo préprio Bcu.”

Como nos demais paises da América Latina, o custo do ajuste requerido da eco-
nomia uruguaia ao longo da década de 1980 foi bastante significativo, especialmente
a partir de 1982 — entre esse ano e 1989, o PIB decresceu a uma taxa média de 0,3% ao
ano.” Essa retracdo s6 foi interrompida pelo curto periodo de dois anos (1986 e
1987) cuja taxa de crescimento médio anual, de 6,7%, distorce a média do periodo.
Dois fatores foram fundamentais para essa mudanca de curso: (i) a queda do preco
do petréleo, que melhorou sensivelmente a conta comercial;” e (ii) o crescimento

72 Todos os dados sem referéncia a tabelas do anexo estatistico provém do World Bank Database; ver
http://www.world.bank.org, Country Profiles: Uruguay.

73 Esses bancos foram posteriormente fechados ou vendidos & iniciativa privada, como o Banco Co-
mercial, que foi arrebatado em 1990 por um consércio de bancos (Crédit Suisse, Dresdner Bank,
Chemical Bank de Nova York e o Banco General de Negécios de Buenos Aires). Uma das conse-
qliéncias desse processo foi a total desnacionalizagdo do sistema bancario. Voltaremos a falar dessa
crise e suas consequiéncias sobre a estrutura atual do sistema financeiro uruguaio.

7 Taxa calculada a partir de dados de Casas (1993, quadro 1, p. 417).

75 O Uruguai ndo possui producdo prépria e, portanto, sua conta comercial ¢ fundamentalmente
dependente dos precos externos, dada a baixa elasticidade-renda do consumo de petréleo (especi-
almente de 6leo diesel).




92 ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVAS A PARTIR DAS...

acelerado do consumo de carne por parte do Brasil.” O crescimento das exportacdes,
em US$ 230 milhdes, associado a uma queda de importacdes, provocou incremento
das reservas internacionais na ordem de US$ 260 milhdes. Como ndo foi esteriliza-
do pelo Bcu, esse incremento gerou uma expansao proporcional do nivel de liqui-
dez da economia [Casa, 1993, p. 394], o que ajudou a impulsionar o crescimento
econdmico no periodo. A inflacdo também se acelerou durante a década de 1980,
passando de cerca de 47% em 1976 para algo em torno de 50% entre 1984 e 1986 e
71% em 1986.

Somente a partir dos anos 1990, a economia uruguaia volta a apresentar um bom
desempenho econdmico. Nessa década, até 1997, o PIB cresceu a taxa média anual de
3,7%, elevando esse percentual para 4,5%, se excluirmos o ano de 1995 (ver tabela
A.34), Unico de crescimento negativo no periodo, como reflexo da crise cambial me-
xicana, deflagrada em fins de 1994, que gerou um quadro de instabilidade para toda a
regido. A expansdo econdmica da década de 1990 pode ser atribuida & combinagdo de
trés fatores intimamente relacionados: (i) a retomada do fluxo de capitais externos
para 0 pais (ver tabela A. 36); (ii) o crescimento do crédito ao setor privado (ver ta-
bela A.36), motivado pela expansdo da liquidez e pela queda (ainda que moderada)
das taxas de juros (ver tabela A.37a); e (iii) a expansdo do proprio nivel de consumo
(ver tabela A.34).

Esse perfil de crescimento econdmico levou o pais a registrar déficits sistemati-
cos na conta corrente do balango de pagamentos (ver tabela A.35), apesar do bom
desempenho das exportagdes no periodo — desequilibrio que sé foi possivel devido
ao aumento das captacfes de recursos no exterior, especialmente por parte dos
bancos no Uruguai.”

A continua entrada de capital na relativamente pequena economia uruguaia esti-
mulou, por outro lado, a utilizacdo do cambio como variavel de ajuste no combate a
inflacdo™ — como em geral aconteceu em diversas economias latino-americanas. As-
sim, 0 peso uruguaio tem sido desvalorizado gradualmente, em um sistema de ban-
das: o Banco Central permite que o cdmbio flutue dentro de uma banda de 3% e a
média da banda é ajustada anualmente em 0,6%. De fato, essa politica permitiu forte
valorizacéo real do peso uruguaio, especialmente entre 1994 e 1995, mas que perma-
nece claramente até os dias de hoje.

76 |sso se deveu ndo so ao crescimento brasileiro no periodo como ao fato de que as importagdes de
carne se elevaram para fazer face ao racionamento de oferta gerado pelo congelamento de pregos re-
alizado pelo Plano Cruzado em 1986.

71 \/oltaremos a discutir essa questao.

78 Além da politica cambial, o governo vem adotando, desde 1991, uma politica fiscal contencionista
como arma contra a inflacdo. Sob o acordo precaucionario de linha de crédito com o FMI em 1998,
o Uruguai passou a se comprometer com metas inflacionarias, medidas pelo Indice de Precos ao
Consumidor, menores que 10% ao ano — apesar de 0 governo uruguaio nunca ter tido compro-
misso forte com relagéo a isso.
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5.2 Quadro Atual O sistema financeiro uruguaio é segmentado, basicamente

dominado pelo sistema bancério, sendo que a participagao
publica no setor continua significativa, tanto do ponto de vista quantitativo quanto
qualitativo — ou seja, sistémico. A tabela 13 apresenta um sumario da estrutura do
SFU no periodo recente.

Os bancos comerciais privados atuam em todas as atividades tipicamente bancéarias —
Ou seja, ndo sdo constituidos na forma de bancos universais. Vale notar que, na legislacéo
bancéaria uruguaia, bancos fundados no Uruguai sdo considerados bancos nacionais
mesmo se seu capital for totalmente estrangeiro. Os bancos estrangeiros podem es-
tabelecer filiais no pais, com as mesmas regras operacionais dos bancos nacionais.

TABELA 13
Sistema Financeiro Uruguaio: Estrutura em Anos Selecionados

Participacdo sobre o Total do
Sistema Financeiro (%)

Nudmero de Instituicbes

1994 1996 1998 Empréstimos  Dep0sitos

Bancos 53 53 52 96,8 97,7
Publicos 2 2 2 46,2 355
Privados 43 43 42 50,6 62,2
ﬁissas Financeiras 12 Eg Eg
Cooperativas 8 8 7 31 2,4
Fonte: BCU.

Obs.: Nas estatisticas oficiais sdo incluidas no item “bancos privados” as casas financeiras e instituicdes financeiras
externas. Ha, entretanto, algumas importantes diferengas no escopo de atuacdo dessas institui¢des, como
notamos na se¢éo 5.5.

Nota: nd = néo disponivel.

As casas financeiras, a maioria das quais de propriedade estrangeira, podem conduzir
todo tipo de atividade financeira, exceto aquelas exclusivas de bancos comerciais —
como, por exemplo, receber depositos a vista de residentes e ndo-residentes e depoé-
sitos a prazo de ndo-residentes. As cooperativas financeiras sdo instituicGes financeiras
organizadas como cooperativas de crédito, que entretanto podem prover servicos
bancarios para 0s seus associados.

As instituicdes financeiras externas (IFE) sdo definidas™ como entidades cuja atividade
consiste na “realizacdo de operagdes de intermediacéo financeira entre oferta e de-
manda de titulos mobiliarios, dinheiro ou metais preciosos, radicados fora do territo-
rio do Uruguai” [Holz, 1997, p. 103]. Esses ativos financeiros devem, entretanto, ser

79 Artigo 4 do DL ne 15 322; artigo 21 do Decreto ne 614/62; Decreto ne 521/90, de 14 de no-
vembro de 1990; Decreto ne 540/90, de 30 de novembro de 1990; Decreto ne 266/91, de 22 de
maio de 1991.
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de posse exclusivamente de ndo-residentes. Ou seja, as IFE determinam o carater de
mercado ‘off-shore’ do sistema bancério uruguaio.

O Banco de la Repdblica (BROU) atua como o banco comercial do governo e tam-
bém opera como banco comercial e de desenvolvimento para 0s setores agricola e
industrial. Trata-se, sem ddvida, da mais poderosa institui¢do financeira no Uru-
guai, concentrando cerca de 30% dos empréstimos e dos depoésitos de todo o SFU
(ver tabela 14).

TABELA 14
SFU: Participacdo do BROU e de Bancos Privados no Total dos Empréstimos

(Em porcentagem)

Participacdo dos
Participacdo de Empréstimos Depdsitos do
em Moeda Estrangeira sobre  Brou no Total
Crédito da Instituticio ~ de Depositos do

Participacdo sobre Total de
Crédito Doméstico

SFUL
. Ban | Ban Ban |
Bancos Privados Raesgb?iiaa Pr?v;dooss File[():gbdliiaa
Pesos Moeda_ Pesos Moeda_ Moeda_ Moeda_

Estrangeira Estrangeira  Estrangeira  Estrangeira
1993 10 49 11 29 17 73 32
1994 10 48 11 30 17 74 32
1995 10 51 9 30 16 77 34
1996 10 52 8 31 16 81 34
1997 10 54 7 29 16 81 33
Jun. 1998 10 54 7 29 15 81 33

Fonte: BCU.
Nota; !Dado de 1998 referente a outubro.

O BROU teve um papel-chave na crise financeira de meados dos anos 1980, na medi-
da em que atuou algumas vezes como agente do governo federal na aquisicdo de trés
instituicdes em processo falimentar. Além disso, tornou-se o provedor quase exclusivo
de financiamento de longo prazo (ndo imobilirio) no pais, assim como de créditos sub-
sidiados de médio prazo para atividades industriais e agricolas.

As instituigdes privadas tém se concentrado em financiamento de curto prazo,
com uma unica excecéo significativa: o crescimento recente dos financiamentos de
médio prazo para o setor comercial e para 0s consumidores — associado com o
‘boom’ de consumo discutido anteriormente —, além de financiamento de empre-
endimentos imobiliarios — grande parte do qual como repasse de recursos externos.

O financiamento imobiliario (ndo especulativo) de familias (em geral de classe mé-
dia) continuou parcialmente nas méaos do Banco Hipotecario (BH), que, mesmo nao sendo
monopolista estatal, € o Unico autorizado a emitir certificado imobiliario indexado (ga-
rantido por terceiras partes), que € a base do ‘funding’ interno do sistema.

Seguindo uma tendéncia latino-americana de reducéo do papel do Estado no setor
financeiro, o governo deixou de subsidiar os dois bancos publicos citados. Seus de-
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positos continuam garantidos pelo governo central, porém, o governo institui con-
troles e medidas voltadas a ampliar a independéncia e maior eficiéncia do monitora-
mento de ativos, passivos e juros dessas instituicdes.®

5.3 Tendéncias do sru na Conforme foi observado, uma das tendéncias mais

Década de 1990 peculiares do sistema bancario nesta década tem sido

a sua dolarizacdo: atualmente mais de 60% de todo o

crédito concedido pelo sistema financeiro privado uruguaio e mais de 80% de seus
depositos estdo denominados em moeda estrangeira (ver tabelas A.36 e A.38).

O crescimento dos depdsitos em moeda estrangeira poderia denotar, em principio,
que estaria sendo alcancado o objetivo de crescimento do sistema financeiro enquanto
‘off-shore’ — meta estabelecida, como foi observado, desde as reformas financeira e
cambial de 1974. Entretanto, uma analise mais detalhada dos dados nos permite notar
que, de fato, o crescimento dos depdsitos em moeda estrangeira tem-se devido muito
mais a depdsitos de uruguaios (ver linha 13 da tabela 15).

O crescimento do crédito em dolares, contudo, justifica-se aqui por dois motivos
basicos. Primeiramente, a significativa diferenca entre taxas em moedas estrangeiras e
taxas em pesos uruguaios. Esse diferencial se justifica pelo risco cambial, na forma
como é percebido pelos bancos, dado o crescimento dos dep6sitos em moeda estran-
geira como forma de financiamento de suas operacfes de crédito. Em segundo lugar,
esse diferencial atrai os tomadores, desde que se acredite que a situacdo cambial ndo ird
se deteriorar de forma abrupta.

Outra tendéncia importante tem sido o crescimento da participacdo do crédito ao
setor privado no total do crédito concedido ao setor ndo financeiro (ver tabela A.36).
Esta se deve a dois fatores. Primeiramente, a retragdo da divida publica, tendo em vista
0 programa de ajuste fiscal nos anos 1990 — amplamente auxiliado pelo crescimento do
produto e, portanto, das receitas tributarias. Em segundo lugar, o diferencial de juros
em pesos uruguaios e ddlares é grande o suficiente para, em um contexto de cdmbio
administrado, gerar preferéncia por empréstimos denominados em délar. Por fim, uma
parte significativa dos empréstimos € relacionada ao setor exportador, que, nesse caso,
faz um ‘hedge’ de seus fluxos de pagamento com o0s seus recebiveis em moeda estran-
geira (ver tabela A.37).

A partir de 1996, o sistema bancério volta a enfrentar dificuldades. Em setembro
daquele ano, o Banco Central interveio pesadamente no Banco Pan de AzUcar, que néo
pdde cumprir com alguns requisitos da regulamentacdo bancéria (inclusive com os

80 \/oltaremos a essa questdo na discussdo sobre regulamentacéo.

81 Nao se trata de um detalhe: um aumento do grau de dolarizagdo no sistema bancario sem um
correspondente crescimento em ativos em dolares (e ndo simplesmente denominados em dolares),
amplia o grau de vulnerabilidade do sistema bancario em corridas geradas por perda de credibili-
dade da politica cambial. Vamos analisar essa questdo posteriormente.
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requisitos de capital minimo): houve destituicdo da direcdo, além da criacdo de uma
comissao interventora para supervisionar a administracdo do banco até que seu con-
trole fosse transferido para a iniciativa privada. Em setembro de 1998, por sua vez, o
BCU também interveio no Banco de Crédito, uma das quatro maiores instituicGes bancari-
as do pais, ap6s uma “corrida” contra os dep6sitos daquela instituicao.

TABELA 15
Dados Agregados do Sistema Financeiro Uruguaio — 1993/1998

(Em porcentagem)

1993 1994 1995 1996 1997 Jun. 1998
Agregados monetarios (% PIB)
(1) Mo 7,05 7,30 711 6,42 6,22 525
(2) My 13,47 13,79 13,70 13,15 12,15 11,50
(3) M2 23,26 22,21 23,77 22,08 20,66 20,14
(4) M3 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Crédito (% do total de crédito interno)
(5) Crédito em moeda estrangeira 56,06 56,12 58,00 60,01 62,88 65,05
(6) Setor privado 84,29 83,48 86,54 89,13 92,38 95,56
(7) Setor puablico 15,71 16,52 13,46 10,87 7,62 4,44
(8) Total de crédito doméstico 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Depésito (% total dos depdsitos)
(9) Em pesos uruguaios 26,05 16,09 17,94 16,74 15,40 15,71
(10) Em moeda estrangeira (m.e.) 73,95 8391 82,06 83,26 84,60 84,29
(11) Em m.e. por residente 50,37 54,17 54,44 54,62 55,14 56,49
(12) Total de depdsitos 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
(13) Depésitos de néo-residentes 217,62 28,82 27,01 28,61 29,24 28,25

Fonte: Tabelas A.35 e A.36.

Na secdo 5.5 discutiremos as principais recentes medidas voltadas para a reducéo
do grau de fragilidade do sistema bancario. Antes disso, devemos analisar o mercado
de capitais, talvez a parte menos desenvolvida de todo o sistema financeiro uruguaio.

5.4 Mercado de Capitais O mercado de capitais uruguaio € dominado pela Bolsa

de Valores de Montevidéu, a Unica existente no pais até
1994 — somente em setembro daquele ano estabelece-se a Bolsa de Valores Eletronica.
Esta, por sua vez, tem suas transacdes ainda dominadas por titulos publicos, apesar do
volume transacionado de titulos privados ter crescido substancialmente a partir de
1995 — chegando a representar 40,6% do total, em agosto de 1998 (ver tabela A.38).
Outra razéo para o crescimento da participacdo foi a estagnacdo do volume de titulos
publicos negociados entre 1993 e 1996, devido, em parte, ao ajuste fiscal ja relatado;
esse volume s6 volta a crescer, e muito rapidamente, a partir de 1997, quando o BCU
expande sua colocacdo de titulos visando, especialmente, ao financiamento de suas
operacdes de socorro do préprio sistema bancario privado.

Uma das caracteristicas do mercado de capitais uruguaio é, como foi denotado, seu
pouco grau de desenvolvimento e profundidade. Mesmo no momento de grande cres-
cimento do mercado secundério, 0 nimero de empresas listadas estagnou em 18 — para
acOes. O fato de o numero de empresas emitentes nas bolsas ter crescido de 23 em
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1993 para 61 em 1998 deve-se, exclusivamente, ao lancamento de titulos privados de
dividas (debéntures).

O mercado tem passado, nos ultimos 3 anos, por profundas mudancas envolvendo
questdes legais e operacionais, voltadas especialmente ao seu futuro crescimento. Em
1996, duas leis foram aprovadas no Congresso com esse objetivo: a Lei n° 16 749, que
estabelece claramente as regras para lancamentos publicos e privados de acdes e ins-
trumentos de divida, e a Lei n® 16 774, que institui as caracteristicas necessarias para o
estabelecimento e os termos de regulamentacéo e supervisdo dos fundos matuos. Além
disso, essa Ultima lei determina os padrdes no que tange ao segredo profissional e de
adequacdo de capital. O Banco Central mantém-se como organismo regulador do mer-
cado de capitais, determinando os padrdes de ética profissional e de suprimento de
informagéo e periodicidade de publicagdo de relatorios.

Apesar dessas mudancas, claramente o mercado ainda peca por falta de transparén-
cia e de supervisdo mais agil. Demonstracdo disso é o fato de que, em 1998, a Granja
Moro S.A., a maior avilcultura do pais, sofreu investigacdo apds ter-se tornado inadim-
plente: cerca de US$ 50 milhdes de seus passivos de terceiros ndo constavam em seu
relatorio anual. O efeito dessa falta de transparéncia e supervisdo foi uma crise de con-
fianca no mercado, com consequéncias depressivas sobre o volume de negociacdes.

5.5 Nova Regulamentacdo Ap6s  De forma similar ao que ocorreu no Brasil e na
aCriseeaEstruturaAtual  Argentina, a crise bancéria no Uruguai suscitou
do sru tanto fortes intervencdes (para evitar colapsos

sistémicos) quanto o reforgco de controles pruden-
ciais sobre o sistema financeiro. Para comecar, em 1995 o Banco Central passa por
uma significativa reestruturagdo,® com:

e a introducéo de um novo mandato, quando se define com maior clareza sua
capacidade de administracdo monetaria e cambial e se amplia sua capacidade de su-
pervisdo do sistema; e

o delimitacéo da relacdo entre BCU e Tesouro Uruguaio: 0 BCU ndo pode financi-
ar as atividades do governo além de um teto especifico para garantir a recompra de
titulos publicos (e portanto garantir a liquidez desse mercado).

82 O Banco Central uruguaio foi fundado em 1967, com um mandato amplo que incluia, além do
papel costumeiro de autoridade monetaria e cambial, lidar com transag@es financeiras com o go-
verno e manter pagamentos de dividas internas e externas. Somente em 1993 criam-se a Superinten-
déncia de Bancos e Outras Instituicdes Financeiras e a Superintendéncia de Companhias de Seguros e Resseguros,
ambas instituicGes descentralizadas que se reportavam a diretoria do Bcu. Além disso, no mesmo
ano cria-se uma Divisdo de Mercado de Capitais. Assim, podemos dizer que as atividades de regula-
mentacdo e supervisdo do sistema financeiro uruguaio tém uma historia recente. A relevancia da
reforma de 1995 liga-se ao reforco do papel do Banco Central, no que se refere tanto a sua auto-
nomia em relagdo ao governo federal quanto (e em especial) a sua capacidade de supervisao de en-
tidades e mercados financeiros.
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O Bcu tem independéncia de instrumentos, mas ndo de objetivos, pois sua Carta Or-
ganica estipula que deve atuar em coordenacdo com o Ministério de Economia e Finan-
cas, responsavel pela determinacéo da politica econémica do pais.

De acordo com o novo mandato, 0 BCU exerce seu poder de superviséo e inspe-
¢do sobre instituicOes financeiras publicas e privadas por meio da Superintendéncia de
Instituciones de Intermediacion Financiera, que periodicamente conduz auditoria completa
das atividades dos bancos.

Escopo da Atuacdo das Instituicdes Financeiras

O sistema financeiro uruguaio é, por definicdo legal, segmentado, e bancos co-
merciais e demais instituicbes financeiras tém atributos e regulamentacéo especifica.
Na pratica, entretanto, o sistema tem uma concentracao quase absoluta em atividades
tipicamente bancérias comerciais. Outra caracteristica importante € sua abertura no
que tange a operacdes cambiais e de titulos e valores por estrangeiros, por meio, es-
pecialmente, das Instituicdes Financeiras Externas — como veremos posteriormente.

Assim, a regulamentacdo® determina que somente os bancos comerciais podem: (i)
receber depositos em conta corrente e autorizar saques mediante emissdo de che-
ques; (ii) receber depositos a vista; e (iii) receber depdsitos a prazos de residentes.
As cooperativas podem, entretanto, receber depdsitos e autorizar saques por meio
de cheques para seus associados. As cooperativas podem, ainda, transformar-se em
bancos cooperativos, caso em que se aplicam um regime fiscal e regras idénticas aos
bancos comerciais, determinadas e supervisionadas pelo banco central.

Institui¢bes financeiras externas (IFE) sdo as instituicbes que determinam o carater de
mercado ‘off-shore’ do sistema bancario uruguaio. As IFE sdo definidas®* como enti-
dades cuja atividade consiste na “realizacdo de operacOes de intermediacéo financeira
entre oferta e demanda de titulos mobiliarios, dinheiro ou metais preciosos, radicados
fora do territorio do Uruguai” [Holz, 1997, p. 103]. Esses ativos financeiros devem,
entretanto, pertencer exclusivamente a ndo-residentes.

Os bancos de investimento apresentam caracteristicas especiais em relacdo a sua defi-
nicdo classica: recebem depdsitos de ndo-residentes por prazos superiores a um ano,
contratam créditos no exterior com prazos superiores a um ano, emitem valores mo-
biliarios, investem e operam valores mobiliarios de qualquer natureza (ac@es, titulos
de divida etc.), adquirem bens imobiliarios e mobiliarios ndo fungiveis para seu em-
préstimo/locacdo a médio e longo prazos a terceiros,® expedem garantias pessoais,

83 Artigo do Decreto-Lei (DL) ne 15 322, modificado pela Lei ne 16 327.

84 Artigo 4 do DL ne 15 322; artigo 21 do Decreto ne 614/62; Decreto ne 521/90, de 14 de no-
vembro de 1990; Decreto ne 540/90, de 30 de novembro de 1990; Decreto ne 266/91, de 22 de
maio de 1991.

85 Cabe notar que ha um limite para aquisicdo de bens imobiliarios enquanto ativo fixo da propria
institui¢do. Voltaremos a questdo.
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realizam ‘underwriting’, provém assesoria de investimentos, administram carteiras,
administram e reorganizam empresas, promovem fusdes e aquisicbes, operam com
metais preciosos e moedas estrangeiras.®®

As casas financeiras, por fim, sdo entidades autorizadas a realizar qualquer tipo de
operacgdo de intermediagdo financeira, salvo aquelas restritas a bancos comerciais e de
investimento.?” Ha ainda legislagGes especificas para empresas de ‘leasing’, sujeitas ao
regime de controles e supervisdes de entidades financeiras, e consércios — “entidades
que organizam ou administram grupos, circulos fechados ou consorcios de fundos a
serem aplicados na aquisicdo de determinados bens e servigos” (‘op. cit.’, 1997) en-
quanto atividade exclusiva — dentro das entidades sujeitas ao controle do Bcu.®®

A legislagdo (art. 18 do DL n° 15 322) ainda enumera uma série de atividades proibi-
das as instituicdes financeiras em geral:

o realizacdo de operacdes de giro alheias ao financeiro;

e concessao de empréstimos com garantias de seu préprio capital ou para sua in-
tegracdo ou ampliagdo;

e concessao de créditos ou oferta de garantias a empréstimos para diretores ou
funcionarios de cargos de confianca ou para entidades em que essas pessoas exer¢am
cargos de diretoria e ou de confianga;

e investimento em agdes ou qualquer valor emitido por empresas privadas, fora
titulos negociaveis (Lei n® 16 749), com excec¢do de aquisi¢des transitorias em opera-
¢Oes de ‘underwriting’ e de aquisicdo de agdes (incluindo bancos de investimento,
permitidas aos bancos pelo artigo 47 da Lei n® 16 237) ou participagdo acionaria de
empresas financeiras no exterior ou entidades financeiras externas (artigo 4° do DL
n® 15 322) com a aprovacdo prévia do BCU;

« a manutenc¢do de bens imoveis que excedam as necessidades para o funciona-
mento da instituicio.*

Investimento Estrangeiro

O regime vigente de investimento estrangeiro foi estabelecido pelos Decretos-Lei
n® 14 179, de 28 de margo de 1974, e n° 14 244, de 26 de julho de 1974. Esses de-
cretos prevéem que o investidor estrangeiro pode optar pelo registro do investimento
antes ou depois da realizagdo do investimento em si, para efeitos de remessa de lu-

86 Leine 16 131, de 12 de setembro de 1990, e Decreto ne 189/92, de 8 de maio de 1992.
87 Artigo 1° da Recompilagfo de Normas de Regulacéo e Controle do Sistema Financeiro.

88 Artigos 19 e 20 do Decreto ne 614/92 e Lei ne 16 702, de 9 de outubro de 1989, modificada pela
Lei ne 16 205, de 6 de setembro de 1991.

89 O objetivo dessa norma é, certamente, evitar que instituicGes financeiras se engajem em espe-
culagdo imobilidria.
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cros. Essas regras, entretanto, cairam em desuso na medida em que a legislagdo ndo
estabelece discriminacdo de tratamento entre investidores nacionais e estrangeiros e
pelo fato de que, como foi observado, desde 1974 o Uruguai adotou um sistema de
livre entrada e saida de capitais. Entre as economias do MERCOSUL, a do Uruguai é,
sem davida, a mais liberal.

Garantias de Depositos

Né&o ha. Entretanto o governo ‘de facto’ garante os depdsitos dos dois bancos estatais
(BROU e Banco Hipotecario), além de ndo haver caso recente de quebra de banco priva-
do que tenha gerado perdas significativas — se alguma — aos seus depositantes: 0 BCU tem
tido uma prética de intervir para evitar a quebra, assumir o passivo dos bancos, sanea-los
para, posteriormente, repassa-los a iniciativa privada.

Capital Minimo para Operacdes de Instituicies Financeiras
Os limites de capital minimos estabelecidos por lei sdo os seguintes:”
e bancos: cerca de US$ 6,2 milhdes;

« bancos de investimento e casas financeiras: 70% do estipulado para os bancos
comerciais;

e COOperativas e empresas administradoras de negdcios: aproximadamente
US$ 300 mil;

o instituicdes financeiras externas: deposito junto ao Bcu de US$ 500 mil.

Trata-se, portanto, de limites extremamente baixos para 0s niveis internacionais,
considerando-se a dimensdo de depositos/empréstimos de algumas importantes ins-
tituiges financeiras uruguaias.

Relacdo Capital/Ativo (Acordo da Basiléia)

O Bcu utiliza o critério de adequacédo de capital oriundo do acordo da Basiléia: o
patriménio liquido de qualquer instituicdo financeira deve ser no minimo de 8% do
total de ativos ponderados pelo risco. Até recentemente, somente duas instituicdes
ndo cumpriam tais requisitos, o Banco Pan de Azlcar e o Banco La Caja Obrera, 0 que
foi um dos motivos para que sofressem intervengdo. Devido as dificuldades recentes
do sistema bancério e buscando elevar a relacdo capital/ativo a niveis similares aos
encontrados nos demais paises do MERCOSUL, 0s requisitos de capital serdo elevados
até 2000 para 10%. Dado o grau de risco do sistema financeiro, esse percentual pare-
ce pouco conservador.

9 Todos os valores deste item representam valores de marco de 1997 convertidos pelo cdmbio em
dolares do periodo.
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Limites a Concentracdo do Crédito

O limite a concentracdo de crédito para cada pessoa fisica, juridica ou econémica
é de 25% do patrimdnio liquido para bancos; 40%, para instituicdes financeiras externas; e
50%, para bancos de investimento.* E importante ressaltar que, para o calculo do
limite de concentracdo de crédito, incluem-se os créditos diretos e os contigentes

liquidos de provisdes, cujo destinatario ndo seja o setor financeiro ou o setor pablico doméstico. *

Ha ainda limitacGes para empréstimos ou garantias de empréstimos a diretores e
pessoal em cargos de confianga, ou a empresas em que estes exercem cargos de di-

retoria ou de confianca — conforme foi mostrado.
Controle do Risco de Crédito

O Bcu impde limites de capital e liquidez e para tal determina que as instituicdes

financeiras classifiquem os riscos de empréstimos como na tabela 16.

TABELA 16

SFU: Categorias de Risco de Crédito de Acordo com
o0 Classificado por Legislacédo do Bcu

Categoria

Caraterizagdo dos Tomadores

Provisédo Requeridal

1 - Risco normal

2 - Risco potencial

3 —Risco real

4 - Alto risco

5 — Irrecuperaveis

Considerados totalmente capazes de arcar com o servico do em-
préstimo com sua renda (familias) ou seus fluxos de caixa operacio-
nais (empresas). Empréstimos com atrasos de até 30 dias séo
incluidos nesta categoria.

Com atrasos de pagamento entre 30 e 90 dias, ou que ocasional-
mente ndo cumpriram com suas obrigagdes, ou que experimentam
problemas temporarios que afetem sua capacidade de repagamento
de acordo com os termos iniciais de contrato.

Com atrasos acima de 90 dias, ou que estejam atrasados na apresen-
tacdo de seus relatorios financeiros entre 60 e 180 dias, ou acumula-
ram perdas nos anos anteriores sem que estas tenham afetado sua
solvéncia.

Com atraso superior a 180 dias (classificado portanto como “crédito
em atraso”), ou atrasos superiores a 180 dias em apresentar seus
relatorios financeiros, com sintomas de riscos de insolvéncia, ou
problemas legais que os impecam de realizar suas atividades profis-
sionais/empresariais normais.

Com atraso superior a 270 dias (classificados portanto como
“devedores delinglientes™), ausentes, em processo falimentar, em
negociagéo com credores, ou ‘sub judice’ e com capacidade de
repagamento claramente comprometida. Nesse caso, a instituicdo
financeira tem poucas chances de recuperagéo do crédito.

0,5%
(1% até setembro de 2000)

5%
(7,5% até setembro de 2000)

20%
(25% até Setembro de 2000)

50%

100%

Fonte: BCU.

Nota; 1As provisdes entre paréntesis representam a diretiva recente do BCU estabelecendo uma elevagéo gradual de metas de
prudéncia até setembro de 2000.

91 Conforme registrado no Ultimo dia do penultimo més, atualizada pela variacdo cambial.

92 Ha outras excecOes menos relevantes, como, por exemplo: para efeito de calculo de limites de
crédito, consideram-se somente 10% dos saldos devedores de recebiveis de curto prazo, direitos
contigentes de opg¢des de recompra, garantias em favor de empresas de transporte internacional
relacionadas com a importacdo de bens financiados externamente e cobranca com aval. Para uma

analise mais detalhada dessas dedugdes, ver Holz (1998, p. 113-114).




102 ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVAS A PARTIR DAS...

Ha duas excecdes importantes para a norma de classificacdo de risco imposta pelo
BCU: (i) excluem-se da classificacdo de risco 0os empréstimos com a matriz e suas de-
pendéncias do exterior; e (ii) ndo é obrigatdria a classificacdo de risco para emprésti-
mos ao setor publico doméstico, financeiro ou ndo [Holz, 1998, p. 113].

Como foi mencionado, o Bcu aderiu aos principios do Acordo de Basiléia e esta-
beleceu um minimo de 8% de relagdo entre capital total e ativos ponderados pelo
risco. Recentemente, o Banco Central indicou uma elevacdo gradativa dessa relacéo
para 10% até o ano 2000, de forma a reduzir a velocidade de expansdo do crédito
privado (que, como vimos, tem sido bastante superior ao crescimento do PIB) e para
aproxima-la a relagdo adotada pelos demais paises do MERCOSUL.

Além das medidas de aumento de provisdo para créditos duvidosos, desde setembro
de 1998 o Bcu determinou um teto de empréstimos pessoais correspondente a um fluxo
de pagamentos ndo superior a 35% da renda familiar. Qualquer valor acima desse teto
implica uma provisdo de 25% sobre esses emprestimos.

Politica de Concentragdo do Setor Bancario e Estrutura do SFU

N&o ha aparentemente politica explicita de evitar concentragdo bancaria, nem de
estimula-la. As fusGes e aquisi¢des de instituicbes financeiras requerem autorizacéo
prévia do Poder Executivo,® assim como o pronunciamento prévio favoravel do
BCU. Como observamos ao longo deste capitulo do relatério, a resposta do governo
uruguaio a crise tem sido intervir e passar a administrar bancos em processo fali-
mentar para, apos seu saneamento, colocéa-los a venda.

O grau de concentracdo do sistema financeiro uruguaio é bastante elevado, a come-
car pela participacdo do setor financeiro publico — Banco da Republica e Hipotecario —
mas também de instituicGes privadas. A partir da crise dos anos 1980, a participacdo do
setor publico cresceu significativamente devido a utilizagdo do BROU na compra de ins-
tituicdes privadas (nacionais). Porém, como parte do programa de reforma do sistema
financeiro, o governo reduziu a zero os subsidios ao bancos publicos, além de promo-
ver a venda de instituicGes sob o controle publico devido a processos falimentares. A
totalidade dessas vendas tem sido realizada a capitais estrangeiros.

5.6 Consider acOes Finais Comparado aos sistemas financeiros brasileiro e ar-
sobreo Sistema gentino, o sFU se diferencia em alguns aspectos fun-
Financeiro Uruguaio damentais:

e grau de abertura, ndo s6 no que tange a liberdade de fluxos de capital, mas
também de atuacdo de empresas financeiras em intermediacdo de recursos de resi-
dentes e ndo-residentes. Assim, o Uruguai distingue-se dos demais sistemas financei-
ros no MERCOSUL por ter uma estrutura tipica de mercado ‘off-shore’:

93 DL ne 1532, artigo 10 da Lei ne 16 327.




ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVASA PARTIR DAS. .. 103

e as regras de controle e supervisdo prudencial da atividade bancéaria tém sido
aprimoradas, especialmente a partir de 1995, quando o BcU recebeu novo mandato e
criou-se a Superintendéncia de Instituicdes de Intermediacdo Financeira; entretanto,
devido ao prazo decorrido desde entdo, pode-se dizer que 0s mecanismos criados
continuam em estado probatério;

e apesar das medidas recentes para aumentar o seu controle, os riscos de crédito
aumentaram significativamente ap6s a quebra do Banco Pan de Azlcar em 1996;

« 0 mercado de capitais é pouco desenvolvido, especialmente em relacédo ao Bra-
sil, concentrado no segmento secundario, mas encontra-se em expansdo desde o ini-
cio da década de 1990;

e a supervisdo do mercado de capitais apresenta evidentes falhas até o momento,
como foi demonstrado pela fraude contébil promovida pela Granja Moro S.A. em
1998, cuja faléncia provocou grande crescimento da desconfianga de investidores;

« 0 baixo grau de diversificacdo do setor, fortemente concentrado em bancos;

« 0 baixo grau de diversificagdo da atividade bancéria, cujas estruturas ativa e pas-
siva se concentram, respectivamente, em créditos e depositos de curto prazo;

e as elevadas taxas de juros e ‘spreads’ em empréstimos em pesos uruguaios, en-
quanto os empréstimos em moedas estrangeiras possuem taxas e ‘spreads’ muito
menores do que os encontrados em média nos paises do MERCOSUL; essa diferenca
explica a preferéncia dos uruguaios por créditos em moeda estrangeira.

Apesar da politica de cdmbio flexivel, do alto grau de internacionaliza¢do dos ban-
cos uruguaios e da quantidade de reservas elevadas em relacdo a base monetaria, o
grau de vulnerabilidade financeira a crises cambiais € elevado. Isso explica-se porque,
como observamos, 0s depdsitos em moeda estrangeira de residentes tém crescido
substancialmente — ou seja, a capacidade das reservas internacionais lastrearem as
operac@es internas em moeda estrangeira vem decaindo. Devido a total convertibili-
dade desses dep6sitos em moeda estrangeira, variacdes da confianca no sistema ban-
cario ou na estabilidade do cdmbio podem afetar-se mutuamente, gerando processo
de corrida bancaria e “fuga para a seguranca” em moeda estrangeira.

6 O PROCESSO DE INTEGRACAO FINANCEIRA NO MERCOSUL: TENDENCIAS
E PERSPECTIVAS

6.1 Aspectos Gerais da A integracdo de mercados de nacionalidades dis-
Integragéo de M ercados tintas, qualquer que seja a area de atividade, mani-
festa-se, em termos praticos, por um fluxo de

negocios continuo (regular) e significativo — relativamente & dimensdo dos mercados
nacionais — entre os paises envolvidos. Assim, o efeito econdmico mais imediato e
evidente da integracdo é a ampliacdo desses mercados, tanto pelo lado da oferta,
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quanto da demanda, por meio da incorporacdo de novas areas geograficas e de seus
respectivos produtores e consumidores.

A tendéncia a integracdo de mercados permeia todo o processo de formacdo do
capitalismo, tendo surgido inicialmente de forma espontanea, como fruto do proprio
carater competitivo desse modo de producdo. Contudo, se por um lado a concorrén-
cia engendrou a integracdo econdmica (por meio da busca de novos mercados), por
outro colocou um freio a esse processo. Os problemas macroeconémicos — basica-
mente desemprego e desequilibrios externos — decorrentes do avanco do intercambio
comercial e financeiro envolvendo economias desenvolvidas e em desenvolvimento
ensejou a adogdo, praticamente generalizada a partir da | Guerra Mundial, de medi-
das protecionistas, tanto na area comercial quanto na financeira [Krugman e Obs-
tfeld, 1996, p. 237].

Embora motivadas por um objetivo de ambito estritamente nacional — a preserva-
¢do do mercado e do vigor econdmico domésticos —, as praticas protecionistas gera-
ram externalidades negativas para 0 comércio e o crescimento econémico internacio-
nais, que se traduziram, essencialmente, pela tendéncia a retracdo desses indicadores.
Esse quadro originou novo ‘round’ do processo de integracdo dos mercados, dessa
vez, porém, ndo de forma espontanea, mas induzida por politicas econdmicas especifica-
mente voltadas para esse fim — mais especificamente, para a ampliacdo disciplinada dos
mercados nacionais e internacional.

O principal simbolo (e a primeira experiéncia) desse novo modus operandi da eco-
nomia mundial foi 0 GATT (sigla em inglés para Acordo Geral de Tarifas e Comér-
cio), instituido em 1948 como 6rgdo coordenador da reducdo de tarifas alfandegarias
nos paises signatérios do acordo (a maioria dos paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento), substituido, a partir de 1994, pela omc (Organizacdo Mundial do Comér-
cio), que cumpre, essencialmente, as mesmas fungdes da instituicdo antecessora. Pa-
ralelamente ao GATT, diversos acordos de integragdo regional foram instituidos a partir
da Il Guerra Mundial, entre eles, os da CEe (Comunidade Econdmica Européia), em
1958; da ALALC (Associagdo Latino-Americana de Livre Comércio) e do Pacto Andi-
no, em 1960; da ASEAN (sigla em inglés para Associagdo das NacOes do Sudeste Asi-
atico), em 1967 [Williamson, 1989 p. 282-288]; e, mais recentemente, do NAFTA (sigla
em inglés para Acordo de Livre Comércio da América do Norte), envolvendo Esta-
dos Unidos, Canada e México; e do préprio MERCOSUL.

Na medida em que a integracdo de mercados passa a ser induzida por acordos e
politicas especificas, a avaliacdo de sua eficiéncia econémica assume fundamental impor-
tancia. Como foi observado, o efeito mais imediato da integracdo é a ampliacdo dos
mercados envolvidos e, historicamente, esta tem sido a principal motivacéo e objeti-
vo das politicas e acordos. Além do efeito quantitativo (sobre a dimensdo do merca-
do), a integracdo provoca também mudancas no perfil de concorréncia e insercéo
externa do setor envolvido.
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A ampliacdo do mercado estimula tanto a concorréncia quanto a complementaridade
entre 0s mercados nacionais, embora com intensidades variaveis, de acordo com o
grau de semelhanca entre as estruturas de oferta e demanda do setor. ‘Grosso modo’,
quanto mais semelhantes (entre os paises) forem essas estruturas, mais a integracéo
estimulara a concorréncia, em detrimento da complementaridade. Analogamente,
estruturas nacionais relativamente distintas, quando integradas, tendem a reforcar as
relaces de complementaridade, sem efeitos importantes sobre o grau de concorrén-
cia caracteristico do setor.

Nessas condicOes, a eficiéncia microecondmica do processo de integracdo varia de
acordo com as caracteristicas técnicas do setor e com o estado prévio de operacdo
dos mercados envolvidos. Entre os principais efeitos da integragdo — dimenséo,
concorréncia e complementaridade — apenas o Ultimo é, em principio, benéfico a
qualquer setor e tipo de mercado. O desenvolvimento de relagdes de complementa-
ridade tende a aumentar a eficiéncia dos mercados envolvidos, por meio do acesso
a novos produtos e tecnologias e, possivelmente, da reducéo de custos ao longo da
cadeia produtiva. A ampliacdo do mercado tende também a estimular a maioria dos
setores, mas é especialmente benéfica aqueles que desfrutam de economias de es-
cala. Nesses casos, 0 acesso a novos mercados viabiliza a implementagdo de mu-
dancas organizacionais e tecnoldgicas capazes de reduzir custos e aumentar a eficiéncia
com que opera o setor.

Por fim, o acirramento da concorréncia favorece apenas os setores ou mercados
cujo (elevado) grau de concentracdo chega a comprometer sua eficiéncia microeco-
ndmica e potencial de crescimento, seja pela imposicdo de precos artificialmente al-
tos, capazes de inibir a demanda pelo baixo aproveitamento da capacidade instalada,
seja por qualquer outro artificio. Vale notar, porém, que a concentracdo do mercado
ndo é, necessariamente, fator gerador de ineficiéncia. Para os setores que contam
com economias de escala, por exemplo, estruturas concentradas em poucos grandes
produtores tendem a ser mais eficientes que estruturas pulverizadas e altamente
competitivas.* Nesses casos, portanto, a integracdo é mais eficiente quando o princi-
pal subproduto da expansdo do mercado é a ampliacdo das relacdes de complemen-
taridade com outros mercados, e ndo a intensificacdo da concorréncia.

Em todos os casos, a complementaridade € o aspecto fundamental na avaliagdo da
eficiéncia microeconémica da integragdo. A concorréncia, por si s, ndo amplia o
mercado, pois, no processo competitivo, um componente da oferta é total ou parci-
almente substituido por outro. Assim, se 0 objetivo principal da politica de integra-
¢do é o alargamento da dimensdo do mercado, esta serd economicamente mais efici-

9 Essa interpretacdo apdia-se na “teoria dos mercados contestaveis”, segundo a qual a estrutura de
mercado que € eficiente para cada setor varia, no tempo e no espaco, de acordo com a dimensao
do mercado, a natureza da tecnologia em vigor e o grau de concorréncia potencial (existéncia ou
ndo de barreiras a entrada). Para a formulagdo original dessa visdo, ver Baumol, Panzar e Willig
(1982). Para uma sintese da teoria, ver Aradjo Jr. (1985).




106 ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVAS A PARTIR DAS...

ente nos casos em que resultar, principalmente, no desenvolvimento de relagdes de
complementaridade e, portanto, nos casos em que envolver paises com estruturas
(setoriais) relativamente distintas.

Tendo em vista o seu papel na ampliagdo, especializacdo e criacdo de vinculos de
complementaridade entre mercados, a integracdo econdmica tende, em geral, a au-
mentar a eficiéncia microeconémica dos mercados envolvidos. Seria entretanto ingé-
nuo imaginar que esse processo possa se desenrolar sem gerar conflitos, e até prejui-
zos, no médio prazo, para as economias em integracdo. Em segundo lugar, € necessa-
rio ter claro que o incremento da eficiéncia microeconémica, por si s, ndo garante maior
eficiéncia macroecondmica. Esta se traduz pelo crescimento sustentado do produto e do
bem-estar social ao longo do tempo — o0 que inclui a manutencéo de taxas de desem-
prego proximas das friccionais — e pela auséncia de desequilibrios comerciais e finan-
ceiros (inclusive cambiais), internos e externos, que possam comprometer o potencial
de crescimento das economias integradas. Essa questdo serd desenvolvida adiante
para o caso especifico da integracdo financeira.

6.2 Integracéo Financeira Em diversas economias em desenvolvimento, a inte-

gracdo dos mercados financeiros seguiu, basicamente,
a mesma dindmica descrita para a integracdo comercial no pos-guerra. Esse processo
passou por uma fase inicial de movimentos espontaneos, seguidos de medidas prote-
cionistas — nessa area, traduzidas pela imposicdo de controles a conta de capital do
balanco de pagamentos — e, posteriormente, de esfor¢os burocratico-institucionais
para possibilitar a liberalizacdo acelerada. As politicas de integracdo financeira, po-
rém, sdo bem mais recentes que as adotadas na area comercial. Datam de fins dos
anos 1980 e, de modo geral, surgiram como capitulo da integracdo comercial — como
€ 0 caso no acordo do MERCOSUL.

Como foi observado, qualquer processo de integragdo econdmica, mesmo quando
expande a eficiéncia microecondmica, pode ter impactos deletérios de curto e médio prazos —
0 que poderia comprometer o0s objetivos de longo prazo no que tange ao aumento de
escala e eficiéncia na atuacdo de mercado. No caso da integracdo financeira, a questéo é
especialmente delicada, tendo em vista 0 papel central que os sistemas financeiros de-
sempenham no funcionamento e no crescimento das economias de mercado — confor-
me foi discutido na introducdo deste relatorio.

A velocidade e a volatilidade dos fluxos de capital financeiro sempre foram bas-
tante mais significativas do que as que se observam nos fluxos de comércio e capital
produtivo, mas tém aumentado de forma impressionante a partir dos anos 1980 e
1990, devido aos desenvolvimentos na area computacional, no processamento e en-
vio de informacédo por sistemas interligados internacionalmente [Feeney, 1994]. Isso
implica dizer que a abertura financeira pode gerar rapidos fluxos entre economias
com tamanhos distintos de mercados financeiros — e portanto com capacidades dis-
tintas de absor¢do desses fluxos. Estes podem, por um lado, gerar efeitos macroeco-
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ndmicos adversos — desde crescimento significativo da instabilidade de precos de
ativos (0 que aumenta a possibilidade de crises financeiras) até mudancas muito ace-
leradas nos precos relativos internacionais, por meio de processos inflacionarios e/ou
abruptas oscilacBes cambiais. Além disso, a integracdo financeira acelerada e pouco
planejada pode gerar a exposicdo muita abrupta de instituicbes e mercados financei-
ros menos desenvolvidos (ou menos liquidos) a sistemas mais robustos, inviabilizan-
do o desenvolvimento de mecanismos de intermediagdo financeira necessarios ao seu
crescimento econdmico.” Mais do que em qualquer setor, a eficiéncia macroeconémica do
sistema financeiro é central para gerar condigdes de eficiéncia macroeconémica dos demais
setores da economia.”

Por essas raz0es, processos de integracdo financeira, para serem exitosos, devem,
quase necessariamente, ser negociados multilateralmente, com uma longa preparacéo
das partes envolvidas, para promover um ‘phasing-out’ coordenado das atividades
(ndo mais) competitivas em um ambiente de integracdo, aproveitar as vantagens
comparativas (estaticas e dindmicas) das economias envolvidas e estabelecer uma
convergéncia suave de regulamentacdo e praticas de mercados.

Para analisarmos 0s seus efeitos e 0s seus caminhos possiveis, devemos conside-
rar que a integracdo financeira envolve pelo menos duas dimensfes distintas e
complementares:

« a dimensdo fisica, que se traduz por um fluxo regular de operac6es ‘cross bor-
der’, envolvendo o bloco de economias integradas e, naturalmente, por uma mudanca
na composicdo dos balancos das instituicOes financeiras de cada pais, que passam a
contar, de forma permanente, com uma participagdo importante de ativos e passivos
externos, oriundos dos demais paises do bloco; e

o a dimensdo institucional, que envolve a harmonizagéo da regulamentagéo do setor,
de modo a facilitar o intercambio financeiro entre os paises envolvidos.

O aspecto institucional é fundamental no processo de integracéo financeira, uma
vez que a regulamentacéo pode interferir diretamente na rentabilidade efetiva e espe-
rada dos ativos. Desse modo, politicas de integracdo financeira devem ter como eixo
e condi¢do basica a homogeneizacdo da regulamentacdo em trés pontos essenciais: (i)
grau de abertura dos mercados nacionais, que deve ser ampliado; (ii) tributacéo, que
devera ser homogénea entre os paises do bloco; e (iii) regulamentacdo prudencial do
setor, que deve ser reforgada.

9 Um caso patente aqui é o efeito recente de esvaziamento de alguns mercados primarios de capital lati-
no-americanos quando expostos, devido a liberalizacdo financeira externa, a competicdo com 0 merca-
do de capitais dos EUA. Esse processo agravou, ao invés de resolver, o problema de alocacdo de pou-
panca privada doméstico e, portanto, o financiamento de longo prazo.

9% Um estudo recente do Banco Mundial [Beck, Levine e Loyaza, 1999] confirma forte relacéo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico.
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O primeiro é o que da partida ao processo, abrindo espaco para a realizacdo de neg6-
cios internacionais no bloco de paises privilegiados pela politica; o segundo visa evitar
distor¢Ges de natureza fiscal na alocacdo de recursos — ou seja, a eventual concentracdo
de negdcios em algum mercado mais favorecido pela baixa (ou nula) cobranca de im-
postos; o Ultimo é necessario para criar um ambiente de maior seguranca nos mercados
envolvidos, mais propicio aos investimentos.

Como foi observado, do ponto de vista da eficiéncia microecondmica, as politicas de
integracdo financeira serdo, em principio, benéficas. O setor financeiro, especial-
mente em seu segmento bancério, inclui-se no grupo de atividades que, por razGes de
ordem administrativa (organizacional) e, mais recentemente, tecnolégicas (informati-
zacdo dos servicos), desfrutam de economias de escala. Mesmo nas maiores econo-
mias do bloco, Argentina e Brasil, problemas de escala tornam baixa a competitivida-
de de instituicdes e de mercados financeiros.”” Assim, é razoavel esperar que as ins-
tituicdes financeiras (em especial as bancéarias) sejam favorecidas pela expansao de
mercado proporcionada pela integragao.

Quanto aos efeitos desse processo sobre as condi¢es de concorréncia e as rela-
¢Oes de complementaridade do setor, ndo ha uma resposta Unica: dependerdo das
estruturas financeiras do conjunto de economias em questdo. Em tese, como foi
observado, a experiéncia de integracdo sera mais eficiente se o conjunto for relati-
vamente heterogéneo quanto a esse aspecto — isto &, se envolver economias com
sistemas bancarios e mercados de capitais com graus de desenvolvimento desiguais.
Nesse caso, a concorréncia pelo mercado comum serd menos intensa e 0 aprovei-
tamento das economias de escala, pelas instituicbes com melhores condi¢des de
ampliacdo da capacidade instalada, sera maior.

6.3 Integracdo Financeira no MERCOSUL : As  estruturas  financeiras do

Tendéncias e Per spectivas MERCOSUL sdo semelhantes apenas

em um aspecto: o da predominancia

de instituicGes bancarias sobre as ndo bancarias — e, por conseguinte, quanto ao

baixo grau de desenvolvimento do mercado de capitais. Contudo, hé ainda diferen-
cas importantes entre 0s quatro paises sobre elementos estruturais importantes:

e embora 0s quatro SF sejam sistemas com base em crédito, o tamanho, o grau de so-
fisticagdo e o papel dos mercados de capitais s&o notoriamente maiores no Brasil,
em comparacdo aos demais sistemas do bloco;

97 E nesse sentido que podemos entender dois fendmenos na economia brasileira: (i) o acelerado
processo de concentragdo bancaria entre grandes bancos nacionais, o que ndo tem podido evitar o
crescimento acelerado dos bancos estrangeiros, com entrada recente; e (ii) o rapido crescimento
das emisses de titulos e acBes (ADR e GDR) de empresas brasileiras no mercado estadunidense vis-
a-vis 0 crescimento de emissdo primaria de agdes e debéntures no mercado brasileiro. Evidente-
mente, os problemas de escala ndo esgotam as explicacBes sobre esses fendbmenos, mas parecem
ser fatores fundamentais.
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e 0 grau de internacionalizacdo do sistema bancario, bastante elevado na Ar-
gentina, Uruguai e Paraguai e menor (embora crescente) no Brasil;

« a regulamentacdo prudencial que, em matéria de controles e exigéncias, é mais
forte na Argentina e no Brasil que nos outros dois paises, sendo especialmente pre-
caria no Paraguai;

e 0 grau de seguranca (solidez) do sistema bancario — ndo sé em funcéo da re-
gulamentacdo prudencial, mas também dos instrumentos de “socorro” ao sistema
bancério disponiveis — maior na Argentina e no Brasil e mais baixo no Uruguai € no
Paraguai;

o grau de desenvolvimento do mercado de capitais: somente o Brasil parece ter
alguma perspectiva de expansao desse setor; nos demais paises do bloco, o financi-
amento direto praticamente inexiste no mercado doméstico, restando apenas a al-
ternativa da emissdo de titulos no exterior.

O quadro 3 apresenta uma comparacdo resumida das principais caracteristicas
das estruturas financeiras do MERCOSUL bem como de suas regulamentagdes.

QUADRO 3
Resumo Comparativo dos Quatro Sistemas Financeiros do MERCOSUL
Argentina Brasil Paraguai Uruguai

Aspectos Gerais do Sistema Bancario

Sistema Dominante Bancos Universais Bancos Universais Bancos Universais Segmentado
Grau de internacionaliza-  Extremamente internacio- Grau de internacionalizagéo Alto, com caracteristicas de ‘off- Alto, com um sistema
céo nalizado, com os maiores ainda baixo, porém crescente.  shore’ com baixo desenvolvimen-  de ‘off-shore’ bem

bancos ocupando a lideran- to. constituido.
¢a do setor.
Diversificacdo de opera-  Pouca diversificagéo de Grande diversificagéo de Pouca diversificagdo de operagbes ~ Pouca diversificacdo de
cOes operacdes ativas; emprésti-  operagdes ativas. ativas e passivas (predominancia de operagdes ativas e
mos s&o a operagdo domi- empréstimos e depositos). passivas, como no
nante. Paraguai.
Grau de seguranca/ Estavel, porém extrema- Bastante estavel. Instavel, em face do alto grau de Ainda se recuperando
instabilidade do sk mente vulneravel a modifi- dolarizacdo e da relativa instabili- de crise bancéria recen-
cacBes cambiais abruptas dade macroecondmica (inflagdo) e te; bastante instével.
dado o alto grau de dolari- politica.
zagdo.
Disponibilidade de Boa, por meio do BCRA. Razoavel, por meio do BACEN.  Precdria. Precéria.
informacoes

Mercado de Capitais

Secundario Pouco desenvolvido. Mercado secundério bastante Na pratica inexistente. Mercados secundarios

desenvolvido, com caréater com desenvolvimento
ainda predominante especula- embriondrio iniciado
tivo. recentemente com

estimulo de politicas.

Primério Praticamente inexistente. Pouco desenvolvido. Praticamente inexistente. Praticamente inexistente.

(continua)
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(continuagéo)

Argentina

Brasil

Paraguai Uruguai

Condicdes Gerais de Operagdo do Sistema Financeiro

Avrea de atuacdo das
instituicBes financeiras

Atuacio das IF estrangei-
ras

Sem restricOes na area
financeira. Ha limites a
participacdo de IF em em-
presas nao-financeiras e
veto ao controle acionario
dessas empresas pelas IF em
operagao na Argentina.

Sem restri¢Ges legais, sendo
apenas sujeita a autorizagdo
do BCRA. As IF de capital
estrangeiro recebem exata-
mente 0 mesmo tratamento
regulatorio que as de capital
nacional.

Ha restricdes na area financei-

ra: operagdes ativas, passivas e

acessorias devem ser executa-
das por meio de carteiras
especificas (comercial, de
investimento etc. ), com regu-
lamentacdes também especifi-
cas.

Ha restricdes legais, porém, na

prética, o governo tem sido
bastante flexivel quanto a
entrada de novas instituicoes
estrangeiras.

A legislagdo paraguaia é ambigua
nessa matéria: classifica os bancos
como universais, mas proibe a atua-
¢do direta de bancos e financeiras no
mercado de capitais. Na pratica,
prevalece a liberalidade na atuacéo
dos bancos.

Ha restricdes tipicas
de sistemas segmenta-
dos.

Sem restri¢Ges legais: 0s investi-
mentos estrangeiros no Paraguai,
sejam diretos ou por meio de insti-
tuicBes financeiras locais, recebem o
mesmo tratamento tributario e
regulatorio que o capital nacional.

Sem restricOes legais,
com sistema de ‘off-
shore' bem constituido.

Critérios/ Instrumentos de Controle de Risco do Sistema Financeiro

Argentina Brasil Paraguai Uruguai
Aspectos Gerais do Sistema Bancario
Sistema Dominante Bancos Universais Bancos Universais Bancos Universais Segmentado

Exigéncia de integraliza-
¢éo do capital para cons-
tituicdo de IF

Requisitos minimos de
capital/ Acordo da
Basiléia

Regime de compulsori-
os/requisitos minimos de
liquidez

Controle do risco das
operacdes de crédito

Fundos de garantia de
depdsitos

Politica de supervisdo do
sistema bancario

Relativamente elevada.

Adere ao Acordo de Basi-
1éia, com exigéncias superi-
ores ao determinado pelo
acordo. Ver percentuais no
capitulo 2, se¢éo 2.5.

Os requisitos minimos de
liquidez incidem sobre
todos os passivos das IF de
prazos inferiores a um ano,
variando do méaximo de
20% ao minimo de 10%.
Ver percentuais no capitulo
2, secdo 2.5.

E feito por meio de trés
instrumentos: (i) requisitos
de capital minimo; (ii)
limites & exposigdo da IF a
tipos especificos de devedo-
res e operacgoes (exigéncia
de diversificagdo); e (iii)
exigéncias de provisoes
(reservas) para cobrir o
risco de crédito.

O Fundo de Garantia de
Depositos, criado em 1995,
garante todos os tipos de
depositos (a vista e a prazo,
em pesos e em dolares) até
o limite de $ 30 mil.

Hé um sistema bastante
sofisticado (BAsIC), baseado
em: (i) compulsoriedade de
emissdo de titulos proprios
pelas IF no mercado de
capitais; (ii) auditoria (inter-
na e externa); (iii) supervisdo
e informagéo sobre as
operagdes e situacdo patri-
monial das IF; e (iv) ‘rating’
periddico das IF por nivel
de risco, por auditorias
internas e externas.

Relativamente elevada. Os
requisitos minimos de capital
realizado e patriménio liquido
sdo estabelecidos por tipo de
instituicéo, ou carteira dentro
de bancos mltiplos.

Adere ao Acordo de Basiléia
com exigéncias superiores as
determinado pelo acordo. Ver
percentuais no capitulo 3,
secdo 3.4.

Recolhimentos compulsérios
incidem apenas sobre dep0si-
tos a vista e a prazo, com
percentuais elevados. Ver
capitulo 3, se¢éo 3.4.

E feito por meio de trés ins-
trumentos: (i) requisitos de

capital minimoj (ii) exigéncia
de diversificagéo de ativos; e

(iii) exigéncia de provisdes para

riscos de crédito. A tabela 12
no texto apresenta os critérios
de provisionamento.

O Fundo Garantidor de Cré-
dito, criado em 1995, da co-
bertura, de até R$ 20 mil por
titular, a depdsitos e aplica-
coes.

Ha mecanismos de supervisdo
direta (Inspecéo Global Con-
solidada, semestral), por meio

dos quais se analisam dados da

IF e de todas as empresas que
compdem o grupo econdmico

na qual estd inserida; e supervi-

s&o indireta, com base em
informagdes contabeis men-
Sais.

Relativamente baixa. Absolutamente baixa.

Adere estritamente ao
Acordo de Basiléia,
como o Paraguai.

Adere estritamente ao Acordo de
Basiléia, estabelecendo uma relagdo
capital/ativo minima de 8%.

nd nd

E feito por meio de dois instru- Os instrumentos
mentos: (i) limites a concentragéo do existentes séo os limites
crédito (exigéncia de diversificagdo); de capital e liquidez,

(ii) exigéncia de provisdes para determinando, para tal
riscos de crédito. Ver capitulo 4, que as IF classifiquem os
secéo 4.4, riscos de empréstimos.

Néo ha. Entretanto o
governo de facto garante
os depdsitos dos dois
bancos estatais (BROU e
Banco Hipotecério),
além de ndo haver caso
recente de quebra de
banco privado que tenha
gerado perdas significa-
tivas — se alguma — ao
seus depositantes.

Em desenvolvimento. nd

Ha um seguro para todos os tipos
de depdsitos (a vista, a prazo em
guaranis ou moeda estrangeira),
criado em 1996, até o limite de dez
vezes 0 salario minimo vigente no
pais — US$ 214 em junho de 1998.

Fonte: Elaboragéo dos autores.
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Diante dessas condi¢des, o avan¢o do processo de integragdo financeira no
MERCOSUL provavelmente resultara no fortalecimento e na expansdo dos mercados
argentino e brasileiro, sendo especialmente beneficiados:

e 05 grandes bancos dos dois paises — muitos deles, vale lembrar, de capital es-
trangeiro — que, pela concorréncia, deverdo "expulsar” do mercado comum do blo-
co 0s bancos de menor porte, sediados no Uruguai e no Paraguai;

e 0 mercado de capitais no Brasil, basicamente pelo aumento do intercAmbio
com as instituicGes bancarias argentinas, as quais, na medida em que se estabilizem
as condi¢Bes macroecondmicas no Brasil e se recuperem as perspectivas de retorno
dos ativos de renda variavel, poderdo ser, gradativamente, incorporadas a demanda
local por esses ativos; e

e as grandes instituicdes bancarias estrangeiras ainda ndo sediadas nos paises do
bloco, que deverdo ser atraidas pela tendéncia a expansao do mercado, caracteristi-
ca de politicas bem-sucedidas de integragao.

O fato de instituicdes e mercados das duas maiores economias tenderem a pre-
valecer sobre as do Uruguai e Paraguai pode gerar problemas do ponto de vista da
soberania desses paises —, e esta € uma questdo politica por demais complexa para
ser tratada aqui. Porém, é importante ressaltar-se que:

o esse resultado sera inevitavel se for mantido o processo de abertura financeira
das economias uruguaia e paraguaia;

« havera ganhos microecondmicos significativos nesse processo, a medida que
tais economias, a partir da integragdo, passem a motivar a instalacdo de (novas)
filiais de bancos estrangeiros (ndo s6 do MERCOSUL, mas também de outras areas),
de maior porte e mais s6lidos que o0s nacionais existentes; e

« haverd ganhos de eficiéncia macroecondmica na medida em que novas fontes
de financiamento da producdo e investimento poderdo emergir do processo de
alargamento de mercados e instituicdes do bloco.

Contudo, convém ressaltar que, para que essas vantagens econémicas da inte-
gracdo financeira do MERCOSUL sejam de fato bem aproveitadas por todos os paises
envolvidos, serd necessario avancar esse processo na questdo da convergéncia da
regulamentacéo, especialmente no que tange a regulamentagdo bancéaria prudencial.
Como mostra o quadro 3, esta é ainda bastante precaria no Uruguai e no Paraguai.
Tendo em vista que a existéncia de mecanismos de controle e supervisdo do risco
das institui¢des bancérias é fundamental para a estabilidade financeira de qualquer
economia — e mais ainda quando se trata de economias financeiramente abertas —,
esse € um desafio para a integracdo financeira do bloco nos préximos anos.
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7 CONCLUSOES

Para as economias do MERCOSUL, 0s anos 1990 foram, em muitos aspectos, cla-
ramente mais favoraveis do que os anos 1980. Depois de uma década marcada por
alta inflacéo, restricdo externa e comportamento erratico do P1B, com taxas de cres-
cimento mediocres na média do periodo, observa-se o retorno a taxas de crescimento
sistematicamente positivas, acompanhadas de taxas de inflagdo sensivelmente inferio-
res. A liberalizagéo financeira teve papel primordial na obtengdo desses resultados, na
medida em que permitiu que a abundante liquidez dos mercados internacionais fosse
plenamente aproveitada para reverter a situagdo de estrangulamento externo, gerando
inclusive as condicOes para a estabilizacdo de precos com base em taxas de cambio
menos volateis (semifixas, de fato) e abertura comercial.

Claramente, esse cenario tem-se modificado a partir da crise cambial-financeira do
Sudeste asiatico (meados de 1997), que afetou as economias emergentes de forma ge-
ral. Apés atingirmos um grau de endividamento externo bastante significativo, fazendo
que 0 pagamento de juros e outras remuneracdes do capital estrangeiro passem a com-
prometer nossas necessidades de financiamento externo, ha indicios de que havera
substancial reducdo dos fluxos voluntarios de capital para as economias do bloco no
futuro préximo. Passamos portanto de uma situagdo de excesso de oferta de financia-
mento externo para uma situacdo em que o crescimento econdémico da regido depen-
derd, fundamentalmente, da mobilizacio eficiente de recursos internos.*

Assim, ndo sé partimos de uma situacdo de grave deterioracdo do quadro de de-
semprego e competitividade nacional, como também nossa capacidade de manter o
desempenho macroecondmico dos anos 1990 esta seriamente comprometida. O
crescimento econdmico da regido, cada vez mais premente e inadiavel, dependera
principalmente da capacidade dessas economias de recuperarem niveis de acumula-
¢do e demanda interna compativeis com a reducdo das taxas de desemprego.

Nesse contexto, as condi¢des de operacdo dos SF domésticos na area do
MERCOSUL, bem como o processo de integracéo financeira em curso, desempenharao
papel fundamental nessa possivel retomada do crescimento. Apesar dos avangos
recentes registrados em termos de reestruturacdo desses SF — em bases mais solidas,
formadas por instituicbes de maior porte — e do desenvolvimento de mecanismos
(regulatérios) de controle prudencial das instituicBes bancarias, os desafios que ainda
se colocam ndo séo triviais. Podemos listar alguns como exemplo:

« 0 processo de liberalizacéo e internacionalizacdo gerou problemas competitivos
para instituicdes e mercados financeiros domésticos, pois estes ndo possuem escala
suficiente para fazer face a seus pares internacionais;

9% Por exemplo, dados do Institute of International Finance indicam que os fluxos privados para toda a
América Latina, depois de alcancar um auge de US$ 105,9 bi em 1997, vém caindo rapidamente até os
previstos US$ 66,3 bilhGes em 1999. Para maiores detalhes, ver 11F (1999).
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e a abertura financeira e 0 aumento dos passivos em moeda estrangeira desses
sistemas bancarios aumentaram significativamente sua vulnerabilidade a mudancas
cambiais abruptas, como demonstram claramente as pressdes recentes que vém so-
frendo as economias brasileira e argentina;

e em vista desses fatores, todos o0s sistemas bancarios da regido passaram por crises
recentemente, sendo que o paraguaio ainda se encontra em fase de recuperacéo; e

« 0s mercados secundarios de capital cresceram significativamente, especialmente
no caso brasileiro, porém, esse crescimento ndo redundou em expansdo expressiva
dos mercados primarios — fonte privilegiada de financiamento de médio e longo pra-
zos em diversas economias.

Em suma, o processo de liberalizagdo comercial e financeira das economias do
MERCOSUL nos anos 1980 e 1990 ilustra um caso evidente de aumento da eficiéncia microe-
condmica em detrimento da eficiéncia macroeconomica. Dada a sua unilateralidade e rapidez, o
processo foi acompanhado, nos quatro paises, por rapido surgimento de desequilibrios
externos, por taxas de crescimento econémico mediocres — com alta significativa das
taxas de desemprego a partir de meados dos anos 1990 — e vulnerabilidade financeira
crescente, culminando em graves crises bancarias em alguns casos — como as de Argenti-
na e Paraguai em 1995.

E importante ressaltar, contudo, que esses resultados nio podem ser atribuidos &
politica de integracdo financeira no ambito do MERCOSUL, mas sim a abertura finan-
ceira de modo geral. O fato é que, no processo de abertura dos SF da regido, houve
crescimento da integragdo extrabloco — isto é, destes com sF de economias mais desen-
volvidas — muito mais significativo do que o de integracdo financeira intrabloco. Nes-
sas condicdes, é bastante provavel que o avanco da integracdo intrabloco venha a
beneficiar os sF da regido, ndo s6 pelas razGes ja apontadas, mas também, indireta-
mente, pelo reforco que esse processo deve significar para as instituigdes financeiras
locais, em especial as localizadas na Argentina e no Brasil.

Por fim, convém observar que, apesar de suas vantagens potenciais, 0 avan¢o da
integracdo financeira intraMERCOSUL, por si SO, ndo serd capaz de equacionar um
problema fundamental (e peculiar) dos SF da regido: o risco associado ao elevado
grau de abertura e, a excecao do Brasil, de dolarizagdo do sistema bancario. O fato de
essas economias deterem um volume significativo (e crescente, nos Gltimos anos) de
passivos denominados em uma moeda que seus bancos centrais ndo emitem (o do-
lar), associado a regulamentacdo da conta de capital crescentemente liberalizante e a
notoria fragilidade de suas respectivas moedas no mercado financeiro internacional,
acarreta a manutencdo de constante risco de crises cambiais e financeiras.

Na medida em que o atual grau de abertura financeira da regido ¢ mantido, a minimi-
zagao desse risco s6 serd possivel com o avanco da integragao extrabloco — mais especifi-
camente, com as economias desenvolvidas de moedas fortes. Contudo, pelas razdes
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apontadas, para promover de fato a reducdo do grau de risco a que se expdem as eco-
nomias do MERCOSUL, € necessario que esse processo, daqui por diante, se dé de forma
disciplinada e negociada, de modo a evitar que movimentos de capital intensos e de decisdo
unilateral (basicamente, a cargo do pais exportador de capital) venham a instabilizar ainda
mais essas economias, repetindo a experiéncia de meados dos anos 1990.
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ANEXO ESTATISTICO

TABELA Al
Indicadores Externos da Economia Argentina — 1988/1997
(Em US$ milhdes)

Ano Conta Corrente Conta de Capital Reservas
US$ Milhes (%) do PiB Total Direto Portfélio Outros  Internacionais
1988 3363 3,0 431 1147 -718 2 3363
1989 -1305 -1,70 -8 008 1028 -1098 -7938 1463
1990 4552 322 -5 850 1836 -1346 -6 340 4295
1991 -647 -0,36 182 2439 -34 -2 223 5812
1992 -5 462 -2,41 7576 4019 910 2 647 9 615
1993 -7 672 -2,98 9827 3262 28304  -21739 13339
1994 -10 118 -3,59 9280 2982 4537 1761 13764
1995 -2 768 -0,99 574 4628 5173 -9 227 13749
1996 -3 787 1,27 7033 4885 10 868 -8 720 17 705
1997 -10 119 -3,13 13 257 6298 10 448 -3489 22 153

Fonte: 1991/1997: IFS, dez. 1998. 1988-90: IFS, dez. 1994,

TABELA A2
Composicdo dos Depdsitos no Sistema Bancario Argentino — 1988/1998
(Em US$ milhdes)

Ano  Depositos Depdsitos em Pesos Dep6sitos em Délares (Argenddlares)
Totais  Total Conta Dep.de Dep.a Outros Total Conta  Dep.de Dep.a Outros
Corrente Poup.  Prazo Corrente  Poup. Prazo
1988 12 605 11374 1508 1261 8 605 na 1231 12 0 1219 na
1989 10605 9383 1241 798 7344 na 1222 22 0 1200 na
1990 10244 7401 2063 2632 2 706 na 2843 597 0 2 246 na
1991 14576 8015 3160 1789 3066 na 6 561 782 1137 4642 na
1992 24603 13665 4909 2758 5998 na 10938 839 1868 8231 na
1993 38212 20181 7403 4323 8 455 na 18 031 616 4151 13264 na
1994 45029 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
1995 43 259 19 766 nd nd nd nd 23493 nd nd nd nd

1996 53254 24952 8142 5917 8629 2264 28 302 506 4 417 22265 1114

1997 68430 31721 9813 7492 12303 2113 36 709 642 5300 2949 1271

1998t 76 840 34528 10683 8102 13649 2094 42 312 598 5696 35104 914
(%) Sobre Total de Dep6sitos

1988  100,0 90,2 12,0 10,0 68,3 na 9,8 01 0 9,7 na
1989  100,0 88,5 11,7 75 69,3 na 11,5 0,2 0 11,3 na
1990 100,0 72,2 20,1 25,7 26,4 na 27,8 58 0 21,9 na
1991  100,0 55,0 21,7 12,3 21,0 na 45,0 54 78 31,8 na
1992  100,0 55,5 20,0 11,2 24,4 na 445 34 7,6 335 na
1993  100,0 52,8 19,4 11,3 22,1 na 472 1,6 10,9 34,7 na
1994 Nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
1995 100,0 457 nd nd nd nd 54,3 nd nd nd nd
1996 100,0 46,9 15,3 111 16,2 43 53,1 1,0 83 41,8 2,1
1997  100,0 46,4 14,3 10,9 18,0 31 53,6 09 77 431 19
1998t  100,0 449 13,9 10,5 17,8 2,7 55,1 08 74 45,7 1,2

Fonte: 1988/93: Fannelli e Machinea (1997): 160 e 162; 1995 em diante: BCRA, Boletin Monetario y Financiero, Enero-
Marzo/1997 e Julio-Setiembre/1998, via Internet.

Nota: Dados de setembro de 1998.
Obs.: nd = ndo disponivel; na = néo se aplica.
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TABELA A3

Crédito Doméstico do Sistena Financeiro Argentino — 1991/1998"
(Em US$ Milhdes)

Setor Publico

Ano Total P?iej;]c;o Total Governo  Governos Outras
Central Locais Entid. Ofic.
1991 41243 22770 18 473 17 673 nd 800
1992 50 945 35005 15 940 14 831 nd 1109
1993 61476 43 244 18 232 16 723 nd 1509
1994 68 242 52 029 16 213 10711 5009 493
1995 71699 51 296 20 403 14 691 5249 463
1996 76 480 54 618 21 862 16 024 5273 565
1997 88 245 63 509 24 736 18173 5951 612
Ago/1998 93 349 68 913 24 436 18 190 5581 665
Distribuicao (%)
1991 98,1 55,2 44,8 429 nd 1,9
1992 97,8 68,7 31,3 29,1 nd 2,2
1993 97,5 70,3 29,7 27,2 nd 25
1994 91,9 76,2 238 15,7 73 0,7
1995 92,0 715 28,5 20,5 73 0,6
1996 92,4 71,4 28,6 21,0 6,9 0,7
1997 92,6 72,0 28,0 20,6 6,7 0,7
Ago/1998 93,3 73,8 26,2 195 6,0 0,7

Fonte: Elaboragéo do autor a partir de dados do IMF, 1998, p. 213, linha 52.
Nota: 1Saldos em dezembro de cada ano.

TABELA A4
Taxas de Juros Médias Anuais e Inflacdo na Argentina — 1991/1998

Taxa Passiva:

Taxas Ativas Depositos a Inflagéo Taxas Reais em Pesos
Taxa Bésica: 1-3 meses
Ano  Merc. Inter- . . IPC
Bancério Errr?g:i)ts. erlf]mggf};rtés a(:f;| % )I Zﬁual Empréstimos Depésitos
IPC IPA IPC IPA

1991 71,33 46,59 nd 61,68 172,00 nd -46,11 nd  -40,56 nd

1992 15,11 45,08 14,16 16,78 2463 6,19 1641 36,62 -6,30 9,97

1993 6,31 27,87 13,49 11,34 10,62 1,79 1559 25,62 0,65 9,38

1994 7,66 10,06 8,17 8,08 427 044 556 9,58 3,66 7,61

1995 9,46 17,85 13,88 11,90 332 789 14,06 9,23 8,30 371

1996 6,23 10,51 9,12 7,36 025 366 10,24 6,61 7,09 3,57

1997 6,63 9,24 784 6,97 049 -1,18 8,70 10,54 6,44 8,24
Set/1998 8,20 16,94 13,25 10,34 123  -3,97 1552 21,77 9,00 14,90

Fontes: Taxa basica, taxa passiva e inflagdo: IMF, 1998, p. 213, linhas 60b e 60I; taxas ativas: IMF, 1998; p. 213, linhas 60p e 60pa,
para 1994-98.

Obs.: 1991-93: Médias geométricas anualizadas das taxas mensais divulgadas para junho e dezembro de cada ano em Fanelli e
Machinea, 1997, p. 165.
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TABELA A5
Indicadores do Mercado de Capitais na Argentina — 1990/1998
(Em US$ milhdes)

Mercado de AgBes Merc. de Titulos de Renda Fixa Fundos de Investimento
o o L Obrig. . -

Ao Nl](r;lero Z(;a:}gga(l;(—) (%) s(;zi)prletallz. (}ga:'ﬁlg?; Negocié?veis Titulos Pablicos NUme(o~de Pat,rin‘f)mio

Empresas Mercado PIB Merval ~ Valorem (%) do Valor em (%) do Instituigdes  Liquido
Mercado  PIB Mercado PIB

1990 nd 3620 2,6 nd nd nd nd nd nd Nd
1991 nd 18 644 9,8 nd nd nd nd nd 34 288
1992 171 18 236 81 nd 4960 02 7025,0 31 40 184
1993 165 42 932 16,7 36,6 9320 04 28 481,0 11,1 48 234
1994 157 36 529 12,8 -21,0 16750 06 27 623,0 9,7 86 389
1995 144 37062 13,0 12,8 28670 10 324210 114 109 631
1996 140 44 358 15,1 25,0 34970 12 39 461,0 13,5 139 1869
1997 129 58 983 18,4 59 37780 12 42 684,0 13,3 199 5347
Jun./1998 128 50 402 15,8 -19,9 58350 18 41591,0 13,0 233 5706

Fonte: cNv, 1998, julho; Fannelli e Machinea, 1997, p. 167, para capitalizacdo do mercado em 1990 e 1991. BCRA, 1998, p. 17,
para fundos de investimento.

Nota: 1Dado de 1998 refere-se ao 3¢ trimestre do ano.

TABELA A.6
Indicadores de Seguranga — Fragilidade do sFA — 1994/1998
Indicadores 1994 1995 1996  Set./1997 1997  Set./1998
Rentabilidade do sFA em (%) do ativo 16 -2,6 41 75 6,3 38
Renda de juros 6,0 59 41 35 34 35
Renda de servigos 42 3,8 31 29 2,7 2,4
Renda de ativos -0,1 0,6 1,0 1,0 08 04
Gastos administrativos -1,7 -73 -5,9 -55 -53 -4.9
Custos de inadimpléncia -1,9 -3,1 -2,0 -2,1 -1,9 -1,3
Tributos -0,7 -0,7 -0,5 -04 -0,3 -04
Outros 04 0,4 08 15 14 0,7
Cart. de crédito bcos. Priv. ($ milhGes) 36029 36979 43687 nd 52 272 58 943
(%) Crédito em atraso/total 75 11,7 12,2 nd 10,7 10,0
- Pendente 54 84 6,8 nd 50 45
- Irrecuperavel 21 34 55 nd 57 55
(%) Provisdes/crédito total 41 6,8 8,4 nd 8,2 79
(%) Provisdes/crédito em atraso 54,9 58,1 68,3 nd 76,8 79,6
(%) Provisdes/crédito irrecuperavel 1954 203,22 152,5 nd 1445 1439
Requisitos Minimos de Capital — SFA
Ativo total ($ milhGes) 94514 90444 108786 131188 137715 159 010
(%) Ativos de Risco (AR)/ativo total 738 732 67,8 62,7 62,0 58,7
(%) Cap. min. exig. pelo BCRA/AR 11,3 12,0 12,0 12,0 12,0 11,8
- por risco de créd. 11,3 12,0 119 119 119 11,7
- por risco de mercado 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1
(%) Cap. min. seg. ac. Basiléia/AR 71 72 6,9 71 71 71
(%) Cap. integralizado/AR 18,2 19,6 19,8 18,5 17,9 174
(%) Cap. integralizado/exig. BCRA 1605  162,6 164,0 1544 148,5 146,6
(%) Cap. integralizado/exig. Basiléia 257,7 2732 284,5 260,1 251,6 246,1
Requisitos Minimos de Capital — Bancos Privados
Ativo total ($ milhdes) 56882 53132 71164 nd 96 826 113 990
(%) Ativos de risco (AR)/ativo total 75,7 76,8 72,2 nd 62,5 58,5
(%) Cap. min. exig. pelo BCRA/AR 11,3 4.6 119 nd 119 11,8

(continua)
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(continuagéo)

Indicadores 1994 1995 1996  Set./1997 1997 Set./1998

- por risco de créd. 11,3 4,6 11,8 nd 117 117

- por risco de mercado 0,0 0,0 0,1 nd 0,2 0,2
(%) Cap. min. seg. ac. Basiléia/AR 71 7,0 6,8 nd 7,0 7,0
(%) Cap. integralizado/AR 15,3 17,7 15,9 nd 15,5 14,6
(%) Cap. integralizado/exig. BCRA 1353 3864 1338 nd 130,2 123,6
(%) Cap. integralizado/exig. Basiléia 2147 2524 235,0 nd 222,7 208,2
(%) Cap. integraliz. p/risco créd./créd. atraso 2428  166,7 152,6 nd 167,2 161,9
Indicador de liquidez sistémica do SFA! 155 10,8 159 29,0 289 29,7
Alavancagem do SFA (1) (%) ativo/capital 75 7,0 75 8,6 9,0 9,8
Alavancagem do SFA (11): (%) AR/ capital 55 51 51 54 5,6 58

Fonte: BCRA, 1998a: 34, 37 e 43, para SFA; BCRA, 1998g: 33, para bancos privados.
Nota: 1Valores aproximados, a partir de BCRA, 1998a, p. 43. Médias anuais, exceto para 1994, cujo dado é de dezembro.

TABELA A7
Composicdo do Ativo e Passivo dos Bancos Privados
Nacionais e Estrangeiros — 1994/1998

Item 1994 1995 1996 1997 1998
Ativo total (milhdes de pesos) 48326 55154 69799 90384 112674
Composicéo (%): 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Disponibilidades 11,0 7,0 7,7 8,2 59
Titulos publicos 38 8,9 10,3 10,3 8,7
Empréstimos 70,6 60,9 58,9 53,1 47,0
Provisdes sobre empréstimos (3,1) (3,4) (3,4) (2,6) (2,2)
Outros créditos por intermediacéo financeira 8,4 171 174 22,6 33,7
Participacdo em outras sociedades 18 19 2,2 2,2 14
Outros ativos 75 7,6 6,9 6,2 54
Passivo total (milhdes de pesos) = 100% 41783 48112 61981 81317 103266
Composicéo (%): 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Depositos (a vista e a prazo) 59,0 49,3 50,6 51,2 46,1
Obrigagdes interfinanceiras 3,2 2,8 43 3,0 2,1
ObrigacBes com 0 BCRA 0,6 18 0,8 0,3 0,3
Obrigagdes negociaveis 51 48 43 4,1 3,7
Linhas de empréstimos internacionais 6,7 8,3 72 6,7 6,0
Obrigagdes subordinadas nd nd 0,9 1,2 11
Outras obrig. por interm. financeira 10,1 18,6 19,3 22,4 31,4
Outros passivos 1,7 1,7 15 11 0,9
Patrimonio liquido 13,6 12,8 11,2 10,0 8,4
Indicador de alavancagem (ativo/patrim. Lig.) 74 7.8 8,9 10,0 12,0

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados de BCRA, Boletin Monetario y Financiero, Jul. Set./1998, p. 33.
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TABELA A8
Composicdo e Estrutura do Ativo do Sistema Financeiro Argentino — 1996/1998

Composi¢do do SFA

Compos. do Ativo do SFA — US$ Milhdes

Dez./96 Dez./97 Set./98 Dez./96 Dez./97 Set./98
Total de entidades financeiras 147 139 129 108 342,0 131 935,7 160 145,7
Bancos 121 114 106 98,9% 99,0% 98,9%
Publicos 21 21 18 34,7% 30,5% 28,5%
- Nacionais 3 3 3 17,3% 15,1% 14,2%
- Estaduais 18 18 15 17,4% 15,3% 14,3%
Privados 100 93 88 64,2% 68,5% 70,4%
- Nacionais 61 53 51 24,3% 23,0% 19,2%
- Estrangeiros 39 40 37 39,9% 45,5% 51,2%
Institui¢des ndo bancarias 26 25 23 1,1% 1,0% 1,1%
Financeiras 18 17 15 1,0% 1,0% 1,0%
Caixas de crédito 8 8 8 0,1% 0,1% 0,1%
10 maiores bancos
(%) ativo/ativo total do SFA 32,2% 38,4% 44,7%
(%) depdsitos/depdsitos totais do SFA 32,8% 37,5% 42,1%

Fonte: BCRA, 1998f.

Obs.: As diferengas entre os totais de ativo e passivo do SFA desta tabela e os que constam das demais tabelas deste trabalho,
sendo todos os dados da mesma fonte (BCRA), devem-se a diferengas metodol6gicas entre os Departamentos do BCRA

na apuracao dos dados.

TABELA A9
Fundos de Investimento, Fundos de Penséo e Mercado de Capitais

na Argentina — 1997/1998

Discriminagao 1.97 11.97 111. 97 V. 97 1.98 11.98 111. 98
Fundos de Investimento
Patrimdnio liquido — US$ milhdes (A) 2 459 3954 5772 5 347 5904 6185 5706
Patrimonio liquido (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Renda variavel 9,4% 9,4% 9,0% 9,1% 8,5% 6,7% 5,3%
Renda fixa 39,1% 40,1% 42,9% 38,1% 33,0% 27,8% 22,6%
Dep. prazo fixo 39,1% 35,4% 28,9% 32,8% 38,1% 47,5% 55,4%
Outros 12,3% 15,0% 19,2% 20,0% 20,4% 18,0% 16,8%
Fundos de Pensdo
Patrimdnio liquido — US$ milhdes (B) 6074 7 244 8282 8741 9 956 9963 9959
Patrimdnio liquido (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Acdes 20,6% 22,1% 23,4% 21,7% 23,3% 21,2% 17,6%
Titulos publicos 49,1% 46,1% 44,5% 41,3% 40,1% 42,9% 47,5%
Dep. prazo fixo 14,3% 16,6% 17,8% 24,7% 25,6% 23,3% 21,8%
QOutros 16,0% 15,2% 14,3% 12,3% 11,0% 12,7% 13,1%
Mercado Acionario
Capitaliz. do merc. — US$ milhdes (C) nd nd nd 58 983 nd 50 402 nd
Merc. de titulos de renda fixat
Capitaliz. do merc.— US$ milhdes (D) nd nd nd 46 462 nd 47 426 nd
Memao:
Ativo Total do SFA - US$ milhdes (E) 116 252 126 167 130 357 133 139 148 296 163 208 160 708
A/E 2,1% 31% 4,4% 4,0% 4,0% 3,8% 3,6%
B/E 52% 57% 6,4% 6,6% 6,7% 6,1% 6,2%
C/E nd nd nd 44,3% nd 30,9% nd
D/E nd nd nd 34,9% nd 29,1% nd

Fonte: BCRA, 19983, p. 17.

Nota: tInclui titulos publicos e obrigacfes negociaveis (privadas).
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TABELA A.10

Dados Fisicos do SFA — 1994/1998!

Bancos Numero de Contas Correntes
1994 1995 1996 1997 1998
Total (100%) 1855 487 1705519 1881 900 2 269 292 2754 725
Bancos publicos 44% 45% 38% 33% 27%
Nacionais nd nd 9% 8% 6%
Provinciais nd nd 29% 26% 22%
Bancos privados 56% 55% 62% 67% 73%
Nacionais nd nd 25% 26% 25%
Estrangeiros nd nd 36% 41% 48%
Bancos Nudmero de Contas de Poupanga
1994 1995 1996 1997 1998
Total (100%) 5891737 6 061 684 6 691 392 8 639 045 11111071
Bancos publicos 41% 41% 32% 29% 26%
Nacionais nd nd 11% 10% 9%
Provinciais nd nd 21% 19% 17%
Bancos privados 59% 58% 68% 1% 4%
Nacionais nd nd 29% 30% 30%
Estrangeiros nd nd 40% 41% 45%
Bancos Numero de Depésitos a Prazo Fixo
1994 1995 1996 1997 1998
Total (100%) 1304 926 1305 141 1507 393 1615 116 1814 635
Bancos publicos 33% 36% 35% 35% 34%
Nacionais nd nd 19% 17% 16%
Provinciais nd nd 17% 18% 18%
Bancos privados 66% 63% 67% 65% 66%
Nacionais nd nd 33% 30% 29%
Estrangeiros nd nd 34% 35% 37%
Bancos Numero de Clientes de Empréstimos
1994 1995 1996 1997 1998
Total (100%) 4996 057 4 496 757 5204 947 7 554 576 9016 670
Bancos publicos 31% 31% 25% 16% 17%
Nacionais nd nd 8% 7% 7%
Provinciais nd nd 17% 9% 10%
Bancos privados 63% 65% 75% 84% 83%
Nacionais nd nd 41% 38% 41%
Estrangeiros nd nd 34% 46% 42%
Bancos Pessoal Ocupado
1994 1995 1996 1997 1998
Total (100%) nd nd 105 134 103 253 103 289
Bancos publicos nd nd 44% 41% 40%
Nacionais nd nd 16% 17% 16%
Provinciais nd nd 28% 25% 24%
Bancos privados nd nd 56% 59% 60%
Nacionais nd nd 30% 29% 29%
Estrangeiros nd nd 26% 29% 31%

Fonte: 1994 e 1995: BCRA, Boletin Monetario y Financiero, Enero-Marzo/97, p. 15, 1996 em diante: BCRA, 1998f.

Nota: 1Dados de dezembro de cada ano.




ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVASA PARTIR DAS. ..

121

TABELA A1l
Brasil — Indicadores Macroecondmicos — 1968/1997
PIB FBCF Inflagéo Juros Déf. Divida Res. Inter-
Periodo Cresc. Real  sobre Anual Tit. Fed. (% aa)  Publ./PiB Ext. nac.
(%) PIB. (IGPDI)  Nominal  Real (%) uss1op  (US$10)
1968 11,2 19,0 255 6,0 +cm nd nd 38 03
1969 10,0 22,0 19,3 6,0 +cm nd nd 44 0,7
1970 8.8 20,5 19,3 6,0 +cm nd nd 53 1,2
1971 113 21,1 19,5 6,0 +cm nd nd 6,6 1,7
1972 119 21,1 15,7 6,0 +cm nd nd 95 42
1973 14,0 232 15,6 6,0 +cm nd nd 12,6 64
1974 82 25,4 34,6 6,0 + cm nd nd 17,2 53
1975 5,6 26,8 29,4 22,8 -51 nd 21,3 4,0
1976 9,0 23,1 46,3 39,1 -4.9 nd 26,0 6,6
1977 47 22,0 38,8 38,6 -0,2 nd 32,0 73
1978 5,0 22,6 40,8 42,3 1,0 nd 425 119
1979 6,8 225 77,2 38,8 -21,7 83 49,9 9,7
1980 9,2 23,6 110,2 414 -32,7 6,7 53,8 6,9
1981 -4,3 21,6 95,2 88,3 -35 6,2 61,4 75
1982 08 20,0 99,7 117,8 9,0 1,7 70,2 4,0
1983 -29 17,2 211,0 196,0 -4.8 44 81,3 46
1984 54 16,3 2239 2543 9,4 2,7 91,1 12,0
1985 78 16,4 235,0 276,6 124 47 95,9 10,5
1986 75 18,8 65,0 66,4 08 39 101,7 6,8
1987 35 17,9 4158 353,0 -12,2 59 107,5 74
1988 -0,1 17,0 1037,6 1057,7 18 51 102,5 95
1989 32 16,7 17829 2 406,9 33,1 75 99,2 9,7
1990 -4,3 155 1476,6 11532 -20,5 -14 96,5 10,0
1991 03 14,6 480,2 536,9 9,8 0,2 92,9 9,4
1992 -0,8 14,0 11579 1549,2 31,1 2,8 110,8 23,7
1993 42 14,4 2708,6 3059,8 12,5 13 114,2 32,2
1994 58 153 1093,8 1153,6 24,2 -0,8 119,6 38,8
1995 42 16,6 14,8 53,1 33,4 5,0 129,3 51,8
1996 2,8 16,5 93 27,4 16,5 38 1441 60,1
1997 3,7 18,1 75 25,0 16,3 44 nd 52,1

Fontes: Colunas (2) e (4): Conjuntura Econdmica, diversos nimeros;
Coluna (3): Studart (1995), p. 201(tab. A.2.2), para 1968/1979; 1BGE, Contas Nacionais, para 1980 em diante;

Coluna (5): Ferreira (s/d), p. 297, para 1968/1974: taxa das ORTN de 1 ano de prazo;
ANDIMA (1997), p. 63-74, para 1975/1997; taxa real deflacionada pelo I1GP-DI;
Colunas (6), (7) e (8): Boletins Mensais do BACEN, diversos ndmeros.

Nota: lvalores referentes a dezembro de cada ano.

OBs.: FBCF = formagéo bruta de capital fixo; FBCF e PIB a precos constantes;

cm = corre¢do monetaria;

Déficit publico: somente governo federal. Para 1968/1978 (estados, municipios e estatais ndo disponivel); setor
publico consolidado, conceito nominal, para 1979/1982; setor publico consolidado, conceito operacional, para
1983 em diante (quando esse conceito comega a ser apurado);

Divida externa inclui somente dividas de médio e longo prazos; reservas internacionais no conceito de liquidez

internacional.
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TABELA A12
Numero de Instituicdes Financeiras (IF) em Operagdo no Brasil
1964/1997"
Bancos Bcos. Bcos. Bcos. .
Periodo al Bcos. Comerciais Bcos. Mdltiplos de  Fed.de Reg.de E';;?:S' OIuFtaras gg:g:
Total Priv. Publz Total Priv. Pabl IMVest Desenv. Desenv.
1964 33 336 312 50 - - - - 2 1 134 2% 499
1968 224 224 196 54 - - - 2 2 3 251 1005 1506
1972 128 128 100 34 - - - 44 3 10 157 1398 1740
1976 116 116 79 43 - - - 39 3 12 135 1371 1676
1980 111 111 84 R - - - 39 3 13 115 1286 1567
1984 111 111 83 33 - - - 39 3 13 112 1382 1660
1988 106 106 77 34 - - - 56 2 13 107 1501 1785
1989 179 66 39 28 113 108 6 36 2 12 70 1578 1877
1990 216 50 32 20 166 155 10 23 1 10 51 1555 1856
1991 225 45 32 15 180 165 14 2 1 8 45 1588 1888
1992 234 3% 32 8 198 176 2 20 1 8 41 1582 1886
1993 242 3 31 7 206 183 23 17 1 6 40 1573 1879
1994 242 33 29 6 209 184 % 17 1 6 42 1744 2082
1995 238 3% 3 6 203 178 % 16 1 6 46 1659 1966
1996 237 38 34 4 199 173 26 17 1 5 44 1127 1431
1997 216 36 nd nd 180 nd nd 22 1 nd nd nd nd

Fonte: BACEN, Relatérios Anuais e Boletins Mensais (varios ndmeros); IBGE, Anuario Estatistico do Brasil (varios nimeros);
IBGE/ANDIMA (1997), p. 28, para 1989/1995; ANDIMA (1997), para 1997.

Notas: 1Anos Selecionados

2Inclui caixas econdmicas federal e estaduais.

3Inclui sociedades de créd. imob.; assoc. de poup. e empréstimos; sociedades cooperativas; corretoras e distribuidoras de
valores; e sociedades de arrend. mercantil.

Obs.: nd = néo disponivel.

TABELA A13
Empréstimos do sFB:' Distribuicdo por Emprestadores
Finais — 1964/1997

(Em porcentagem)

Sistema Monetario Bcos.  BNDES Outras Total

Periodo Total Bco. do  Bcos. Comerciais Bcos. Miltiplos InSSst. IFS IF PUbl4 IF Priv.5 Pupl. + Total
Brasil Total Priv. Pabl. Total Priv. Publ. Priv.® Pi8?

1964 80,8 29,5 51,3 nd nd - - - - 43 10,0 nd nd 95,1 13,4
1968 66,6 23,2 434 130 304 - - - 54 34 246 66,2 33,8  100,0 26,1
1972 531 19,7 33,4 9,7 237 - - - 12,6 22 321 58,0 42,0 100,0 44,2
1976 50,3 23,3 26,9 99 170 - - - 10,0 6,2 335 63,4 36,6 100,0 56,2
1980 488 20,1 288 10,7 181 - - - 10,9 65 338 62,1 37,9 100,0 48,5
1984 359 9,5 26,3 58 205 - - - 10,0 25 516 56,7 43,3 100,0 44,5
1988 46,3 16,2 20,5 26 179 96 96 - 48 30 459 66,6 334 1000 63,1
1989 437 9,1 6,9 2,2 47 21,7 19 258 2,1 22 521 83,2 16,8 100,0 76,2
1990 61,1 11,9 72 33 39 420 64 356 2,1 35 333 79,9 20,1 100,0 37,5
1991 66,5 14,4 74 3,2 42 447 94 353 19 47 26,9 79,3 20,7 100,0 42,5
1992 649 14,1 3,8 07 30 470 123 348 18 42 291 80,5 195  100,0 61,4
1993 749 10,5 2,9 04 26 615 172 443 0,9 30 212 79,0 21,0  100,0 nd

(continua)
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Sistema Monetario Bcos Total
Periodo Bco.do  Bcos. Comerciais Bcos. Mdltiplos de  BNDES Out;as . . PUbl.+ Total
Total : - - - —— Invest IF* 1P Pabl4 1R Privs ,
Brasil  Total Priv. Pabl. Total Priv. Publ. . Priv. PIB

1994 711 19,5 33 04 29 484 99 385 0,7 45 237 86,2 13,8 100,0 58,3

1995 69,3 18,0 3,6 03 33 477 119 358 0,6 45 256 84,8 15,2 100,0 35,6

1996 73,1 12,8 2,4 2,1 03 579 251 328 0,4 44 221 67,0 33,0 100,0 44,1
Jun. 1997 75,5 12,2 2,3 20 03 610 21,7 393 0,4 39 20,2 71,4 28,6 100,0 48,1

1997 757 8,7 2,1 1,9 02 648 179 46,9 0,3 45 195 75,4 24,6 100,0 54,4
Fontes: Boletins Mensais e Suplementos Estatisticos do BACEN, diversos nimeros.

Notas: 1Saldos em dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrario.
2Anos selecionados.
3Inclui caixas econ. fed. e estaduais; BD reg.; PIS; BNCC (Banco Nac. de Créd. Coop.); BNH; financeiras; soc. créd. imob.; e APE.
4Inclui Banco do Brasil; bancos comerciais e multiplos publicos; BNDES; BD reg.; caixas econ.; PIS; € BNH.
SInclui todas as IF ndo relacionadas na nota (3) acima.
6A diferenca para 100% em 1964 deve-se a dados nédo disponiveis no item "Outras IF".
"Percentual com base em empréstimos e PIB a pregos correntes; percentual de junho/1997 calculado sobre PIB de 1997.

TABELA BRASIL A.14
Ativo Total e Patrimdnio Liquido das Institui¢des Financeiras
(Em US$ Mil)
Dez./88 Av(%) Qtde Jun./94 Av(%) Qtde Mai./98 Av(%) Qtde

Banco mdltiplo 5 209 175
Ativo total 22781 044 7,90 186 107 169 47,10 339 124 729 48,10
Patr. liquido 2540 553 10,20 18 399 530 43,10 32 499 309 50,60
Banco comercial 98 35 32
Ativo total 130 479 828 45,40 91 763 934 23,20 134 600 060 19,10
Patr. liquido 10 632 530 42,70 7909 717 18,50 7748 863 12,10
Banco de desenvolvimento 13 9 9
Ativo total 28 802 859 10,00 30 228 096 7,60 56 754 383 8,10
Patr. liquido 4709 790 18,90 9342 186 21,90 96713% 15,00
Banco de investimento 49 17 22
Ativo total 12 045 037 4,20 11975610 3,00 9529 176 1,40
Patr. liquido 1966 307 7,90 1466 486 3,40 1579 881 2,50
Financeiras 102 42 50
Ativo total 2603 253 0,90 1386 177 0,40 3394717 0,50
Patr. liquido 974 807 3,90 395727 0,90 718 362 1,10
Soc. arrend. mercantil 54 72 83
Ativo total 3298983 1,10 8782125 2,20 33955 489 4,80
Patr. liquido 585 624 2,30 1709 506 4,00 3927727 6,10
Sociedades corretoras 259 288 231
Ativo total 11 925 394 4,20 8976 950 2,30 9525 438 1,40
Patr. liquido 642 862 2,60 1113321 2,60 1972172 3,10
Distribuidoras 419 376 229
Ativo total 13716 761 4,80 9623614 2,40 13 296 503 1,90
Patr. liquido 532183 2,10 552 311 1,30 803714 1,30
Soc. Créd. Imobiliario 55 24 22
Ativo total 14 156 683 4,90 4134838 1,00 8205243 1,20
Patr. liquido 636 530 2,60 569 069 1,30 963 585 1,50
Caixas econdmicas 6 2 2
Ativo total 47 240 904 16,50 41923 292 10,60 93 522 657 13,30
Patr. liquido 1680 317 6,70 1115120 2,60 3690 261 5,70
Cooperativas 598 912 1167
Ativo total 100 549 0,00 394 891 0,10 2 606 297 0,40
Patr. liquido 26 628 0,10 159 497 0,40 708 525 1,10
Saldo do ativo total 287 151 295 100,00 395 296 695 100,00 704514693 100,00
Saldo total do patrimdnio 24928 131 100,00 42 732 468 100,00 64283795 100,00
liquido
Quantidade total 1658 1986 2022

Fonte: Banco Central do Brasil. www.bcb.gov.br
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TABELA A.15
Bancos Comerciais — Composicdo do Ativo — 1968/1997"

(Em porcentagem)

Consolidado do Setor

Itens Selecionados 1968-73  1974-80  1981-83  1984-86 1987-88  1989-92  1993-94 Jézg/sw 1997
Disponivel 72 51 2,0 08 04 05 08 0,6 0,6
Depositos compulsérios 10,9 8,5 45 6,5 3.2 8,3 3,6 2,7 38
Oper. Interfinanceiras (interbanc.) nd nd Nd nd nd 3.2 4.8 9,2 6,6
Titulos publicos 10 2,0 6,8 45 12,5 141 10,3 111 11,4
Titulos privados 16 2,7 2,3 39 171 51 10,6 31 9,7
- Renda fixa nd 0,9 2,0 35 16,2 23 9,6 21 9,0
- Renda variavel nd 0,3 0,3 04 0,9 28 11 09 07
Oper. de crédito 63,9 64,3 55,0 57,0 46,2 40,0 37,3 315 345
Hav. ext. e oper. cambiais 4,0 8,0 14,0 11,3 78 16,5 26,4 304 235
Ativo permanente 58 49 9,2 10,3 98 8,5 8,0 6,2 6,6
Sub-total 94,3 95,4 93,7 94,3 96,9 96,2 101,7 94,8 96,7
Outras oper. (curto prazo) 57 4,6 6,3 57 31 38 -1,7 52 33
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Peso relativo do setor no grupot 73,0 65,1 65,7 62,7 55,5 14,6 6,3 6,8 7,3

Bancos Privados

Itens Selecionados 1968-73  1974-80  1981-83  1984-86  1987-88  1989-92  1993-94 Jézg/sw 1997
Disponivel 7.4 55 22 0,9 04 05 04 05 0,6
Depositos compulsérios 12,7 10,4 53 7,6 3.2 7,7 33 2,0 2,8
Oper. interfinanceiras (interbanc.) nd nd Nd nd nd 49 4,6 6,5 51
Titulos publicos 03 1,6 76 4,9 14,9 12,8 9,6 10,6 11,5
Titulos privados 19 3,6 31 4,4 18,8 6,3 115 2,3 10,0
- Renda fixa nd 16 2,7 39 17,9 2,7 10,5 13 93
- Renda variavel nd 0,0 04 04 10 3,6 0,9 0,9 0,7
Oper. de crédito 59,1 58,9 45,6 50,0 39,7 35,7 36,4 31,3 353
Hav. ext. e oper. cambiais 4.8 9,8 18,0 135 8,8 22,2 28,8 33,2 26,0
Ativo permanente 6,5 56 10,6 12,0 10,5 95 8,0 6,3 6,8
Sub-total 92,7 95,4 92,3 93,2 96,4 99,7 102,6 92,6 98,1
Outras oper. (curto prazo) 73 4,6 7,7 6,8 3,6 0,3 -2,6 74 19
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Peso relativo do setor no grupo? 51,0 42,7 45,3 42,9 44,0 9,4 5,6 6,1 6,4

Bancos Publicos

Itens Selecionados 1968-73  1974-80  1981-83  1984-86  1987-88  1989-92  1993-94 Jézg/sw 1997
Disponivel 6,7 42 15 0,5 04 04 42 2,3 0,9
Depé6sitos compulsoérios 6,6 50 28 41 33 9,6 56 7 10,3
Oper. interfinanceiras (interbanc.) nd nd nd nd nd -0,5 6,0 2,3 16,7
Titulos publicos 24 2,6 4,9 37 6,6 16,4 15,5 18,9 10,8
Titulos privados 08 1,0 0,5 2,8 7,6 33 4,4 12,0 7.8
- Renda fixa nd 0,2 0,3 25 6,9 14 2,1 11,2 6,8
- Renda variavel nd 0,0 01 0,3 0,7 19 2,2 08 1,0
Oper. de crédito 75,0 74,6 76,3 72,0 69,9 45,9 43,9 36,5 28,6
Hav. ext. e oper. cambiais 2,2 4,6 52 6,5 3,6 6,0 8,5 4.8 6,7
Ativo permanente 43 35 6,0 6,9 7,0 71 7,6 57 57
Sub-total 98,0 95,6 97,1 96,5 98,3 88,3 95,6 90,3 87,6
Outras oper. (curto prazo) 2,0 4,4 2,9 35 1,7 11,7 4,4 9,7 12,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Peso relativo do setor no grupo? 22,0 22,4 20,4 19,9 11,6 51 0,7 0,7 0,9

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados primarios (em moeda corrente) do Banco Central do Brasil, publicados nos Bole-
tins Mensais e Suplementos Estatisticos do Banco (diversos nimeros).

Nota: Médias anuais.
2Representa o percentual do ativo do segmento bancério em questdo sobre o ativo total do grupo de institui¢des finan-
ceiras em analise: bancos comerciais, bancos de investimento, bancos maltiplos (a partir de 1988) e BNDES.

Obs.: Dados referentes a dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrario.
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TABELA A.16
Bancos Comerciais — Composicdo do Passivo — 1968/1997*

(Em porcentagem)

Consolidado do Setor

Itens Selecionados 1968-73 1974-80 1981-83 1984-86 1987-88 1989-92 1993-94 Jjgg/sg.7 1997
Depositos a vista 51,6 36,0 17,2 18,4 9,5 44 3,7 38 42
Depésitos de poupanca nd nd nd nd 0,2 0,2 03 05 0,7
Depositos a prazo 48 6,3 73 18,2 12,3 15,4 25,0 164 151
Depésitos interfinanceiros nd nd nd nd 11,1 0,0 -6,0 45 59
Obrig. por emprést. e repasses 9,8 18,6 18,4 14,2 155 14,7 45 11 0,8
Obrig. externas nd 18,6 29,8 26,2 17,7 211 304 300 343
- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.) nd nd nd nd nd 12,0 20,4 195 191
- Médio e longo prazos nd nd nd nd nd 138 10,0 106 152
Oper. cambiais 11,3 14,7 9,3 6,1 2,0 79 18,1 20,6 174
Recursos proprios 132 11,0 117 133 139 15,8 137 114 107
Sub-total 90,5 105,2 93,7 96,4 82,2 79,6 89,7 884 891
Oultras oper. 9,5 -5,2 6,3 3,6 178 20,4 10,3 11,6 10,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Peso relativo do setor no grupo? 73,0 65,1 65,7 62,7 55,5 14,6 6,3 6,8 73

Bancos Privados

Itens Selecionados 1968-73 1974-80 1981-83 1984-86 1987-88 1989-92 1993-94 erg])?/f& 1997
Depositos a vista 56,6 39,8 17,6 19,2 8,4 2,8 31 2,8 34
Depositos de poupancga nd nd nd nd 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Depositos a prazo 51 73 8,3 21,7 14,2 20,1 27,0 16,1 138
Depésitos interfinanceiros nd nd nd nd 15,0 12 -73 43 5,6
Obrig. por emprést. e repasses 75 8,9 6,7 17 75 74 33 0,7 04
Obrig. externas nd 225 356 316 19,6 29,4 34,1 322 39,0
- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.) nd nd nd nd nd 15,3 228 221 21,7
- Médio e longo prazos nd nd nd nd nd 195 11,3 10,1 17,4
Oper. cambiais 111 175 118 72 25 9,2 19,7 24,2 19,3
Recursos proprios 12,1 11,3 131 15,0 14,4 15,0 135 116 105
Sub-total 92,4 107,2 93,1 96,4 81,6 85,2 93,4 91,9 92,1
Oultras oper. 7,6 -7,2 6,9 3,6 184 148 6,6 8,1 79
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0  100,0
Peso relativo do setor no grupo? 51,0 42,7 45,3 42,9 44,0 9,4 5,6 6,1 6,4

Bancos Publicos

Itens Selecionados 1968-73 1974-80 1981-83 1984-86 1987-88 1989-92 1993-94 Jjggl‘} 1997
Depésitos a vista 39,9 289 16,3 16,6 13,2 73 8,9 9,9 9,5
Depositos de poupancga nd nd nd nd 1,0 0,6 2,4 37 5,2
Depositos a prazo 38 43 50 10,7 49 72 9,6 221 235
Depositos interfinanceiros nd nd nd nd -0,2 -1,1 4,1 2,4 79
Obrig. por emprést. e repasses 15,1 372 447 40,9 447 26,8 138 4,2 35
Obrig. externas nd 11,0 17,0 14,7 10,3 52 1,9 3,0 2,6
- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.) nd nd nd nd nd 11 19 2,3 16
- Médio e longo prazos nd nd nd nd nd 34 0,0 0,7 1,0
Oper. cambiais 115 94 35 38 0,6 45 57 3,2 50
Recursos proprios 15,8 105 8,6 9,7 14,0 17,3 15,1 12,0 12,0
Sub-total 86,1 101,2 95,0 96,3 88,4 67,8 61,4 60,5 69,2
Outras oper. 139 -1,2 5,0 37 11,6 322 38,6 395 30,8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0  100,0
Peso relativo do setor no grupo? 22,0 22,4 20,4 19,9 11,6 5,1 0,7 0,7 0,9

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados primarios (em moeda corrente) do Banco Central do Brasil, publicados nos Boletins
Mensais e Suplementos Estatisticos do Banco (diversos ndmeros).
Nota: 2Médias anuais.
1Representa o percentual do passivo do segmento bancario em questdo sobre o passivo total do grupo de instituigdes fi-
nanceiras em analise: bancos comerciais, bancos de investimento, bancos maltiplos (a partir de 1988) e BNDES.
Obs.: Dados referentes a dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrario.
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TABELA A17

Bancos Muiltiplos — Composicdo do Ativo — 1988/1997"

(Em porcentagem)

Consolidado do Setor

Itens Selecionados 12)"868‘*/';‘0 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Jun./97 1997
Disponivel 0,6 0,6 04 04 0,6 09 0,6 0,6 0,7
Depositos compulsérios 10,2 14,3 3,6 34 7,6 50 14,4 58 8,3
Oper.interfinanceiras (interbanc.) nd 41 8,4 11,2 1,8 45 0,4 1,6 -7,2
Titulos publicos 26,6 2,1 10,8 6,9 117 78 115 8,0 30,1
Titulos privados 11,7 34 41 45 10,1 10,0 14,1 14,0 81
- Renda fixa 10,7 22 32 2,8 8,1 8,1 12,8 12,6 6,4
- Renda variavel 1,0 1,1 0,9 1,7 2,0 1,9 1,3 1,3 1,7
Oper.de crédito 30,2 437 449 457 46,3 442 452 451 357
Hav. ext. e oper. cambiais 73 11,8 138 15,3 10,0 114 9,6 119 10,1
Ativo permanente 8,0 153 119 10,5 9,9 10,7 10,2 9,8 114
Sub-total 94,5 95,3 98,0 97,9 98,0 94,6 106,1 96,8 97,4
Outras oper. (curto prazo) 55 47 2,0 2,1 2,0 54 -6,1 3,2 2,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Peso relativo do setor no grupo? 47,8 65,7 71,2 74,7 76,9 75,6 79,2 78,0 74,1

Bancos Privados

Itens Selecionados 12)"868‘*/';‘0 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Jun./97 1997
Disponivel 05 0,7 04 0,4 0,6 1,1 0,7 0,6 0,7
Depositos compulsérios 10,7 15,8 4,0 35 9,0 53 4,6 6,8 8,3
Oper. interfinanceiras (interbanc.) nd 55 9,0 131 1.2 55 -1,3 0,8 2,3
Titulos publicos 27,6 11 13,0 8,0 54 7,0 16,4 10,7 15,8
Titulos privados 11,8 33 43 39 10,4 57 3,0 43 44
- Renda fixa 10,8 24 35 2,9 9,0 38 18 2,9 2,9
- Renda variavel 1,0 0,8 0,8 1,0 13 18 12 13 1,6
Oper. de crédito 27,6 378 38,2 414 46,6 441 451 442 40,3
Hav. ext. e oper. cambiais 8,2 148 16,9 18,6 133 14,2 135 17,0 12,2
Ativo permanente 82 16,7 133 11,4 119 124 13,0 124 12,9
Sub-total 94,7 95,6 99,2 100,2 98,4 95,2 94,9 96,8 96,9
Outras oper. (curto prazo) 53 44 0,8 -0,2 1,6 48 51 3,2 31
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Peso relativo do setor no grupo? 41,3 47,0 50,1 54,3 52,4 58,8 51,2 50,3 56,0

Bancos Publicos

Itens Selecionados 12)"868‘*/';‘0 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Jun./97 1997
Disponivel 05 04 05 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,7
Depositos compulsérios 6,7 105 2,9 3,2 47 4,0 324 4,0 8,5
Oper. interfinanceiras (interbanc.) nd 08 6,9 6,2 31 11 34 31 -36,7
Titulos publicos 94 4,6 54 38 252 10,7 2,6 3,2 744
Titulos privados 2,1 3,6 3,6 6,1 9,5 251 345 316 19,6
- Renda fixa 13 1,7 24 23 6,0 23,0 329 30,3 17,3
- Renda variavel 0,7 1,9 1,2 3,7 35 2,1 1,6 1,3 2,2
Oper. de crédito 385 58,8 60,6 574 456 445 456 46,7 216
Hav. ext. e oper. cambiais 1,6 43 6,5 6,6 3,0 17 2,6 2,7 38
Ativo permanente 45 11,7 8,8 8,1 57 5,0 51 5,0 7.1
Sub-total 63,3 94,6 95,2 91,9 97,3 924 1266 96,8 99,0
Outras oper. (curto prazo) 36,7 54 48 8,1 2,7 76 -26,6 3,2 1,0
Total 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000  100,0
Peso relativo do setor no grupo? 6,5 18,6 21,1 20,3 24,6 16,8 28,0 27,6 18,1

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados primarios (em moeda corrente) do Banco Central do Brasil, publicados nos Boletins
Mensais e Suplementos Estatisticos do Banco (diversos nimeros).

Nota: ! Médias anuais

2Representa o percentual do ativo do segmento bancério em questdo sobre o ativo total do grupo de institui¢des finan-
ceiras em analise: bancos comerciais, bancos de investimento, bancos maltiplos (a partir de 1988) e BNDES.
Obs.: Dados referentes a dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrario.
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TABELA A.18

Bancos Multiplos — Composicio do Passivo — 1988/1997"

(Em porcentagem)

Consolidado do Setor

Itens Selecionados

Média Jun./ Dez./
1988/90 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997

Depésitos a vista

Depositos de poupancga

Depositos a prazo

Depésitos interfinanceiros

Obrig. por emprést. e repasses
Obrig. externas

- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.)
- Médio e longo prazos

Oper. cambiais

Recursos proprios

Sub-total

Outras oper.

Total

Peso relativo do setor no grupo?

54 59 34 2,3 49 39 37 49 6,0
17,1 10,2 9,6 10,9 131 13,7 13,3 133 175
9,0 18,2 243 23,7 215 22,7 18,5 16,5 185
-2,1 -0,9 19 3,0 14 -04 57 56 28
51 94 93 72 71 9,2 50 50 38
94 14,5 13,7 16,9 111 13,3 14,0 12,7 151
nd 38 10,0 11,6 72 93 9,9 9,2 9,5
nd 10,7 37 53 39 4,0 42 35 56
nd 14 75 8,2 6,3 76 6,0 12,0 6,3
12,2 20,7 18,3 17,3 12,3 8,0 11,8 11,6 134
56,2 79,6 88,1 89,4 779 779 781 815 83,3
438 20,4 11,9 10,6 22,1 22,1 219 18,5 16,7
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
47,8 65,7 71,2 74,7 76,9 75,6 79,2 78,0 74,1

Bancos Privados

Itens Selecionados

Média Jun./ Dez./
1988/90 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997

Depésitos a vista

Depositos de poupancga

Depésitos a prazos

Depésitos interfinanceiros

Obrig. por emprést. e repasses
Obrig. externas

- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.)
- Médio e longo prazos

Oper. cambiais

Recursos proprios

Sub-total

Outras oper.

Total

Peso relativo do setor no grupo?

52 55 31 18 47 3,6 3,0 48 53
17,2 10,7 10,2 11,0 13,6 13,5 151 145 178
94 20,7 26,4 24,7 255 249 21,0 190 193
-2,1 -24 18 33 05 -15 33 3,0 38
2,3 3,6 3,6 3,6 4,4 10,0 52 45 3,6
104 18,2 16,5 20,5 14,6 16,4 20,2 18,0 185
nd 50 12,1 141 93 114 13,8 127 113
nd 13,2 45 64 53 50 6,3 53 72
nd 17 9,6 10,0 8,6 9,5 8,8 18,0 79
12,0 21,6 18,5 16,2 154 93 153 149 145
54,4 79,5 89,7 91,3 87,4 85,6 91,7 96,9 908
45,6 20,5 10,3 8,7 12,6 14,4 83 31 9,2
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
413 47,0 50,1 543 524 58,8 51,2 50,3 56,0

Bancos Publicos

Itens Selecionados

Média Jun./ Dez./
1988/90 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997

Depésitos a vista

Depositos de poupancga

Depositos a prazo

Depésitos interfinanceiros

Obrig. por emprést. e repasses
Obrig. externas

- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.)
- Médio e longo prazos

Oper. cambiais

Recursos proprios

Sub-total

Outras oper.

Total

Peso relativo do setor no grupo?

38 70 43 3,6 54 48 49 51 81
52 8,9 8,2 10,5 12,1 14,3 10,1 110 164
48 12,0 194 20,9 13,0 15,0 13,9 11,8 161
04 31 21 2,0 33 33 10,2 104 -04
22,8 24,2 229 16,8 131 64 46 58 4,5
25 52 6,9 72 39 2,7 29 29 45
Nd 10 52 51 28 21 2,7 2,7 4,0
Nd 42 17 21 11 05 02 02 04
Nd 08 24 34 14 09 10 10 12
94 18,6 17,9 20,1 55 35 55 56 9,9
489 79,8 84,1 84,4 57,6 50,9 531 536 601
51,1 20,2 15,9 15,6 424 49,1 46,9 464 399
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
6,5 18,6 21,1 203 246 16,8 28,0 27,6 18,1

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados primarios (em moeda corrente) do Banco Central do Brasil, publicados nos Bole-
tins Mensais e Suplementos Estatisticos do Banco (diversos nimeros).

Nota: ! Médias anuais.

2Representa o percentual do passivo do segmento bancario em questdo sobre o passivo total do grupo de institui¢des financei-
ras em andlise: bancos comerciais, bancos de investimento, bancos multiplos (a partir de 1988) e BNDES.

Obs.: Dados referentes a dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrario.
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TABELA A19
Bancos de Investimento e BNDES — Composicdo do Ativo — 1968/1997*

(Em porcentagem)

Bancos de Investimento (Consolidado)

Itens Selecionados 1968-73 1974-80 1981-83 1984-86 1987-88 1989-92 1993-94 Jjg_g/sg'7 1997
Disponivel 3,6 2,2 0,9 1,0 0,2 1,0 0,3 01 01
Titulos publicos 04 0,2 2,7 11 12,1 74 8,9 208 644
Titulos privados 10,0 49 114 6,4 19,8 16,1 239 91 86
- Renda fixa 55 34 6,3 39 18,0 10,6 17,3 48 57
- Renda variavel 45 15 5,0 2,6 1,8 55 6,6 43 29
Oper.de crédito 68,9 714 731 76,8 453 38,2 22,8 181 185
Hav. ext. e oper. cambiais nd nd nd nd 35 55 34,3 188 123
Ativo permanente 1,4 1,9 8,2 10,9 11,0 19,8 16,7 259 30,2
Sub-total 84,4 86,5 96,3 96,2 91,9 88,0 107,0 93,0 1341
Outras oper. (curto prazo) 15,6 135 3,7 38 8,1 12,0 -7,0 70 -341
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0
Peso relativo do setor no grupo? 16,5 18,7 12,4 10,6 10,6 3,2 2,9 1,8 00

BNDES (Consolidado)

Itens Selecionados 1968-73 1974-80 1981-83 1984-86 1987-88 1989-92 1993-94 Jjg_g/sg'7 1997
Disponivel 23 0,7 0,3 23 16 0,0 0,0 01 00
Titulos publicos nd 2,9 2,4 14 0,7 0,3 0,5 13 21
Titulos privados 24,6 91 0,7 0,5 13 47 55 53 74
- Renda fixa nd 0,9 0,4 0,4 0,4 24 4,0 29 57
- Renda variavel 24,6 8,2 0,3 0,1 0,9 2,3 14 24 17
Oper. de crédito 56,4 80,3 748 70,1 59,5 454 51,9 605 6538
- Diretas (incl. op. esp.) 475 57,9 533 473 455 33,0 258 233 292
-Repasses a ag. financ. 8,8 224 215 22,8 28,1 248 26,1 372 365
Hav. ext. e oper. cambiais nd nd nd nd nd 07 08 02 00
Ativo permanente 0,4 41 14,4 16,5 14,3 22,5 28,1 20,1 18,0
Sub-total 83,6 97,0 92,6 90,9 774 73,6 86,8 875 934
Outras oper. (curto prazo) 16,4 3,0 74 91 22,6 26,4 132 125 66
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0
Peso relativo do setor no grupo? 10,5 21,6 26,0 26,7 24,8 16,7 15,0 138 16,7

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados primarios (em moeda corrente) do Banco Central do Brasil, publicados nos Bole-
tins Mensais e Suplementos Estatisticos do Banco (diversos nimeros).

Nota: tMédias anuais.

2Representa o percentual do ativo do segmento bancério em questdo sobre o ativo total do grupo de institui¢des finan-
ceiras em analise: bancos comerciais, bancos de investimento, bancos maltiplos (a partir de 1988) e BNDES.

Obs.: Dados referentes a dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrario.
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TABELA A.20

Bancos de Investimento e BNDES — Composi¢io do Passivo — 1968/1997*

(Em porcentagem)

Bancos de Investimento (Consolidado)

Itens Selecionados 1968-73 1974-80 1981-83 1984-86 1987-88 1989-92 1993-94 ] L1”91)9/597 1997
Depositos a prazo 321 46,3 49,6 482 26,6 388 719 312 26,0
Depositos interfinanceiros nd nd nd nd 114 -20,5 -61,2  -12,9 44
Obrig. por emprést. e repasses 21,3 27,6 46 78 11,3 15,3 77 33 48
Obrig. externas 12,8 14,5 27,2 229 14,1 10,1 14,4 10,6 6,8
- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.) nd nd nd nd nd 2,7 5,2 17 04
- Médio e longo prazo nd nd nd nd nd 71 9,3 88 64
Oper. cambiais nd nd nd nd nd 2,7 18,2 16,1 11,0
Recursos proprios 13,6 10,8 18,4 211 20,0 36,0 284 353 294
Sub-total 79,6 99,1 999 1000 83,3 82,5 794 835 823
Oultras oper. 20,4 0,9 0,1 0,0 16,7 175 20,6 165 17,7
Total 1000 1000 1000  100,0 100,0  100,0  100,0 100,0 100,0
Peso relativo do setor no grupo? 16,5 18,7 12,4 10,6 10,6 3,2 2,9 1,8 00
BNDES (Consolidado)
Itens Selecionados 1968-73 1974-80 1981-83 1984-86 1987-88 1989-92 1993-94 ] L1”91)9/597 1997
Depositos a prazo nd 0,1 0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Obrig. por emprést. e repasses 14,3 30,4 225 19,3 449 42,0 29,0 38,7 445
Obrig. com poder publico 119 29,3 43,0 45,0 489 36,4 31,3 28,7 26,6
Obrig. externas 6,2 9,8 134 14,8 116 8,7 47 44 6,5
- Curto prazo (lig. de desp. a aprop.) nd nd nd nd nd 0,0 0,0 0,0 0,0
- Médio e longo prazo nd nd nd nd nd 74 47 44 6,5
Oper. cambiais nd nd nd nd nd 0,7 0,7 0,2 0,0
Recursos proprios 66,1 30,4 209 20,7 18,5 30,0 339 274 219
Subtotal 98,5 99,8 99,9 998 1242 1180 995 993 995
Outras oper. 15 0,2 0,1 0,2 -24,2 -18,0 0,5 0,7 0,5
Total 1000 1000 1000 100,0 100,0  100,0  100,0 100,0 100,0
Peso relativo do setor no grupo? 10,5 21,6 26,0 26,7 24,8 16,7 15,0 13,8 16,7

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados primarios (em moeda corrente) do Banco Central do Brasil, publicados nos Bole-
tins Mensais e Suplementos Estatisticos do Banco (diversos nimeros).

Nota: !Médias anuais.

2Representa o percentual do passivo do segmento bancario em questdo sobre o passivo total do grupo de instituigdes fi-
nanceiras em analise: bancos comerciais, bancos de investimento, bancos maltiplos (a partir de 1988) e BNDES.
Obs.: Dados referentes a dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrario.




130

ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVAS A PARTIR DAS...

TABELA A21
Indicadores do Mercado de AcGes e Debéntures no Brasil — 1966/1997

(Valores monetérios em bilhdes de moeda corrente?)

©) (4) Relagbes
Ano Vo(llu)me Em(igées Ind. Bolsas  Inflagdo In\(/?sti— W@ @/0)
Negociado? Primarias Yo N10 ANo? GP-DI mentos (%)
(%) (%)

1966 0,2 0,0 nd 391 117 79 0,2
1967 03 01 25,6 25,0 14,0 31 0,6
1968 0,4 05 75,0 255 218 08 24
1969 25 05 230,2 19,3 333 53 14
1970 4,6 05 68,3 19,3 39,9 8,6 13
1971 25,6 29 233,4 19,5 54,9 8.8 53
1972 18,0 0,7 (24,3) 15,7 735 27,2 09
1973 17,9 08 (22,0) 15,6 1128 22,8 0,7
1974 13,6 0,7 (4.2) 34,6 1805 19,3 0,4
1975 26,7 05 56,2 29,4 269,3 54,1 0,2
1976 28,1 14 248 46,3 376,4 20,4 04
1977 37,7 19 16,7 388 549,4 19,8 03
1978 55,6 85 22,0 40,8 828,6 6,5 1,0
1979 918 17,1 4,2 77,2 13745 54 12
1980 293,7 50,5 112,0 110,2 2996,9 58 17
1981 588,8 189,1 118,0 95,2 5868,8 31 32
1982 10933 400,6 44,0 99,7 10 974,2 2,7 37
1983 29193 548,6 676,7 211,0 20 083,1 53 2,7
1984 18 982,0 1750,3 506,3 223,9 612447 10,8 29
1985  135991,0 4876,3 471,1 235,0 266 527,8 27,9 18
1986 408,3 18,2 35,9 65,0 699,9 22,4 2,6
1987 397,0 16,4 417 415,8 2 556,7 243 0,6
1988 nd nd 18153 1037,6 19 595,8 nd nd
1989 48,6 13,2 1710,7 17829 313,9 3,7 4,2
1990 382,3 268,0 468,0 1476,6 6810,2 14 39
1991 nd nd nd 480,2 30 064,7 nd nd
1992 1045470 48355 10156 11579 322245,0 21,6 15
1993 54324 484,9 54372 2708,6 8008,0 11,2 6,1
1994 57 090,8 41250 1059,7 10938 78 455,0 138 53
1995 72 695,2 8818,6 (1.3) 14,8 144027,2 8,2 6,1
19964 117 287,4 17 567,4 334 93 161012,7 6,7 10,9
1997 235400,0 11 426,7 448 75 169 695,9 20,6 6,7

Fontes:

Coluna (1): BACEN, Boletim Mensal (diversos n), p/ 1966/77; cvm, Informativo Mensal (diversos ne), p/1978/97.

Coluna (2): Lemgruber (1978), p. 234, p/1966/70; BACEN, Boletim Mensal (diversos n%), p/ 1971/77; cvM, Informati-
vo Mensal (diversos n), p/ 1978/97.

Coluna (3): BACEN, Boletins Mensais (diversos ne), p/ 1966/77; cvM, Informativo Mensal (diversos ne),
p/1978/97. 18V-RJ, p/ 1966/82; IBOVESPA, p/ 1983/97.

Coluna (4): FGv, Conjuntura Econmica (diversos nes).
Coluna (5): FGvV, Conjuntura Econdmica (diversos nes) e BACEN, Boletim Mensal (diversos nes).

Notas: tMoedas correntes: 1966, Cruzeiro; 1967/69, Cruzeiro Novo; 1970/85, Cruzeiro; 1986/88, Cruzado; 1989, Cru-
zado Novo; 1990/92, Cruzeiro; 1993, Cruzeiro Real; 1994/97, Real.

2\/olume total negociado em todas as bolsas do pais.
31983/1997, periodo em que 0s volumes negociados na BOVESPA superam os da BVRJ.

40 ano de 1996 teve um comportamento atipico, por incluir uma emissdo de cerca de R$ 6 bilhGes para au-
mento do capital do Banco do Brasil. Mas, mesmo excluindo-se esse valor, a relagdo (2)/(5) ainda é mais
alta que nos demais anos (7,2%).

Obs.: Valores aproximados, obtidos a partir dos valores do PIB e da taxa de investimento a pregos correntes.




ESTRUTURA E OPERAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS NO MERCOSUL : PERSPECTIVASA PARTIR DAS. ..

131

TABELA A.22

Fundos Matuos de Investimento no Brasil — 1991/1998

(Em R$ milhdes correntes)

Evolucéo do Setor 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Patriménio Liquido (PL) 12 117 19 073 24 820 41431 73001 126931 141861 141861
Situagdo em Dezembro/1997
Itens FIF F.de F.Cap. F.Extra- Total
Selecionados C. Prazo 30 Dias 60 Dias 90 Dias  AcBes  Estrang. Mercado  Geral
Patrimdnio liquido 7441 12 065 111 827 3475 13412 2638 5021 155.878
(%) no pL total 4,8% 7,7% 71,7% 2,2% 8,6% 1,7% 32%  100,0%
Direcionamento da
carteira: 106,0 88,6 100,0 1000  100,0 100,0 100,0 100,0
- Tit. federais, estaduais e 28,5 31,3 434 18,0 5,6 61,3 68,4 39,2
municipais
- Tit. privados 3,0 15,2 12,7 0,9 6,1 299 13,6
- Oper. compromiss. 149 46,9 28,2 58,8 0,0 0,0 17 23,7
- AcOes e debéntures 11 16 3,6 2,3 87,9 0,7 0,0 12,2
- Recolh. compulsério 53,0 48 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6
- Outros 55 4,0 9,7 8,2 55 319 0,0 8,7
Fonte: Boletim Mensal do BACEN, Abril/1998.
TABELA A.23

Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
Numero de Instituicdes e Distribuicdo (%) da Carteira de
Investimentos — 1991/1997 — Valores Monetarios (Totais)
(Em US$ milhdes?)

Discriminagéo 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ne de instituices (total) 256 266 297 328 344 349 339
- Associadas a ABRAPP 214 220 222 236 252 255 248
Investimentos (US$ milhdes) 17989 23026 32568 55081 59055 68982  77.832
Em (% )do PIB 34 44 59 95 97 10,5 115
Composigdo (%) da carteira 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Titulos publicos 74 6,5 4,0 38 44 57 3,7
Ac0es e debéntures 34,4 30,4 373 41,0 34,7 357 324
Imoveis 193 20,3 16,0 14,4 149 129 104
Depositos a prazo 12,6 159 145 115 14,6 9,6 7,6
Fundos de investimento 15 4,2 9,8 12,4 119 19,4 30,0
- Renda fixa nd nd 9,8 12,4 11,9 16,8 19,3
- Renda variavel nd nd nd nd nd 2,6 10,7
Financ. imobiliario 3,6 41 31 46 58 51 45
Oper.com partic. e patroc. 9,8 132 8,9 9,7 11,3 9,1 9,3
Outros 114 54 6,4 2,6 24 25 2,1

Fonte: ABRAPP, via Internet, para 1993/97 e Revista ABRAPP, dez./1996, para 1991/92.

Nota: 1Saldos em dezembro de cada ano.
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TABELA A24
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — ‘Ranking’ das
Instituicdes por Investimentos — Junho/1998

Investimentos

- . Empresa Controle do %
Posigdo/Entidade Patro[?:inad. Capital US? (%) do(TgtaI
Milhdes do Total
Acumulado
1-PREVI Bco. do Brasil Plblico 20 063 26,0 26,0
2 - FUNCEF Cx. Econ. Fed. Plblico 5676 74 334
3 - Fund. CESP CESP Pdblico 4 368 57 39,0
4 - SISTEL TELEBRAS Plblicot 4 202 54 44,5
5 - PETROS PETROBRAS Plblico 3937 51 49,6
6 - CENTRUS Banco Central Plblico 2940 38 53,4
7 - VALIA CVRD Privado 1594 2,1 55,4
8 - AERUS VARIG Privado 1318 17 57,1
9 - Itaubanco Bco. Ital Privado 1219 1,6 58,7
10 - FORLUZ CEMIG Plblico 1104 14 60,1
Demais - - 30 757 39,9 100,0
Total - - 77178  100,0 0,1

Fonte: ABRAPP, via Internet.
Nota: LPrivado a partir de 29 de julho de 1998.

TABELA A.25
Indicadores Macroecondmicos do Paraguai — 1989/1998

Saldo em Conta

Ano PIB Inflagéo Sé[l)dvo Corrente ggﬁb?g
US$ (%) Cresc. 1PC (%) (% do F;IB) US$ (%) do G$/US$
Milhdes Real Milhdes  PiB
1989 4115 58 26,0 19 nd nd 1120
1990 5285 31 38,1 5,2 nd nd 1230
1991 6254 25 242 16 nd nd 1325
1992 6 447 18 152 0,9 86,6 13 1500
1993 6 841 41 18,2 1,2 245 3,6 1744
1994 7857 31 20,6 2,4 -558  -0,7 1912
1995 8970 47 134 25 -3638  -41 1970
1996 9637 13 9,8 17 -3172  -33 2063
1997 9607 2,6 7,0 12 -4829 50 2191
1998t nd -0,5 14,6 nd -264,9 nd 2756

Fonte: BCP, 1998a.

Nota: 1Crescimento real do P1B: estimativa preliminar de BCP (1998b); conta corrente:
estimativa de IMF, 1999.

TABELA A.26
Emissdes de Acdes e Titulos no Mercado de Capitais do Paraguai
(Em US$ milhdes)

Ano Acdes Bonos CDA ccl Outros Total TOE;’}L)P'B
1994 43 03 0,6 84 32 16,9 0,2
1995 19,5 12 18 381 35 64,0 0,7
1996 30,7 2,6 15,5 47 35 57,0 0,6
1997 19,9 54 48,1 9,5 12,6 95,6 1,0
1998 12,9 - 109,1 78 28,8 158,6 nd

Fonte: BCP, 1998a, p. 23.
Obs.: cDA = certificado de depdsito de poupanga (ahorro).
cci = certificado de ‘call’ interfinanceiro.
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TABELA A.27
Indicadores Externos da Economia Paraguaia — 1992/1998"
(Em US$ milhdes)

Conta Corrente Conta de Capital Reservas

A i adi g

no Total (%) Total Direto  Portfolio Capital de Créditos Outros  Internacionais

do PiB Longo Prazo  Comerciais

1992 86,6 13 -98,2 120,5 0 -309,1 77,8 12,6 4528
1993 245,0 36 189,5 78,9 0 22,8 55,1 32,7 519,2
1994 -55,8 -0,7 286,1 97,0 0 80,5 80,9 217 896,5
1995 -363,8 -4,1 523,0 156,1 0 54,2 -167,4 480,1 900,1
1996 -317,2 -33 190,6 2459 0 40,1 1035 -198,9 7428
1997 -482,9 -5,0 572,7 221,0 0 1191 2611 -28,5 5724
19982 -264,9 -3,1 174,0 2431 0 48,6 8,1 -125,8 25446

Fontes: Conta Corrente e Conta de Capital: IMF, 1999, p. 48; Reservas Internacionais: Banco Central del Paraguay (1998a), p. 46.

Notas: !Estimativas do FMI;

2Valor de novembro/1998.

TABELA A28
Composicdo dos Depdsitos no Sistema BancarioParaguaio — 1990/1998

(Em US$ milhdes)

L Depésitos em Guaranis Depdsitos

Ano D?r%(i::?s Total Conta Conta  Deposito de cos  &m Moeda

Corrente Remunerada Poupanga Estrangeira
1990 627 391 155 161 16 59 236
1991 854 511 185 242 9 75 343
1992 1054 550 182 259 1 99 504
1993 1195 532 185 242 6 99 663
1994 1412 714 247 353 7 108 698
1995 1647 950 296 440 12 201 697
1996 2017 1087 295 555 13 224 929
1997 2 086 1037 303 525 13 196 1049
Jun./98 1928 827 219 424 15 169 1101

Composicao (%)

1990 100,0 62,3 24,7 25,7 2,5 95 37,7
1991 100,0 59,8 21,7 28,3 11 8.8 40,2
1992 100,0 52,2 17,2 24,5 1,0 94 478
1993 100,0 445 15,5 20,3 05 8,2 55,5
1994 100,0 50,6 17,5 25,0 05 7,6 49,4
1995 100,0 57,7 18,0 26,7 0,7 12,2 42,3
1996 100,0 53,9 14,6 275 0,6 111 46,1
1997 100,0 49,7 14,5 25,2 0,6 94 50,3
Jun./98  100,0 42,9 11,3 22,0 0,8 8,8 57,1

Fonte: Elaborac&o do autor a partir de dados de: 1990/97: Banco Central del Paraguay (1997),
p. 25;1998: Banco Central del Paraguay (1998a), p. 22.
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TABELA A.29
Crédito Doméstico do sFP — 1990/1998"
(Em US$ milhdes)

Ao Setor Piblico Ao Setor Privado Crédito Liquido
Ano Total Total Governo Resto do Total Em Moeda Em Moeda ao
Central  Setor Publico Nacional ~ Estrangeira Resto do SF
1990 548,7 -76,4 -31,7 -38,8 6249 556,9 67,9 0,3
1991 826,5 -98,9 -46,1 -52,9 9259 750,0 1759 -05
1992 980,7 -162,4 -112,3 -50,1 11417 9111 230,6 14
1993 1095,2 -238,1 -197,6 -40,5 13274 994,3 333,0 59
1994 1293,0 -368,8 -325,0 -43,7 1655,7 11589 496,9 6,1
1995 14854 -437,3 -379,1 -58,2 18995 12475 652,0 23,3
1996 1672,3 -569,0 -484,2 -84,9 22283 14472 781,1 13,0
1997 2033,6 -405,8 -327,6 -78,2 24186 13433 10753 20,8
Jun./98 1751,2 -377,5 -324,6 -52,8 21074 1080,5 1026,9 21,3
Distribuicdo %
1990 100,0 -13,9 -6,9 71 1139 1015 12,4 0,0
1991 100,0 -12,0 -5,6 -6,4 112,0 90,7 21,3 -0,1
1992 100,0 -16,6 -115 -5,1 116,4 92,9 235 01
1993 100,0 =217 -18,0 =37 121,2 90,8 304 05
1994 100,0 -28,5 -25,1 -34 128,1 89,6 384 05
1995 100,0 -29,4 -25,5 -39 1279 84,0 439 16
1996 100,0 -34,0 -29,0 5,1 1332 86,5 46,7 08
1997 100,0 -20,0 -16,1 -338 1189 66,1 52,9 1,0
Jun./98  100,0 -21,6 -18,5 -30 120,3 61,7 58,6 12
Taxas de Crescimento Anuais (%)
1990 - - - - - - - -
1991 50,6 29,4 22,3 36,4 48,2 34,7 159,0 -285,3
1992 18,7 64,1 143,7 -5,2 23,3 215 31,1 -378,1
1993 11,7 46,6 75,9 -19,1 16,3 91 444 322,6
1994 18,1 54,9 64,5 79 24,7 16,5 49,2 33
1995 14,9 18,6 16,6 33,2 14,7 7,6 31,2 2845
1996 12,6 30,1 21,7 4577 173 16,0 198 -44,0
1997 21,6 -28,7 -32,3 -78 8,5 -7,2 37,7 59,8
Jun./98 -13,9 -7,0 -09 -32,5 -12,9 -19,6 -45 23
Memo: Médias Anuais de Crescimento
1991794 23,9 48,2 71,4 31 27,6 20,1 64,5 117,8
1995/96 13,7 24,2 22,0 39,3 16,0 11,8 25,4 46,7
1995/97 16,3 32 0,3 214 135 50 29,3 50,9
1991797 20,6 26,9 36,2 10,6 21,3 13,4 484 86,1

Fonte: Elaboragéo do autor a partir de dados de: 1990-97: Banco Central del Paraguay (1997), p. 8, 1998: Banco Central del
Paraguay (1998a), p. 8.

Nota; 1Saldos em dezembro de cada ano.
Obs: As taxas de crescimento do setor pUblico representam aumento do crédito do governo ao SFP, e ndo o contrario.
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Taxas de Juros Médias Anuais e Inflacdo no Paraguai — 1991/1998

TABELA A.30

Taxa Basica Taxas Ativas Taxa Passiva Inflagio ~ Taxas Reais em Guaranis

Ano Titulos do  Empréstimo Empréstimo Moeda Moeda IPC Empréstimos Dep6sitos
BCP Moeda Nac. Moeda Est. Nacional  Estrangeira (%) Anual IPC IPC
1991 nd 32,44 14,77 14,80 6,13 24,20 6,63 -1,57
1992 nd 34,96 14,05 15,36 5,24 15,22 17,14 0,12
1993 219 35,34 12,39 14,67 4,27 18,24 14,46 -3,02
1994 19,7 35,47 12,68 17,38 4,73 20,51 12,42 -2,60
1995 178 33,94 14,03 15,74 5,22 13,44 18,07 2,03
1996 12,1 31,88 14,35 12,78 4,46 9,77 20,14 2,74
1997 11,7 27,79 13,53 8,78 3,94 7,01 19,42 1,65
Jun./1998! 24,7 30,12 13,44 6,78 3,75 12,16 16,01 -4,80

Fonte: Elaboragéo propria do autor a partir de dados de: Taxa Bésica: Bcp, 1998b, Quadro 12; Taxas Ativas: 1991-97; Banco
Central del Paraguay (1997), p. 22; 1998: Banco Central del Paraguay (1998a), p. 20; Taxas Passivas: 1991-97: Banco
Central del Paraguay (1997), p. 21; 1998: Banco Central del Paraguay (1998a), p. 19. IPC: IFS, abril/1999.

Nota; 1Exceto para IPC, que se refere ao dado do ano de 1998, e taxa basica, que se refere a média até novembro.

TABELA A3l
Estrutura do sFp — NUmero de Instituigdes e Participagdo no Ativo
Ti50 de Insit 1995 1996 1997 19981
Ipo de Instituicdo NUmero  NUmero  NUmero  NUmero (%)
Financeira (I7) de IF de IF de IF de IF g‘;fﬁg;’ig

Bancos 35 32 33 23 100,0

- Privados 33 30 31 22 86,5

- Nacionais? 20 16 13 5 8,0

- Estrangeiros3 13 14 18 17 78,5

- Pdblicos 2 2 2 1 135
Financeiras nd 53 50 43 -
Sociedades de Poup. e Emprést. nd nd 12 10 -
Coop. de Poup. e Emprést. nd 470 607 131 -
Casas de Cambio nd 18 16 18 -
Outras nd nd nd 55 -
Total nd nd nd 280 -

Fonte: BCP, Superintendéncia de Bancos.

Nota: tEm novembro.

2Bancos com predominéncia de capital nacional.

3Inclui IF totalmente estrangeiras e com predominancia de capital estrangeiro.
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TABELA A.32
Composi¢do do Ativo e do Passivo dos Bancos Privados
Nacionais e Estrangeiros — 1990/1998

Item 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Ativo total (US$ milhdes) = 100% 959 1291 1582 1743 1954 2272 2777 2872 2 555
Composigéo (%): 1000 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1000  100,0
Ativo externo liquido 15,1 10,6 13,4 13,2 9,7 3,1 6,9 2,2 2,0
Disponibilidade no Bcp 255 24,0 24,8 24,8 254 26,8 244 231 25,9
Crédito total: 59,3 65,4 61,9 62,1 64,9 70,0 68,7 74,7 72,2
Crédito lig. ao setor publico -8,0 -7,7 -103 -137  -189  -193 -205 -145  -148
Crédito ao setor privado 65,2 71,7 722 76,2 84,7 83,6 80,2 82,1 82,5
Crédito liquido ao resto do SF 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 1,0 0,5 0,8 0,8
Outros 21 14 -0,1 -0,8 -13 47 85 6,2 36
Passivo total (US$ milhdes) = 100% 959 1291 1582 1743 1954 2272 2777 2872 2555
Composicdo(%): 1000 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1000  100,0
Depésitos (moedas nacional e estrangeira) 65,4 66,1 66,6 68,6 72,3 72,5 72,6 751 73,7
Em moeda nacional 40,7 39,6 348 30,6 36,6 418 39,1 36,8 31,0
Em moeda estrangeira 24,6 26,5 319 38,0 357 30,7 335 38,3 42,7
Bonus e outros valores 03 04 01 01 01 01 0,0 - -
Oper. compromiss. e fundos comun. 77 9,7 8,7 81 51 4,0 24 0,0 01
Passivo externo de médio e longo prazo 0,8 2,3 31 4,0 0,8 12 0,9 0,1 0,3
Obrigacdes com o BCP 9,9 6,5 71 34 2,5 35 6,0 51 7,2
Capital e reservas 16,0 15,0 14,4 15,9 19,3 18,8 18,0 19,7 18,8
Fonte: Banco Central del Paraguay (1998a), p. 8-9.
TABELA A.33
Indicadores de Fragilidade do Sistema Bancario Paraguaio
Item 1992 1993 1994 1995 1996 1997
- Créditos em atraso/crédito
Total ao setor privado (%) 45 45 47 6,8 7,6 133
- Créditos em atraso/capital
e reservas bancarias (%) 223 211 21,0 33,0 371 61,2
- ProvisGes/créditos
em atraso (%) 419 444 57,6 273 50,1 36,1
Fonte: IMF, 1999, p. 46.
TABELA A.34

Indicadores Externos da Economia Uruguaia — 1992/1998
(Em US$ milhdes)

Ano Conta Corrente Conta de Capital Reservas
Total (%) doPiB Total Direto  Portfélio  Outros  Internacionais
1992 -88 -0,1 -91,5 0,0 83,4 -174.9 488,0
1993 -2438 -18 228,0 1015 29,3 97,2 737,0
1994 -438,3 -2,7 537,2 154,5 158,1 224.6 946,0
1995 -212,5 -1,2 4217 156,6 288,8 -23,7 11240
1996 -2334 -12 233,6 136,8 179,9 -83,1 1225,0
1997 -321,1 -1,6 648,2 159,5 209,6 279,1 1536,0
1998 nd nd nd nd nd nd 2051,0

Fonte: Elaboragéo do autor a partir de dados de: IFs, abril/1999.
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TABELA A.35
Depositos no Sistema Bancario Uruguaio — 1987/1998

(Em US$ milhdes)

Saldos

Depo6sitos em Moeda Nacional

Depositos em Moeda Estrangeira

em Totalde  Total em Setor Privado Totalem  Setor Privado
Finsge  DePOSItOs Nl\gé)ie(z)c:]egl Total  aVista Poupanga Prazo Fixo Outrost Es':/lr;)r?g;ra : \Qrssoe 2 Outros
1987 3611134 864398 802047 180653 117053 504 341 62351 2746736 2708972 37764
1988 4262738 847613 789763 182076 111272 496416 57849 3415125 3368912 46213
1989 5762566 809969 729216 181115 96477 451623 80753 4952598 4843881 108717
1990 6712827 764474 704692 223512 86203 394976 59782 5948354 5788586 159768
1991 7545752 1412244 706122 238763 87397 379962 706122 6133509 6003234 130275
1992 6774800 811163 727447 278409 99342 349696 83717 5963637 5814277 149360
1993 6804214 877406 791184 324885 106965 359335 86221 5926809 5855553 71255
1994 7322358 875818 778997 337677 119229 322091 96821 6446540 6380635 65905
1995 7700615 1020720 886429 359370 140502 386557 134291 6679895 6606589 73306
1996 8440981 1068172 942811 386570 169664 386578 125361 7372809 7340825 31984
1997 9142783 1074968 994771 385290 208560 400921 80197 8067815 8026198 41617
Out/98 9713184 1096934 1023896 377220 196533 450143 73038 8616250 8570614 45636

Fonte: Banco Central del Uruguay (1998), p. 31.

Nota; 1Se consideram depdsitos do Banco Hipotecario, empresas publicas e casas de cambio. Inclui Banco Central, Banco da
Republica e bancos privados.

TABELA A.36
Crédito Doméstico do Sistema Financeiro Uruguaio — 1990/1998"
(Em US$ milhdes)

Setor Privado

Setor i
Ano Total Pibleo ot le)g:j . Em Moe'da Estrangelia :
Nacional Total Residentes  N&o-Residentes
1990 6 134 909 1376 815 4758 095 1981138 2776 956 2234116 542 840
1991 5878516 1026 168 4852 349 2135708 2716 641 2141085 575 556
1992 6357 710 1051138 5306 572 2268 362 3038210 2442 863 595 347
1993 7273622 1142518 6131103 2693 883 3437220 2795611 641 609
1994 8366 006 1346 017 7019 989 3080299 3939 691 3321440 618 251
1995 9611192 1258 588 8352 604 3508 203 4844 401 4238354 606 048
1996 9994 511 1061 300 8933211 3572304 5360 907 4671737 689 169
1997 10 677 194 792 758 9884 437 3668 983 6215 454 5365194 850 260
Out./98 10 863 640 357 560 10 506 080 3671985 6 834 095 5900 946 933149
Distribuicéo (%)
1990 100,0 22,4 77,6 32,3 45,3 36,4 8,8
1991 100,0 17,5 82,5 36,3 46,2 36,4 9,8
1992 100,0 16,5 835 35,7 47,8 384 9,4
1993 100,0 15,7 84,3 37,0 47,3 384 8,8
1994 100,0 16,1 83,9 36,8 47,1 39,7 74
1995 100,0 13,1 86,9 36,5 50,4 44,1 6,3
1996 100,0 10,6 89,4 35,7 53,6 46,7 6,9
1997 100,0 74 92,6 34,4 58,2 50,2 8,0
Out./98 100,0 33 96,7 338 62,9 54,3 8,6

Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados de: Banco Central del Uruguay (1998), p. 45. Inclui Banco Central del Uruguay,
Banco da Republica, Banco Hipotecario, bancos privados e cooperativas de poupanca e crédito.

Nota; 1Saldos em dezembro de cada ano.
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TABELA A.37
Taxas de Juros Médias Anuais e Inflagdo no Uruguai' — 1991/1998

Taxas Ativas?

Taxas Passivas?

Taxas Reais em Pesos

Ta}<a Moeda "
Bas. Nacional Moeda - Moeda Inflagéo - -
Mer- Pr. Fixo Estrange_;lra Moeda Nacional Estrangeira (%) Empréstimos Depdsitos
Ano cado . Comerciais Anual
Inter. __Até 6 meses
bancé- Nor- De  Mais Cader- De
rio Normal Prefer. mal Prefer. la6 de netade 1la6 aVista IPC IPA IPC IPA IPC IPA
Meses 1 Ano Poup. Meses
1991 nd 152,90 10490 1220 10,10 7520 73,60 30,00 490 340 10200 8760 2520 3481 -1327 -661
1992 nd 117,77 7470 11,80 810 5447 50,10 24,52 342 220 6842 5832 2930 3755 -828 -243
1993 nd 97,33 6090 11,17 660 39,38 4270 17,18 309 180 5412 3337 2804 4796 -956 451
1994 39,82 9508 5970 11,68 750 3698 - 16,12 345 160 4475 3421 3477 4536 536 207
1995 36,81 99,10 61,70 1383 900 3824 49,30 1598 456 170 4225 37,72 3997 4457 -28 038
1996 2847 91,52 4820 1314 850 2813 31,00 1500 484 170 2834 2502 4923 5319 -016 248
1997 2343 71,55 3920 1267 850 1961 21,10 1150 485 170 1982 1637 4317 4742 018 2,79
1998 2048 5793 nd 1242 nd 1509 nd 715 4,92 nd 580,92 33087 -7681 -63,35 -8310 -7329
Fonte: Elaboracao do autor a partir de dados de: Taxa Bésica: IFs, abril/1999; Taxas Ativas 1991-97: Banco Central del Uruguay
(1998), p. 50; Taxas Ativas 1998: IFs, abril/1999; Taxas Passivas 1991-97: Banco Central del Uruguay (1998), p. 50; Ta-
xas Passivas 1998: IFs, abril/1999; IPC: IFS, abril/1999; 1PA: IFS, abril/1999.
Notas: tMédia aritmética das taxas de juros mais freqlientes das cinco instituicbes bancarias mais representativas (em julho de

1978) em cada instrumento financeiro. As taxas resultantes se referem a média de cada periodo.

2Taxas mais frequientes ao fim do més.

3Taxas mais freqiientes contratadas nos Ultimos trés dias de cada més.

TABELA A.37a
Taxas de Juros Ativas por Setores de Atividade' — 1991/1998
Ano Ind. Manufatureira Comeércio — Var. e Atac. Familias
Moeda Moeda Moeda Moeda Moeda Moeda
Nacional ~ Estrangeira Nacional Estrangeira Nacional Estrangeira
1991 101,8 8,31 115,0 9,13 139,6 10,19
1992 70,4 7,88 778 8,65 98,1 9,50
1993 71,1 7,39 82,9 8,17 110,1 12,12
1994 82,2 9,74 87,7 10,45 103,9 12,96
1995 57,5 9,75 67,5 10,62 1024 13,74
19962 52,0 9,25 62,6 10,68 93,8 14,22
1997 37,0 9,34 42,4 10,78 75,6 14,97
Nov./98 39,6 9,90 46,4 11,18 64,0 15,09

Fonte: Banco Central del Uruguay (1998), p. 51.

Nota: 1Taxas efetivas anuais, média ponderada ao fim de cada periodo, do total de institui¢des bancérias privadas.

2Valores do Ultimo trimestre do ano.

TABELA A.38
Produto Interno Bruto — 1989/1997

Ano PIB a Prego de Mercado

Em Pesos Em US$
1989 4839,30 7992
1990 9 784,00 8355
1991 20 271,30 10 041
1992 35 868,00 11858
1993 54 514,00 13832
1994 82 111,00 16 279
1995 114 572,00 18 046
1996 152 449,00 19124
1997 188 529,00 19 967

Fonte: IFs, abril/1999.
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