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RESUMO

O ggema financero brasleiro, egpecidmente no segmento banc&io, passou por um
processo intenso de transformagdes ao longo da Ultima década. Dois aspectos merecem ser
destacados (1) as mudangas normativas, que tornaram as regras prudencias mais dinhadas
as best practices intenacionas e que peamitiran 0 saneamento do Sgema em um
ambiente de devada volatilidade macroecondmica, e (i) a consolidacio do setor bancério,
com a queda da paticipecdo dos bancos plblicos e 0 aimento do peso do caoitd
estrangeiro, em um movimento que combinou a agdo pro diva das Autoridades Monet&ias
e 0 interesse estratégico de grandes players do setor privado.

Nese sentido, o Bradl ndo foi uma excegdb ap movimento mas ged de
consolidacdo bancaia e liberdizacdo financeira, que marcou as economias desenvolvidas e
em desenvolvimento. Da mesma forma, a maor paticipacdo do capitd edtrangeiro nos
sgemas financaros domeédticos dos paises em desenvolvimento tem sido uma regra gerd
na qua o Bradl s enquadra Todavia, a experiéncia bradleira torna-se especidmente
interessante na medida em que a reedruturaco do setor evitou a ocorréncia de uma crise
bancaria aberta, nos moldes da crise asdica de 1997 e 1998. A consolidacdo bancaia
permitiu o fortaecimento do setor, mas, a0 contr&io das expectaivas criadas por pate da
literatura especidizada, a liberdizacdo financdra e a maor paticipacdo do capitd
edrangero néo evitae)am a pemanéncia de problemas edruturas de insuficiéncia — baxa
rdacdo crédito ap stor privadoPB — e de ineficiéncia — manifesta nos elevados
spreads bancarios.

Ede trabdho estd estruturado em trés partes. Inicidmente sfo gpresentadas algumas
caracteridticas da experiéncia internaciond recente de consolidacdo dos setores bancérios
nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. S80 resgatiados 0s argumentos favorévels
e contra&ios a maor paticipacdo do capitd estrangero no setor banc&io dos mercados
emergentes. A seguir apresentase a experiéncia bradleira, onde buscase avdiar os
resultados da consolidagdo bancaia A guisa de condusio, contrgplemse estes resultados
com os fatos estilizados apresentados pelaliteratura
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Introducéo

O sgema financdro brasiléro, especidmente no segmento banc&io®, passou por
um processo intenso de transformagdes ao longo da Ultima década. Dois agpectos merecem
sy destacados. (i) as mudangas normétivas, que tornaram as regras prudencias mas
dinhadas as best practices internacionas, e que pemitiram 0 saneamento do Ssema em
um ambiente de devada volailidade macroecondmica; e (i) a consolidacdo do stor
bancario, com a queda da participacdo dos bancos plblicos e 0 aumento do peso do capitd
esrangdiro, em um movimento que combinou a acdo pré aiva das Autoridades Monet&ias®
e 0 interesse edtratégico de grandes players do setor privado.

Nese sentido, o Bradl ndo foi uma excegdb ap movimento mas ged de
consolidacdo bancaia e liberdizacdo financaira, que marcou as economias desenvolvidas e
em desenvolvimento. Da mesma forma, a maor paticipacdo do capitd edrangero nos
sgemas financaros domeédticos dos paises em desenvolvimento tem sido uma regra gerd
na qua o Bradl s enquadra Todavia, a experiéncia braslera tornase especidmente
interessante na medida em que a reestruturagdo do setor evitou a ocorréncia de uma crise
bancéria eberta, nos moldes da crise asédica de 1997 e 1998. A literaturd® identifica as
crises bancaias pda suspensio da convershilidade dos passivos bancarios que se segue as
“corrides bancarias’, levando a0 fechamento de indituigbes intervencles edatas paa
proviso de liquidez, eic. Elas podem s locdizadas — em poucas indituigdes — ou
Sstémicas.

! Todas as traducdes de citagdes foram feitas pelos autores. Verséo: fevereiro de 2003.

2 Professor adjunto da UFRGS.

3 Professor pesquisador do Instituto Universitario Ortegay Gasset.

4 Neste artigo enfatizase o setor bancério, na medida em que este representa mais de 90% dos ativos do sistema
financeiro brasileiro (BCB, 2002)

% No Brasil, o Conselho Monetério Nacional (CMN) é o 6rgdo maior na regulacio do sistema financeiro. O Banco Central
(BCB), a Comissdo de Vdores Mohiliarios (CVM), a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a Secretaria de
Previdéncia Complementar completam o conjunto de 6rgéos reguladores e fiscalizadores. Faremos referéncias recorrentes
s Resolugdes do CMN e BCB, bem como As Medidas Provisorias (instrumento de que dispde o executivo federa para
encaminhar medidas legais), Leis e Decretos do poder executivo, importantes na regulagéo do sistema financeiro.

6 Ver, dentre outros, Sachs (1998), Demirgiig-kunt & Detragiache (1997), IMF (1998a), Aziz et.al. (2000), Mishkin (2000,
2001), Caprio & Klingebiel (2003).



No caso braslero, as dificuldades de dguns bancos privados e pulblicos no periodo
que s seguiu a estabilizacdo monetaia — o Plano Red (1994) — levou a um amplo processo
de saneamento do setor financeiro. Porém, ndo se verificou 0 efeito domind (Sachs, 1998)
das corrides bancdias com quebras sucessivas de indituigdes. N&o houve, desde uma
perspectiva sstémica, “queimd’ de divos e capitd. Os depdstos ndo cairam. O crédito

cresceu, anda que, em termos reais, tenha se expandido em um ritmo inferior a0 PIB.

O gdema financdro brasleiro vem goresentando taxas de  rentabilidede
Sstemdicamente superiores & média dos outros setores da economia’. Beneficiouse das
devadas taxas reds de juros® praicades peo govemno federd em sua politica de
financiamento. As recdtas de tesouraria, associadas, fundamentdmente, a aguisicdo de
titulos pldblicos condituiu-se em  importante fonte de recatas para as  indituighes
finencaras (Fretas, 1999, Cadim de Cavadho, 2000, OECD, 2001, Cunha 2002, Cavdho
e d., 2002). A consolidacdo bancaria permitiu o fortaecimento do setor, mas, ao contr&io
das expectativas criadas por pate da literatura epecidizada, a liberdizacdo financdra e a
maor paticipacdo do capitd edrangeiro ndo evitalam a permanéncia de problemas
edruturais de insuficiéncia — baixa rdagdo crédito ao setor privado/PB — e de indficiéncia
— manifesta nos elevados spreads bancarios.

Ede trabdho edrutura-se em trés partes. Inicidmente sGo agpresentadas dgumas
caacteridicas da expeiéncia internaciond recente de consolidacdo bancaia  Sdo
resgatados os agumentos favoraveis e contr&ios a maor paticipacdo do capitd
edrangeiro no setor banc&io dos mercados emergentes. Depois, gpresenta-se a experiéncia
brasileéra de consolidacéo bancaia. Por fim, contrapdem-se edes resultados com os faos
edtilizados apresentados pela literatura

2. Trandormagbes no Sistema Financero Internacional: Globalizacdo da Atividade

Bancaria e o Papel dos Bancos Estrangeir os nos M er cados Emer gentes

As mudancas recentes no Sdema financeiro braslero devem ser compreendidas
como pate conditutiva de um conjunto mas amplo de trandformacbes. Neste sentido, as

7 A Austin Asis estimou, para o periodo 1995-2002, em 5,6% a rentabilidade média sobre o patriménio do setor néo-
financeiro da economia brasileira J& o setor bancério teria uma média de 17%. Ver: Folha de Sdo Paulo, 16.03.2003,
pagina B1.

8 Cerca de 15% a0 ano, em média (e mediana), entre 1994 e 2002. Céculos dos autores, considerando a OVER/SELIC
mensal, deflacionada pelo IGPM e anualizada. Dados obtidos junto ao IPEADATA —www.ipeadata.gov.br.



“... mudancas edruturais que tém ocorrido nas finangas nacionais e internacionas, durante
as Ultimas duas décadas, podem ser vistas como pate de um processo complexo, mehor
descrito como sendo a globdizacdo das finangas e dos riscos financeros”  (IMF,
1998c:180). Pode-s= dedacar dguns dementos-chave nestas transformegbes. (i) a
ampliacd na competéncia técnica em desenvolver finangas de precisio, o que sgnifica a
cgpacidade de s criaem novos produtos adequados as  demandas  especificas,
especidmente no que ¢ refere &  precificacdo e redidtribuicdo dos riscos; (i) condituicdo
de um mercado financero globd, a patir da integracdo dos mercados domésticos, (iii)
perda de daeza na digingdo entre os tipos de indituigdes financeras, suas fungbes e
mercados onde auanT; (iv) a emergéncia de bancos e ingtituigdes financeiras globais, cada
qud ofetando um amplo leque de produtos e servicos nos mas diversos mercados, (V)
implicando mudangas na percepcdo dos riscos e dos ganhos potencias, tanto dos tomadores
de recursos quanto dos emprestadores, bem como na avaliacd dos espagos reevantes para
uas tomadas de decisio, onde as fronteiras entre os mercados domésticos e internaciona
véo perdendo relevancia (Cadvo et al., 1993, Fernandez-Arias, 1996, World Bank, 1997,
IMF, 1998c, Borio & Tsatsaronis, 1999, McCauley et al., 2002, CEPAL, 2002)

Percebe-2 um movimento de homogeneizagdo das formas inditucionals e dos
padrbes de regulacdo do sdema financero. As fronteiras tradicionas entre indituicbes
banc&ias e ndo-bancaias estariam perdendo relevancia diante do avango das inovaches
financeras e da integracdo dos mercados — esta sendo percebida como a contraface do
processo de desregulamentacio e abertura financeira®. Os bancos passaram a reagir a
pressio concorrencid  das demais indtituigdes financeras. Até porque, verificorse, nos
Ultimos anos, a expansio da paticipacdo das indituigdes ndofinancairas no Ssema como
um todo. Tomandose 0 caso norte-americano, reconhecidamente caracterizado pelo maior
desenvolvimento dos mercados financeros, notase uma forte reducdo na participagédo dos
bancos no gerenciamento dos aivos financaros pessoas Em 1980, os bancos respondiam
por 50% destes recursos. Em 1995, eram responsivels por somente 18% dos divos

® Trata-se daintegragdo funcional, nos termos de Canuto & Lima (1999).

19 0 FMI incorpora esta mesma perspectiva, ao indicar que “... ha dois motivos para a expans3o das atividades bancérias
tradicionais, que operam tanto do ponto de vista doméstico quanto internacional. Em primeiro lugar, a redugdo ou
regulacdo das barreiras regulatorias tém significado que os bancos poderiam acessar negécios que estavam fora dos seus
limites, e isso permitiu a diversificacdo de suas fontes de renda, através da assungao de atividades correlatas em diferentes
mercados. Em segundo lugar, a desintermediacdo bancéria e a ampliagdo no desenvolvimento e aprofundamento dos
mercados de capitais em nivel internacional tém permitido que as corporacfes levantem recursos diretamente através da
emissdo de titulos e agBes. Como resultado, a fonte tradicional do lucro bancé&rio - empréstimos a pequenas e grandes



pessoas Em um movimento sSmericamente opodo, a  indituigdes nao-financeiras
passaram de dgo em torno de 18% degte aivos em 1980, para 42% em 1995. Portanto, 0
fendbmeno da desntermediacdo financeira, marca tanto a geté dos recursos financeiros
pesoas, quanto a busca de fontes dterndivas de financiamento por pate das empresss.
Por outro lado, essa desntermediacd né dgnifica a austncia intermediacéo. Implica, na
verdade, uma pulverizacdo na cgptacdo e golicaci de recursos financeiros onde, em
dguma medida, as operagbes financaras passam a ndo comprometer diretamente a
edrutura patrimonia dos bancos.

Os episidios de expans®o na liquidez financdra  internaciond™  tém  estado
assocdiados a uma crescente indabilidade, que, por sua vez, tem gerado uma tensto
permanente sobre os Sstemas financeiros, epecidmente nos mercados emergentes. Td
ingabilidede seria inerente a0 contexto de crescente internaciondizacdo e integragdo das
financas e predomindncia das operagbes com titulos negociaveis, no qua os choques
tenderiam a sr mais facilmente transmissiveis aravés das fronteiras - e assim, manifedar-
Se-iam nos mercados cambias - e de um mercado a outro - mercados de capitas e de

crédito - resultando em fortes flutuagBes nos pregos dos ativos e das taxas de cambio™.

As décadas que e seguiram a ruptura do sistema de cambio fixo derivedo do acordo
de Bretton Woods foram marcadas pela ocorréncia dsteméica de episodios de crise
financara O FMI (IMF, 1998) identificou, para o periodo 197597, 158 episddios de crises
cambiais e 54 de crises bancdias'™. Tas crises foran mas fregiientes nos paises em

desenvolvimento e implicaram cugtos dgnificativos tanto para vigbilizar a reedtruturacéo

empresas, financiados por de depdsitos de baixo custo — tem sofrido uma forte competi¢&o dos mercados de securities e de
administradores de ativos institucionais.” (IMF, 1998c:180, grifos dos autores)

1 Em 1995, os ativos dos investidores institucionais (fundos de penso, seguradoras, fundos mutuos etc.) dos paises que
compde o G7 atingiam o montante de US$ 20 trilhes ou 110% do seu PIB conjunto, ou ainda, algo em torno de 2/3 do
PIB mundial. Na década de 1990, esses ativos vinham crescendo, em média, 13% ao ano. O turnover di&rio no mercado
cambial, que representava US$ 188 hilhdes em 1986, chegou a casa de US$ 1,2 trilhdo em 1995, e U$S 1,5 trilh&o em
1998 (IMF, 1999b). Em 1997, estimava-se em US$ 12 trilhdes o valor nocional das operagdes nos mercados futuros e de
opcoes de cdmbio, o que representou 2,5 vezes o vaor de 1992 e 17 vezes o vaor de 1987. Em 1996, o valor principal

nocional dos mercados OTC (taxas de juros, swaps cambiais, opcoes de juros etc.) era de US$ 24 trilhGes, 30 vezes mais
que o montante estimado em 1987, ou, para colocar em perspectiva, quase equivalendo a0 PIB mundial de 1997,

estimado em US$ 30 trilhdes. Em uma pesquisa mais recente, estimou-se em U$ 72 trilhGes o valor nociona dos
mercados OTC (IMF, 1999h). Estimativas do BIS (www.bis.org) elevavam para US$ 94 trilhdes (posi¢do de estoque em
setembro de 2000) aquele valor, o que eqiivaleriaatrés vezes o PIB mundial calculado pelo FMI.

12 Esta dtica é ressaltada, dentre outros, por Aglietta (1995), Akyiiz & Cornford (1999), Kregel (19982,1998b e 1998c), e
CEPAL (2002).

13 Utilizou-se uma amostra com 22 paises industriaizados e 31 paises em desenvolvimento - EUA e Alemanha s foram
computados no estudo das crises bancarias. (IMF, 1998, nota 85). As crises cambiais foram identificadas pela construcao
de um indice de pressdes nos mercados cambiais, que leva em conta as mudangas nas taxas de cdmbio e as perdas de
reserva e/ou aumento dos juros para amortizar os ataques especulativos; e as crises bancarias por eventos expost como
fechamento, estatizagdo e/ou fusdes forcadas de ingtitui¢Bes, corridas bancérias ou elevados pacotes de auxilio de liquidez
pelogoverno.



dos sgtemas financaros, quanto em termos de queda do produto. Nos casos mas graves os
cugtos fiscais das crises oscilaram entre 30% e 40% do PIB. A perda de renda, calculada
pela diferenca entre a linha de tendéncia do produto e seu resultado apés a crise, foi em
média de 4,25% (sendo maior nos paises em desenvolvimento).

Algumas regularidades empiricas vém marcando as crises financeiras recentes a
expansio do crédito domedico associada a liberdizagdo financeira (interna e externa);
dimentando um boom nos mercados reds e financeiros, goreciacdo da taxa de cambio;
fragilizacdo externa, com a deterioracdo dos sddos em conta corrente e reducdo na liquidez
(ampliacdo da rdacdo entre passvos e aivos extenos e encurtamento das posicoes
passivas); dentre outros fatores™.

Neste contexto, os paises mas aetados pda ingabilidade financeira, em especid,
0s que sofreram crises bancirias abertas, vém desenvolvendo mecanismo para sanear seus
dgemas financaros. Dedacamse dois conjuntos de medidas () a condituicio de
indituiches especificas, normamente de natureza plblica, para intermediar a reestruturacdo
parimonid dos agentes endividedos, promover fusbes e incorporagfes, administrar
fdéncias, etc.; e (i) a utilizacdo de recursos fiscais para a compra de créditos sem retorno
(IMF, 1998d, Stone, 1998). O FMI (IMF, 1998) edimou os cudos fiscas e quas fiscas de
19 casos de crises bancdias nas Ultimas duas décadas. Os casos mas graves foram: as
crises do Cone Sul, Argentina (1980-1982), Chile (1981-85) e Urugua (1981-84), onde tas
cugos goroximaramse ficaram entre 13% e 55% dos respectivos PIBs, e a recente crise
addtica, com edimaivas superiores a 30% do PIB. Cgorio & Klingehid (2003) fornecem

um levantamento sstemético mais amplo de crises bancarias ssémicas e locdizades.

Um dos agpectos marcantes das transformagOes destacadas anteriormente esta na
globdizacdo dos bancos que operam no mercado internaciond. A internaciondizacdo das
aividades banc&ias ndo é um fendmeno recente. Todavia, a assmchamada “globdizacéo
dos bancos internacionais’( McCauley et al., 2002) diferencda-se da etgpa anterior de
internaciondizacdo, na medida em que agora 0s bancos internacionais tendem a fundar suas
operaghes aivas no exteior na captacdo de depdstos nos proprios mercados hospedeiros.
No passado, as operagdes divas (empréstimos, aguiScdo de ativos financeros, ec.) nos

mercados exteriores eram lastreadas pela captacdo de recursos nos mercados de origem. As

14 Ha uma fértil literatura que busca identificar a natureza das crises financeiras, bem como indicadores que as antecipem,
como Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998), Demirglic-kunt & Detragiache (1998) e Aziz et. a. (2000).



operagies internacionals dos bancos tendia a seguir de reboque a internaciondizacdo das
aivideades das empresas naofinancerias dos seus paises de origem (World Bank, 1997,
IMF, 1998c, Borio & Tsatsaronis, 1999, McCauley et al., 2002, Jeanneau & Micu, 2002)).

O airramento da concorréncia nos mercados de origem, as inovaghes tecnoldgices,
e a maor abetura financdra e as privdizagbes nos paises em desenvolvimento (com
arativos diferencias de juros ante os mercado centrais), dentre outros motivos, dteraram
0s incentivos para 0 reposicionamento das edtratégias do bancos internacionals e de outras
indituigdes financeiras ndo-bancarias (Group of Ten, 2001). O aumento na participacdo de
bancos edrangeiros nos paises em desenvolvimento deu folego a polémica em torno dos
custos e beneficios da liberdizacGo nos mercados bancdios O gréfico 21 mostra ese
processo em economias sdecionadas. Verificou-se, na segunda metade dos anos 1990, uma
rgpida desnaciondizacdo dos dgemas bancaios dos principas mercados emergentes,
especidmente no Leste Europeu e América Laina Na Asia a crise levou a uma maior
paticipacdo dos edrangeiros, anda que em niveis inferiores Neste mesmo sentido,
Martinez Peria et al. (2002) esimaram em 13%™ os créditos de bancos estrangeiros €ross-
border e fundado locamente em divisas) no totd do crédito ofertado a0 sstor privado nos
paises em desenvolvimento. Entre os principas paisss da América Latina, ese vaor
ascilou, no ano 2000, de 19% no Brasi| a cerca de 55% na Argentina e Peru.

2.1 Participagéo de Estrangeiros no Ativo Total do
Sistema Bancario em Economias Selecionadas (%)
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Fonte: IMF, 1998c e Carvalho et al., 2002. Elaborado pelos autores.

15 Usaram os dados de haveres de bancos internacionais que reportam-se ao Bank for International Settlements (BIS) —
www.bis.org — e a base de dados do FMI — International Financial Satistics.



Dentre os argumento favordvels a entrada €lou maor paticipacdo de indituigdes
estrangeiras nos paisss em desenvolvimento, pode-se destacar: (i) a possibilidede destes
estabilizaaem os dgemas financeiros domésticos, peo agporte de recursos externos (mMas
largos e diverdficados que nos mercados hospedeiros); (i) o crescimento da oferta de
crédito; (iii) o aprimoramento da eficiéncia (em termos de reducdo de custos para 0s
tomedores finais); e (iv) a modernizaco das praticas bancaias, com reflexos postivos para
a eddbilidade financdra Além disso, ampliaia a pressio por mehorias nos padrbes
regulatdrios  Com portfdlios mas diversficados, os edrangeros seriam uma fonte de
etabilizacdo dos sdemas financeros. Os criticos sugerem que O comportamento dos
bancos edtrangeiros tenderia a ser mais pré-cidico, e que crises nos paises de origem
detariam negativamente a oferta de crédito nos hospedeiros, mesmo que edes estivessem
em oondigdes macroecondmicas adequadas. Néo haveria evidéncias de  aumento
sgnificativo na oferta de crédito. Os estrangeiros tenderiam a se gpropriar das fatias mas
nobres do mercado de sarvigos financeiros, enfraquecendo as indituigdes domégticas e
gerando uma pressio de concentragdo de mercado (IMF, 1998c, Dages et al., 2000,
Martinez Peria et al., 2002). Em uma avdiacdo cuidadosa, o FMI aponta que “(a)té agora,
as evidéncias sobre a entrada de bancos edrangeiros sugere que a presséo  canpeitiva
criada por td entrada leva a um gorimoramento na eficdéncia do sstema bancaio, mas
anda ndo eda claro s a maor presenca de bancos estrangeiros contribui para um sstema
bancario mas edtavd e para uma menor voldilidede na ofeta de crédito” (IMF,
1998c:152).

3. Transformagdes no Sistema Financeiro Brasileiro
3.1Um Breve Historico

Em uma pegpectiva de longo prazo é possived identificar dguns pontos de inflexéo
na edruturacdo do ssema financero brasleiro. A reforma bancaria do comego da década
de 1960 procurou criar uma aquitetura indituciond mas funciond ao finendamento de
uma economia que £ indudridizava e urbanizava rapidamente, mas que anda dependia
esruturdmente de fundos plblicos e externos. Aos moldes do moddo norte-americano,
buscou-se segmentar 0 Sstema. Caberia aos bancos comerciais o pape de ofertar o crédito
de curto prazo ao sator privado, fundando-se na captacdo de depdsitos e na emissio de



ingrumentos  financeiros também de curto prazo. As assm-chamadas “financeiras’
(sociedades de crédito, financiamento e invesimento) especidizar-se-ian no crédito a0
consumidor, fundando-se, especidmente, no aceite e emissfo de letras de cambio. A nova
legidacdo criou a figura dos “bancos de investimento’ que deveriam fornecer crédito de
médio e longo prazos para 0 setor privado, ladreedos na emissio de certificados de
depdsitos banc&ios (CDBs) e outros titulos de longo vencimento. Completavam o Sstema
0 novo Banco Naciond de Habitacdo (BNH), dém dos bancos dficids federas, como o
Baxco do Brasl (BB), a Caxa Econdmica Feded (CEF), o Banco Naciond de
Desenvolvimento (BNDE), o Banco do Nordeste, 0 Banco da Amazonia, e uma ampla rede
de bancos oficias estaduas — comercias, de poupanca (as “caxas econdmicas’), e de
desenvolvimento — controlados pel os governos sub-nacionais.

Na prética, esta edtrutura idea néo foi capaz de reduzir a dependéncia por créditos
oficas e extanos paa a viadlizacdo do financamento de longo prazo da economia
brasleéra O moddo de bancos de investimento néo funcionou. I40 porque, em um
ambiente de dta inflacio, invidbilizowrse a emissio de titulos de longo prazo, capazes de
fundar créditos também de longo prazo. A indexacdo gengdizada dos instrumentos
financeiros criava para os poupadores a dternativa de aquiscdo de aivos de mas curto
prazo, protegidos da desvdorizacdo monet&ia Os bancos publicos continuaram sendo a
base do financiamento de longo prazo. Por outro lado, os grandes bancos privados
adotaram a edratégias de aua em todos os segmentos rentaveis do mercado, através da
criacd0 de unidades de negdco juridicamente autbnomes. Funcionavam, de fato, como
bancos muitiplos. A mini reforma bancaia de 19838'° criou a figura dos “bancos muitiplos’
aos moldes dos bancos universas europeus e provocou uma primeira onda de consolidagzo.
Se, por um lado, cerca de 40% dos 101 bancos comercias e 5 caixas econdmicas que
exigian em 1988 desgpareceram na década seguinte; por outro, a reforma gerou uma

ggnificativa expansdo do nimero de bancos e principdmente de suas agéncias. A nova

16 Resoluggo BACEN n° 1524, de 21/09/1988. Segundo o Banco Central (2001) “Em dez/1988, estavam em
funcionamento 104 bancos comerciais e 5 caixas econdmicas. Do tota de bancos, 49 eram bancos privados, 26 tinham
controle estrangeiro, ai incluidas 19 filiais diretas de bancos estrangeiros e 29 eram bancos publicos. Considerando os
ativos desse grupo de bancos, verificamos que 56,85% pertenciam a bancos com controle privado nacional, 9,62% a
bancos com controle estrangeiro e 33,53% pertenciam a bancos sob controle governamenta (21,55% pertenciam ao
Banco do Brasil) (...) Em dez/2000, funcionavam 191 bancos e 1 caixa econdmica, sendo 16 bancos publicos, 104 bancos
privados nacional e 71 com controle estrangeiro, ai incluidas 13 filiais diretas de bancos estrangeiros. Os ativos totais dos
191 bancos encontravam-se distribuidos entre agueles com controle governamental (24,33%), com controle privado
nacional (42,56%) e com controle estrangeiro (33,11%). Dos 191 bancos que estavam funcionando ao final de dezembro,
64 ja funcionavam desde dez/1988, ou sgja, contavam com, no minimo, 12 anos de funcionamento. Esses eram 0s bancos
que haviam sobrevivido as transformagdes ocorridas durante o periodo 1989-2000.”



legidacdo facultou aos bancos comercias, bancos de invedimento e outras indituiches
financairas ndo-bancarias ficassem sob 0 axigo de uma mesma persondidade juridica
Tormnou-se de direito, aguilo que a prética de mercado j& havia consagrado. Entre 1989 e
1993 foram autorizades a condituicio de 143 bancos mlitiplos, envolvendo os principas
players do mercado (BCB, 2002b).

Na década de 1990, o gdema financaro bradlero passou por  importantes
transformacdes’. HA que se destacar, dentre outras coisas, uma dteragid na ComposiGED
dos principais agentes, com a reducdo da participacdo do setor publico, especidmente dos
bancos edaduas, e uma ampliacio na presenca do capitd edrangeiro. A edtabilizacdo
econdmica, que gerou uma drédtica reducéo nas receitas de floating derivadas do ambiente
de dta inflacio'®, o edreitamento das regras prudenciais e a heranca de desequilibrio
patrimonias, determinaram 0 enfraguecimento de V&ios bancos (privados e publicos). Com
iss0, 0 capitd estrangeiro, que no find dos anos 1980 detinha cerca de 9% dos divos, hoje
representa perto de 30% do mercado (Banco Centrd, 2001, 2002). A maoria dos bancos
edaduais foi privatizada Bancos privados tradicionals foram incorporados por seus pares
ou vendidos a edrangairos.

O proceso de consolidecdo  bancdia permitu o fortdecimento do  sHor,
especidmente quando comparado com outros paises em  desenvolvimento da América
Laina e Asa Todavia, permaneceram problemas estruturais de insuficiéndia — relacio
crédito ao sgtor privado/PIB oscilando abaixo dos 30% - e ineficiéncia — spreads acima de
30% aa e contingencionamento de recursos para segmentos especificos, como a habitac@o,
a aricultura, as micro e pequenas empresss, as exportagbes, 0S segmentos de dta
tecnologia, ainda dependentes de recursos oficiais.

3.2 A Consolidacdo Bancaria dos Anos 1990: A Regulacdo Estatal

Entende-se por consolidagdo 0 processo de reconfiguracdo de um mercado, que e
da aravés de mutagbes patrimonias (fusdes aquisigdes, incorporagbes) eou  diancas
edratégias, que tém por determinantes as mudancgas regulatdrias, tecnoldgicas e de padrbes
competitivos e que gera como conseguéncia, dteragbes na prépria  dindmica de

17 Ver, por exemplo: Banco Central do Brasil (1999), Franco (1999), Puga (1999) e OCDE (2001).
18 O Banco Central (2002b) estimou que, em 1993, tais receitas eqliivaliam a 4,2% do PIB ou 35% do total das receitas do
sistema bancério.
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funcionamento dos mercados. O Group of Ten (2001) redizou um detdhado estudo sobre a
conolidecido do ggema financdro nas principals economias indudridizadas  Evidenciou-
% as trandformagbes destacadas no item anterior deste trabaho. Aqui, pretende-se gpontar
como td consolidagio esta se processando no Brasl. E importante reter que, tanto em
termos internacionais, quanto no caso braslero, a consolidecdo do ssema financeiro € um

processo em curso. E, mais, que néo se deve confundir consolidacgo com “estabilidade’.

Trés vetores vém deteminando a consolidacdo do ssema bancaio braslero: (i) a
mudanca do regime inflacionaio, provocado pdo sucesso inidd do Plano Red; (i) a
liberdizacdo econdmica; e (i) a ad do Baxwo Cenrd (BCB) como agente
regulamentador e fiscdizador do ssgema Para 0 Banco Centra (1999, 2001, 2002, 2002b),
0 convivio prolongado com um regime de dta inflagdo garatiu, por um lado, uma
dgnificativa expansio do Sgema financero mas, por outro, a adocdo de préicas
ineficientes, egpecidmente no negdcio bancaio. A perda dos ganhos de intermediacéo,
potendidizados pela inflacio crescente, fragilizou as indituicies menos eficientes'®. Além
diso, veificonrse, a patir da edabilizacdo monetaia, um boom crediticdio, com poderior
fragilizacd da qudidade das cateras de créditos condituidas (aumento da inadimpléncia).
No primeiro ano do Red, 0 estoque de operagbes de crédito no Sstema financeiro naciond

(SFN) cresceu 50% em termos nominais, € 20% em termos reais (gréficosAl e A2).

Os ganhos reais de renda — 40% em termos nominas e cerca de 15% em termos
resis’® — e o otimismo gerado pda edabilizagio esimulaan o amento dos gastos
privados, egpecidmente das familiass. Ampliou-se 0 endividamento. Para se cdocar em
perspectiva, bada verifica que entre juho de 1994 e junho de 1995 houve um
crecimento red (deflacionado pelo IPCA) de 70% nas operagies de crédito das pessoas
fidcas e entre 10% e 50% nos demas sores (indddria, comércio, rurd, habitacdo e
servicos)™. A crise mexicana, de dezembro de 1994, levou o Banco Centrd a adotar uma

19 “Nesse sentido, cabe destacar que, durante o periodo de inflagéio elevada, os bancos procuraram maximizar os ganhos
de floating estabelecendo uma vasta rede de agéncias, 0 que permitiu a captacdo répida dos recursos dos clientes, com os
pagamentos de contas sendo realizados diretamente em tais locais. Com a diminui¢do das receitas de floating, houve
queda do nivel de eficiéncia SO a partir do segundo semestre de 1997, tal nivel melhorou bastante, em fungéo
(principalmente) de ajustes nos bancos publicos federais, do ingresso de bancos estrangeiros, da propria reagdo dos bancos
privados nacionais ao aumento da presenca de tais institui¢des estrangeiras no sistema financeiro e dos efeitos do Proes.”
(Puga, 1999: 30)

0 Célculos dos autores, considerando dois indicadores: (i) o rendimento médio do trabalho principal, com carteira de
trabalho assinada nas regides metropolitanas, da Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE, deflacionado pelo IGPM e pelo
IPCA; e (ii) o indice de salario rea da regido metropolitana de Sdo Paulo, calculado pelo DIEESE. Dados capturados no
www.ipeadata.gov.br.

2L Calculos dos autores com base nos dados do Banco Central — www.bcb.gov.br.
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politica monet&ia mais rigida em 1995. Os créditos improdutivos passyam de cerca de
5%, nos dois anos de antecederan 0 Red, para mas de 10% nos dois anos seguintes
(gréficosA3aAb).

Com s, deonou-se um processo de reestruturagdo, marcado por transferéncias de
controle,  incorporagbes, cancdamentos e liquidagbes de  indituigdes Houve um
enxugamento no sgema financairo. Em junho de 1994, o ddema bancaio era composto
por 210 bancos miltiplos, 34 bancos comerdias e 2 caixas econdmicas, em um totd de 246
indituigdes. Em junho de 2002, havia 182 indituigdes Em 1988, as indituigdes plblicas
representavam 26% do sgema No find de 1998, essa participagéo tinha se reduzido pea
metade, paa menos de 10%. Em contrgpatida, nete mesmo periodo, cresceu a
participacdo de empresas com controle ou participacdo edrangeira, de 18% para 46%. A
edratégia de reposcionamento dos bancos edrangeiros araves da aguiscio de bancos
nacionas — plblicos e privados — fez com que sua paticipacdo no totd de agéncias
bancéarias ingta adas no pai's passasse de 1,5%, 1988, para 28%, em 2001.

O processo de consolidacdo bancaia foi favorecido peo esforco de saneamento
financeéro promovido pdo Banco Centrd. A edabilizacdo mondaia teria expodo as
fragilidade edruturais de muitas indituigdes Na verdade, o dgema bancaio tende a
conviver com 0 risco sstémico, na medida em que Suas operacles aivas e passivas S0
descasadas temporamente. Em especid, nas carteiras comercials, oS prazos de maturacéo
dos créditos tendem a ser mais longos do que as fontes de recursos que os lagtreiam. O
sdema opera davancado, na medida em que o capitd proprio dos bancos € uma parcela
menor ante o totd dos compromissos ativos. As operaghes passvas — depdsitos a vida e a
prazo, emissfo de titulos de divida, ec. —, mas do que o capitd proprio, € que sustentam os
créditos ofertados pelos bancos. A confianca de que as indituigdes ndo véo “quebra” é que
sugenta 0 resultado liquido postivo nos fluxos de gplicacéoretirada dos poupadores. Ta
confianca depende de peo menos trés fatores (i) do desempenho econdmico-financeiro
podtivo de cada indituicdo e do Ssema como um todo; (ii) da Stuacdo macroecondmica
gerd, corrente e prospectiva; e (iii) da cgpacidade da Autoridade Monetéia regular e
intervir no sstema, de modo a evitar crises banc&rias. Quando hé a quebra de confianga, os
depodtantes de uma ou mas indituigdes “carem” para redizar seus ativos (passvos dos
bancos). A incapacidede de tornar liquidos seus passivos € que caracteriza uma crise
bancaria (IMF, 1998a, 1998c, Miskhin, 2000 e 2001, Caprio & Klingebid, 2003).
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No caso brasleiro recente, a liquidacéo dos bancos Econdmico, em agodo de 1995,
e Nacionad®?, em novembro do mesmo ano, precipitou a adocio de medidas visando o
fortdecimento do ssema financeiro. O Banco Centrd temia a ocorréncia de uma crise
bancaria sgémica Iniciou-s2 assm, um amplo esforco de reestruturacdo. A Resolucdo n.°
2197, de 310895, autorizou a condituicdo de uma entidade privada, sem fins lucrdivos,
para gerir recursos voltados & protecdo dos poupadores. Procurava-se minimizar o risco de
uma corrida bancaia derivada de uma perda de confianca na solidez das indituiches
financeiras (Banco Centrd, 1999 e 2002b). Poderiormente, essa iniciativa maeridizouse
na congiituicdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC)?3. Em novembro de 1995, surgiram
outras iniciaivas crudas () a ampliacdo dos poderes do BCB em responssbilizar
civilmente os controladores das indtituigdes financaras e os auditores independentes, dém
de fortdecer a sua posshilidade de tomar agles preventivas paa saneamento de
indituiches  fragilizadas como, por exemplo, condicdonar seus aportes de liquidez a
mudancas socigtdrias — fusdes, incorporagies ou cisdes™; (i) o estabelecimento de
incentivos  fiscas®® para esimular a incorporagio  de  ingituigdes frageis pedas mais
saudaveis e (iii) a criacd do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortaecimento
do Sisema Financero Naciond (PROER)®, dando condigdes para acelerar o processo de
fusdes e incorporagbes de bancos, especidmente pela condituicdo de uma linha especid de
assigéncia financdra. Tas medidas atuariam a favor do processo de consolidacdo bancaria,
a0 edimulaem as mutagbes patrimonias, a0 mesmo tempo em que o sgor publico
assumiria parte do custo do gugte patrimonid das indtituicdes probleméticas.

2 Quando da intervenco, estas instituicdes destacavam-se no ranking dos maiores bancos; 0 Econémico era o 8° em
termos de patrimdnio liquido e 10° em depdsitos; o Nacional, o 6° em patriménio e 0 5° em depésitos (BCB, 2002b:31).

2 A aprovacdo do seu estatuto e regulamento se deu pela Resolugdo 2.211, do CMN - de 16.11.95. O FGC era um
mecanismo previsto no Artigo 192 da Constituicdo Federal de 1988 (BCB,1999). Puga (1999:7), descreve sua
operacionalizagdo “...que estabelece uma garantia de até R$ 20 mil por titular para os depdsitos e aplicacdes, nos casos de
decretacdo de intervencdo, liquidagdo extrgjudicial, faléncia ou reconhecimento pelo Banco Central de estado de
insolvéncia da instituicdo financeira apés o Plano Real (junho de 1994). A garantia incide sobre os depdsitos a vista, a
prazo e de poupanga e sobre letras de cambio, imobilidrias e hipotecarias. Os recursos advém do préprio sistema
financeiro, com uma contribui¢cdo mensal de 0,025% do montante dos saldos das contas seguradas. O FGC é administrado
por um conselho de administragdo constituido de trés a nove membros efetivos e igual nimero de suplentes, pessoas
naturais residentes no pais, designadas pela Confederagdio Nacional das Instituigdes Financeiras (CNF), inclusive a que
exerce 0 cargo de presidente.”

2 Os mecanismos legais foram: a MP n° 1.182, de 17.11.95 (atual Lei 9.447, de 14.03.97). Deve-se destacar, também,

ue flexibilizou-se os critério de privatizagdo das institui¢Bes — publicas ou que porventura tenham sido federalizadas.
3 A MP 1.179 de 03.11.95 (atuamente Lei 9.710, de 19.11.1998) estabeleceu que: “(i) a instituicdo incorporadora
contabilizasse como prejuizo o valor dos créditos de dificil recuperacdo da institui¢do incorporada, e (ii) a instituicéo
incorporadora pudesse contabilizar como &gio a diferenca entre a valor patrimonial da participacdo societéria adquirida e o
valor da aquisi¢ao, sendo essa diferenga compensada nos exercicios fiscais posteriores.” (BCB, 2002b:31)
% Editado em 03.11.95aMP 1.179 (Lei n° 9.710/98) e Resolugio CMN n° 2.208.

13



Seggundo 0 Banco Centra (1999:13), o PROER visava “...proteger os investimentos
e a poupanca da sociedade brasiléra aravés da concessio ap Banco Centrd de um aparato
legd capaz de conduzir o SFN a um novo moddo, outorgando-lhe o poder de viabilizar seu
funcionamento com indituigdes com ‘salde, liquidez e solidez”. Entre 1995 e 1997, os
seguintes bancos utilizaaam o PROER para viabilizar seus processos de trandferéncia de
controle Banco Naciond SA, Banco Econbmico SA., Banco Mercattil SA. Banco
Banorte SA, Banorte e Banco Bamerindus do Brasl SA.. Além disso, 0 PROER permitiu
reorganizagdes dos Banco Antonio de Queiroz SA. e do Banco Pontud SA. e a
viabilizacdo da compra de cateras imobili&ias pda CEF. Puga (1999:13) reporta que, em
1998, 0 Banco Bozano Smonsen edimou que a asssténcia recebida pelos bancos privados,
dravés do PROER, teria ficado em US$ 21 hilhdes, o equivdente a 38% do PIB. Ja o
Banco Centrd (2002b) &firma que o custo do programa teria oscilado entre 0,9% e 1,4% do
PIB. Destacase o0 fao de que o cugto liquido find das operagbes de socorro SO s
conhecido quando os processos de liquidacéo forem conduidos.

Um paso adidond no saeamento do ddema foi 0 equacionamento  dos
desequilibrios patrimoniais dos bancos ofidas etaduais, 0 que s deu no bojo de um guste
fiscd mas amplo, que envolveu a assungéo, por pate do governo feded, de passvos
financeiros dos edados. Para tanto langou-se mé& do Programa de Incentivo a Reducdo do
Setor Plblico Estadud na Atividede Banciia (PROESF’. O governo federd aportaria
recursos cgpazes de reequilibrar patrimonidmente os bancos edaduas, pea emissdo de
titulos federas Os edados controladores dos bancos poderiam optar pela  poderior
privatizacdo, extingdo, transformacdo em agéncias de fomento, ou saneamento (mantendo o
controle da ingtituicao)?®. Os custos brutos dos programa podem ser estimados na ordem de

2 Criada pelaMP 1.514, de 7.8.1996, e normatizada no Banco Central pela Resolugéo n° 2.365, de 28.02.97.

% O Banco Central (2002b:36-37) descreve da seguinte forma o funcionamento e a justificativa de sua implementago:
“ Para os estados que optaram por ingressar no Proes foram disponibilizadas linhas de crédito equivalentes as necessidades
decorrentes do desequilibrio patrimonial do banco controlado. Essa linha correspondia a 100% das necessidades caso o
estado decidisse pela posterior privatizagdo do banco, pela extingdo ou liquidagdo extrgjudicial, pela transformagéo em
instituicdo ndo financeira ou agéncia de fomento ou pela federalizacdo (transferéncia de cortrole paraa Uni&o). A linhade
financiamento poderia alcancar 50% das necessidades caso 0 estado decidisse pelo saneamento e posterior manutencdo do
banco com a carteira comercial. Os recursos captados pelo Estado por meio do Programa podem ser pagos em 30 anos,
com taxa de juros de 6% ao ano aém da variacdo do indice Geral de Precos, com limite das prestacbes mensais
determinado pelo desempenho das receitas fiscais dos estados, sendo que o principal captado pode ser parciamente
amortizado com o valor da venda do banco, em caso de privatizacdo ou federalizago. O Programa possibilitou a solugéo
ordenada da questéo da divida fiscal dos estados, com recuperagdo de parte do endividamento preexistente, por meio da
privatizac8o dos bancos estaduais. Ao mesmo tempo, aimplementacdo do Proes reduziu a participagdo desses bancos no
sistema bancério, contribuindo para a eliminagdo dos problemas estruturais nas finangas publicas e a reducéo do risco
sistémico do sistema financeiro nacional, assim como evitou o impacto econdmico e socid decorrente da liquidacdo
dessas ingtituicoes.”
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6% do PIB (BCB, 20020)%®. Antes do PROES, havia 35 indituigdes controladas pelos
edados. A maoria dos estados aderiu a0 programa. As excegdes foram Mao Groso do Sul
e de Tocatins que ndo posiam indituigdes financeiras b seu controle, e Paraiba e o
Didrito Federd. Em um bdanco recente, 0 Banco Centra (2002b) gponta que, no amhito
do PROES, foran extintas (ou et em fase de liquidagdo) dez indituigdes, sete bancos
foram privatizados, sgte outros foran federdizados para privatizagdo; cinco  foram
saneados, e dezessals outras transformadas em agéncias de fomento.

Para dém da necessdade do saneamento das indituighes, especidmente quando se
tinha em vida a minimizagdo do risco s¢émico, o PROES foi orientado pea visio de que
0 Edado deveria reduzir sua capacidade de intervencdo na economia O Banco Centrd
(1999) entendia que a reducdo da paticipacido do Edado seria centrd no saneamento do
sgema bancaio naciond. Patiase do diagnésico de que os “.. bancos edaduas
encontramse, ha muito, com problemas edruturais devido a excessva concentracdo de
créditos com devado grau de inadimpléncia, em paticula junto ao controlador e a
empresss ligadas Outro problema € o ggnificativo volume de titulos plblicos de emissio
dos proprios Edtados, 0 que os torna dtamente dependentes de recursos no mercado
financairo, a taxas que, gerdmente, 2 Stuam bem acima daquelas regularmente praticadas.
Além disn, essas indituigbes mantém  edruturas adminidrativas  inteiramente  inadequadas,
Quando comparadas com agudas mantides pelas indituigbes congéneres controladas por
cgpitals  privados, gpresentando cugtos fixos incompativeis com sua capacidade de gerac@o
de recetas” (BCB, 1999: 12). Além diso, avdiou-se que 0s esforgos passados para O
saneamento dos bancos plblicos, indusve com a introducdo do regime de adminisracéo
tempord&ia — indituido pdo Decreo-led r® 2321, de 250287 — teiam ddo ineficazes.

Assm, o PROES surgiu com o intuito de suprimir tas problemas, aravés de um
anplo programa de saneamento das indituicdes paa uma pogerior  modificacéo
propriet&ia®®. O entdp presidente do Banco Centrd, Gustavo Franco, foi bastante explicito

% Cunha (2002) chegou a uma estimativa semelhante. Tomou por referéncia os desembolsos de quase R$ 52 bilhdes
(posicdo em maio de 1999) e o PIB de 1998 a pregos de mercado, estimado pelo BCB em R$ 901,4 hilhdes. A razéo entre
esses dois valores é de 5,7%. Este valor também coincide com a estimativa da Bozano Simonsen (Puga, 1998: 15), que em
1998 calculou em US$ 48 hilhdes ou 6% do PIB o montante de titulos federais emitidos para sanear os bancos estaduais.
30«0 Banco Central esta encarregado de andlisar as pré-qualificagBes dos grupos econdmico-financeiros interessados na
aquisicdo das instituigdes financeiras publicas, obedecendo tanto ao edital publicado pelo Governo do Estado quanto a
todos os requisitos exigidos pela regulamentacdo relativa as transferéncias de controle (Resolugdes 2.099 e 2.212).
Quando hé participagdo de capital estrangeiro dentre as institui¢cdes inscritas a participar do processo, também deve ser
obedecido o art. 52 do Ato das Disposi¢Oes Transitérias da Constituicdo Federal. No caso de institui¢Oes federais, o
Banco Central participa também como gestor, elaborando todo o processo, desde o edital com as regras e exigéncias do
caso em questdo aandlise dosinteressados em participar do processo.” (Banco Central, 1999:13)
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nete sentido: “O PROES, o programa de privatizacdo extingdo e saneamento dos bancos
esaduas € uma badha em andamento no sentido de erradicar uma doenca uma doenca
chamada caridade com o dinheiro dheio.”

Se 0 PROER e o PROES foram importantes no saneamento do sstema financero,
haveria, também, de s criar as condigdes para que 0s bancos edrangeiros pudessem
ampliar sua paticipacd no mercado brasleiro. Desde os anos 1930, a legidacdo tornouse
redritiva a eda participacdn. Mas recentemente, a atua condituicdo federa do Brasl, de
1988, foi explicita nesa limitagdo. A partir do find dos anos 1980, foram sendo criados
ingrumentos legais que permitiram uma maior liberdizacio financeira™. Porém, somente
em 1995, dravés com a exposcédo de motivos n 311, do Minigério da Fazenda, € que o
governo federd usou o aribuo congituciond de aorir 0 mercado bancaio para a entrada de
novos players Judificou-se td medida nos termos goontados na literatura convenciond,
gue defende a maor participacdo dos edtrangeiros no sgor bancaio dos paisss em
desenvolvimento:  busca de maor eficiéncia, edtabilidade e fontes dternaives (e mas
profundas) de recursos. Em linha com esta nova orientacdo, o Banco Centrd, aravés da
Relucdo n° 2212, syrimiu a exigbnda de que o cgoitd minimo das indituighes
edrangeiras fose 0 dobro do das nacionas. Assm, dém da agdo dirda de edimulo a
concentracdo e centraizagbes de capitas neste setor, araves do PROER e PROES, o Banco
Centrd passou a gpostar no incremento da entrada de grupos edtrangeiros no mercado
doméstico™®.

Além disso, en um ambiente de crescente ingabilidade financera nos mercados
interneciond e locad, 0 Banco Centrd passou a implementar medidas visando reduzir o

31 Este movimento teve mais forga no inicio dos anos 1990. Em 1991, foram criados os Fundos de Privatizagdo — Capital
Estrangeiro. Neste mesmo ano, a regulamentacdo da captagdo de recursos no exterior, garantiu o retorno da entrada
autdbnoma de capitais, via emissdo internaciona de securities. Entre 1991 e 1993, a criagdo de varias modalidades de
fundos de investimento para estrangeiros, pelo Banco Centrd, e dos Anexos IV e V, potencializaram este movi mento. Na
mesma linha, entre 1994 e 1996 foram regulamentados os fundos para aporte externo de recursos em empresas
emergentes. A emenda congtitucional n.° 6, de 1995, redefiniu o conceito de empresa nacional, acabando com o viés
contra as estrangeiras. Em 1996, foram regulamentados os depositary receipts (BDRS).

32« HA que se registrar que a entrada de capital externo, seja através da constituicéo de novas instituicdes ou do reforco de
capital das ja existentes, tem contribuido para preencher uma important e lacuna da economia brasileira, na medida que se
apresenta como complemento da disponibilidade interna necesséria ao desenvolvimento do Pais. Outrossim, a presenca de
capitais externos no sistema financeiro nacional justificase pela colaboragdo que representa ao processo de abertura da
economia brasileira no sentido de maior integracdo do pais na economia mundial, com a conseqliente redugéo do chamado
“risco Brasil” e maior globdizacdo do setor financeiro (...) A entrada de capitais externos na economia naciond,
especialmente no setor bancario, ndo somente resulta em reforco financeiro para o Pais, representado pela captagdo de
poupanga externa e acréscimo nas reservas internacionais, mas sobretudo, em ganhos econdmicos decorrentes da
introducdo de novas tecnologias de gerenciamento de recursos e inovagdes de produtos e servicos possibilitando maior
eficiéncia alocativa na economia brasileira. Devido a eficiéncia operacional e capacidade financeira detida pelos bancos
estrangeiros, seu ingresso traz maior concorréncia ao sistema, com reflexos positivos nos precos dos servicos e no custo
dos recursos oferecidos a sociedade.” (Banco Central, 1999: 14)
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potencid de risco sgtémico no sgema financaro naciond (SFN). Ja em 1994, o Banco
Centrd havia retificado 0 Acordo da Basléa (Resolugdo . 2099, 17.08.1994). Em seus
quatro anexos, foram edabdecidos pardmetros de funcionamento para as indituicdes
financeras (autorizacdo de funcionamento, trandferéncia de controle societdio e
reorganizacdo) e limites prudendas cgpitd e parimbnio liquido minimos limite de
divedficagdo de riscos,  limites de  imobilizagdo (90% do  perimdnio  liquido) e
endividamento (até 15 vezes o P.L.). Em 1997, foi criado o Sstema Centrd de Risco de
Crédito®®, que também obrigou as indtituighes financeiras & informar a0 BCB sua carteira
de dientes cujos sddos devedores ultrgpassem a R$ 50 mil — eqlivdendo a US$ 46 mil a0
canbio médio do ano de 1997. Essas informagbes ficam acessivels a todas as indtituiches
paticipates do Sdema, permitindo um monitoramento permanente do riscO asociado a
operagdes de crédito com pessoas fidcas e juridicas Elevou-se, sucessvamente, 0s
requistos de capita ponderado pelo risco, do padréo bésico do Acordo da Basléia (8%) aé
os auais 11%**. Buscando dinhar-se & recomendactes do Comité de Supervisio Bancdia
da Basléa (BIS 1997), o Baco Centrd deteminou a introducdo de rigidos controles
internos nas indituicbes financaras (Resolugdo n° 2554, de dezembro de 1998), e dterou
os citérios de dassficacido e provisonamento dos créditos concedidos (Resolugdo n®
2682). Buscou-se, anda, minimizar 0s riscos associados as variagbes de  pregos-chaves
como as taxas de juros e cambio, bem como de operagbes com derivativos. Ampliou-se a
publicitacdo das informagbes econdmicofinancaras das indituigdes, com a disseminagéo
trimestral de edtatisticas™. Em 2002, entrou em operacid o novo Sisema Bradlero de
Pagamentos (SBP) que visa dtimizar a eficiéncia do regisro e liquidacdo das operacOes
financeiras.

Por fim, caberia enfrentar os desequilibrios dos bancos plblicos federas. Entre

1995 e 2002, 0 governo tomou uma sie de inidativas para a resstruturacdo dos bancos
oficas federas (BCB, 2002, 2002b). Em 1995, o Tesouro Naciond cgpitdizou 0 Banco do

33 Resolugo n.° 2.390 do Conselho Monetério Nacional.
4 Resolugéo n.° 2.784, de 27.11.1997.

% As Resolucdes 2.606/1999 e 2.891/2001 normatizaram a exposicdo &s operagdes com ouro e moeda estrangeira. S30
fixados limites de exposi¢do com respeito ao patriménio. A Res. 2.692/2000 normatizou, com base nos modelos VaT
(Value at Risk), a exposicéo as flutuages da taxa de juros. A Res. 2.804/2000 determinou os procedimentos necessarios a
evidenciacdo das posi¢des assumidas nos mercados financeiros e de capitais, de modo a explicitar o risco de liquidez. As
operagdes de swap foram regulamentadas pela Res. 2.399/1997 e os derivativos de crédito pelo res. 2.933/2002. Com
respeito a maior transparéncia das informagdes, as Resolugdes 2.723/2000 e 2.743/2000 determinaram a obrigatoriedade
da consolidagdo global das demonstragdes financeiras de todas as empresas financeiras e ndo-financeiras em que haja
controle administrativo, financeiro ou societério. A Circular 2.990/2000 criou a obrigatoriedade de elaboracéo e remessa
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Brasl (BB) em R$ 8 hilhdes (US$ 87 hilhdes a0 cambio médio de 1995). O BB
caacteiza-se por s 0 principd agente financiador da agricultura e do comércio exterior.
Buscou-s2 sanear sua catéra de crédito, aravés do reconhecimento dos créditos de ma
qudidade concedidos no passado. Com respeito a Caxa Econdmica Federd (CEF),
indituicdo lider no crédito hebitaciond e no finenciamento a infra-estrutura, buscouse
equacionar 0 problema das divides do Fundo de Compenssgdo de Vaiagbes Sdaias
(FCVS)®*®. Sau passvo técnico, esimado em cerca de R$ 62 hilhdes, em 2001 (US$ 26
bilhdes ao cAmbio médio de 2001) foi securitizado®”.

Em 1999 e 2000, o Banco Centrd buscou avdiar a Stuacéo de solvéncia dos bancos
federais®. Congdaou-se a exigénda de comprometimento parimonid derivedo  da
exigéncia de créditos de baixa liquidez €ou de dificl recuperacido. No periodo destas
verificagdes, a regdamentacddo prudencid do Banco Centrd foi gprimorada Os critérios de
concessio de crédito e provisonamento  foram tornados mais rigidos (Resolucdo 2.682), o
gue explicitou as dificuldades edtruturais. Com vidas a sanear as indituigbes, adequando-as
as exigéndias de adequacéo as normas de limite minimo de cgpitd e patrimonio, foi criado
em 2001 o Programa de Fortalecimento das Ingtituictes Financeiras Federais (PROEF)®.

a BCB de informagBes financeiras trimestrais (IFT); ja a Circular 3.047/2001 determinou o envio trimestra de
documento de estatisticas bancérias internacionais (1BI).

%6 O Fundo de Compensagzo de Variagdes Salariais - FCVS foi criado por intermédio da Resolugdo ne 25, de 16.6.67, do
Conselho de Administracgo do extinto Banco Nacional da Habitaco - BNH. Seus objetivos sdo: (i) garantir, a quitacéo,
junto aos agentes financeiros dos saldos devedores remanescentes de contrato de financiamento habitacional, firmado
com mutuérios finais do Sistema Financeiro da Habitagdo - SFH, em relacdo aos quais tenha havido, quando devida,
contribuicdo a0 FCVS (DL n° 2406, de 5.1.88); (ii) garantir o equilibrio do Seguro Habitaciona do SFH,
permanentemente e em nivel nacional (Lel n° 7.682, de 2.12.88); e (iii) liquidar as obrigagBes remanescentes do extinto
Seguro de Crédito do SFH ( Lei n° 10150, de 21.12.2000).

37 Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional: “Em meados da década de 90, o Governo Federal, objetivando equacionar
esse significativo passivo contingente, decidiu pela novagdo das dividas do FCVS mediante a securitizag8o. Assim, foi
elaborado projeto de Medida Provisoria, que se transformou na MP n® 1.520/96, a qual foi convertidanaLei n° 10.150, de
21.12.2000, autorizando a Unido a novar tais dividas, ap6s a prévia compensagdo entre déhitos origindrios de
contribui¢Bes devidas pelos agentes financeiros ao Fundo e créditos decorrentes dos residuos apurados dos contratos,
condicionado, ainda, a0 pagamento das demais dividas no &mbito do SFH. Por meio da novagéo, 0 pagamento da divida
do FCV'S sera efetuado no prazo de 30 anos, contados a partir de 1.1.97,- sendo oito anos de caréncia para 0 pagamento
dos juros - calculados a 6,17% a.a. (operagdes com recursos proprios) ou a 3,12% a.a. (operagdes lastreadas com recursos
do FGTS) - e 12 anos para 0 pagamento do principd, mediante a formalizagdo de contratos entre a Unido e os agentes
financeiros.” Ver: http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downl oads/fcvs.htm

38 «“ Nesse contexto, realizou-se na Caixa uma Verificago de Procedimentos de Balangos, com data-base de 31.12.1999,
tendo-se detectado grave comprometimento patrimonial, em face, principalmente, da presenca significativa de créditos de
baixa liquidez e/ou de dificil recuperacdo. Da mesma forma, foram realizadas InspecBes Globais Consolidadas (IGC) no
BNB, Basa e BB, com datas-base de 31.8.1999, 31.3.2000 e 30.6.2000, respectivamente, onde foram levantados os gjustes
contabeis necessarios para espelhar a real situagdo patrimonial, bem como analisadas a estrutura organizacional, as
politicas operacionais e a qualidade de controles internos dessas instituigdes, tendo-se igualmente constatado grave
comprometimento patrimonial, também pela presenca significativa de créditos de baixa liquidez e€/ou de dificil
recuperacdo. Tendo em vista, ainda, o advento da Resolugdo 2.682, de 21.12.1999, que estabeleceu novos critérios de
classificagdo e regras para congtituicdo de provisdes com base nas operagfes de crédito, realizou-se Verificagdo Especia
na carteira de crédito do BNB, com database de 30.9.2000, onde foram revisados os ajustes apurados na I1GC,
confirmando-se o grave comprometimento patrimonial da Ingtituicdo.” (BCB, 2002h:39-40)

39 Medida Provisdria 2.155/01, e suas posteriores reedicoes.
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As principas medidas de saneamento foram: (i) com respeto aos créditos
problemdicos em carteira, houve transferéncia do risco de crédito para o Tesouro Naciond
ou a de crédito para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea), empresa ndo-financeira
vinculada a0 Minigério da Fazenda, criada especificamente para gerir créditos (ii) toca de
aivos de pouca liquidez e baixa remuneracdo por divos liquidos, remunerados a taxa de
mercado; e (iii) aumento de capitd, redizado na CEF, no Banco do Nordeste (BNB) e no
Banco da Amazonia (Basa). O impacto destas medidas teve o cudto fiscd liquido de R$ 62
bilhbes ou 52% do PIB*. Paa evita novas sStuagbes de desequilibrio patrimonid a
legidacio que criou o PROEF previu a necessidade de explicitacdo, na lei orcament&ria,
dos subsidios asociados aos programas de desenvolvimento econdmico e socid operados
pdos bancos federas Além disso, o Banco Centrd recomendou a adogdo de
gorimoramentos na governanca corpordiva das indituigdes, de modo a compatibilizar suas
ac0es de fomento com o equilibrio financeiro prospectivo (BCB, 2002b).

Os aniteriores permitem perceber que os programas oficias de saneamento do
dgema financeiro — PROER, PROES, PROEF — tiveram um pape centrd na edratégia de
fortdecimento deste sator. Foram adotas em meio a um conjunto de rdpidas transformagdes
na economia braslera e principdmente, de mudancas abruptas no ambiente econdmico
interneciond. A sucessfo de crises financeras poderiores a crise mexicana de 1994-1995,
gerou uma crescente aversio ao risco por parte dos investidores dos paises industrizados e,
em dmultaneo, uma reducdo na liquidez dos mercados financdros A entrada liquida de
cgoitd privado nos paises em desenvolvimento aingiu seu auge no ano de 1996, com US$
233 hilhbes Com a cescente indabilidade internaciond, agude montante aingiu seu
menor vaor aboluto desde a crise da divida dos anos 1980: US$ 8,9 hilhGes em 2000. Eda
Queda deve ser dribuida a forte retracdo nos créditos bancaios e nos fluxos de
investimentos em portfdlio, muito mas vol&es do que o invetimento direto externo (IDE)
(IMF, 2001b). Em termos reaivos 0 ano de 1996 macou O pico da entrada liquida de
capitais nos emergentes. 35% do PIB conjunto destes paises. A partir da crise asética, ese
indicador cau para nives tdo baixos quanto os veificados no periodo da crise da divida
dos anos 1980,

40 Egtimativa dos autores com base nos dados do Banco Central (2002b).
41 Célculos dos autores com base nos dados do World Economic Outlook Database — www.imf.org.
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O cudo bruto dos programas de saneamento (PROER, PROES, PROEF) oscilou
entre 10% e 14% do PIB*?, dependendo do critério de cdculo. Por outro lado, eles criaram
condigbes paa a conlidacdo do setor bancdio. Grandes bancos privados de cepitd
edrangeiro e naciond inicaram uma — anda incondusa — temporada de compras e vendas

de ativos.

3.3 Algo Mudou? Algumas Evidéncias Preliminares

A consolidecéo bancéaia ocorrida no Brasl implicou em um subgancid aumento da
participacdo do cepitd edrangeiro na area banciia (tabda 3.1 e gréfico 3.2). As aquisigies
de indtituigbes privadas e publicas, com o fim de s ampliar a base de dientes no mercado
doméstico, conformou a estratégia tanto de bancos estrangeiros, como o Santander, HSBC,
ABM-Amro e Bilbao Viscaya quanto de grandes bancos privados nacionas, como 0O
Bradesco, o Ital e o Unibanco (quadro Al). Houve uma confluéncia de fatores permissvos
a entrada dos bancos edrangeros. A liberdizacdo financera no pails, 0 processo de
saneamento do setor (que criou aivos vendavels) e o potencid de rentabilidade (ja
revdado) potencidizaan 0 movimento de repodcionamento edtratégico de players
internacionals, cada vez mas pressonados pela concorréncia em  seus  mercados
domeésticos.

3.1 Indicadores Selecionados do Sistema Bancario Brasileiro, 1993-2001 (%)

Patriménio Ativos Depdsitos Oper. de Crédito

1993 2001 1993  2001] 1993 2001 1993 2001

1. Bancos com Controle Estrangeiro 73 30,7 8,4 29,91 48 20,1 6,6 31,5
2. Bancos Privados Nacionais 48,2 51,1 40,7 37,2 38,8 35,3 31,5 42,1
3. Bancos Publicos 44,0 16,1 50,9 32,0 56,3 43,2 61,8 24,8
Bcos Publicos (+ Caixa Estadual) 15,0 3,5 13,4 4,3 17,3 7,2 19,9 31
Caixa Econdmica Federal 4,0 3,9 14,5 11,0 279 19,1 22,8 71
Banco do Brasil 249 8,8 22,9 16,8] 111 170 19,1 14,5

4. Cooperativas de Crédito 05 2,0 0,1 0,9 0,1 1,3 0,2 1,6
Area Bancéria 100,0  100,0 100,0 100,00 100,0 100,0 100,0  100,0

Fonte: Banco Central do Brasil (COSIF - DEORF/COPEC). Disponivel em www.bch.gov.br. Elaborado pelos autores.

Cavdho et. al. (2002) destacam o fao de que no inicio dos anos 1990, o potencid
do mercado bancaio brasleiro era prospectivamente devado. Desde a década anterior, 0s
bancos bradsleros conseguiram  obreviver a0 ambiente  de  forte  indabilidade

42 Estimativas alternativas podem ser encontradas em Caprio & Klingebiel (2002) e Cepal (2002).
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macroecondmica, goresentando lucros devados, baxo volume de crédito e um rdativo
desenvolvimento  operaciond. Os  autores reportam um estudo do Banco Mundid, onde
rentabilidede (retorno sobre o patrimdnio liquido médio) do sgtor no Brasil (62% aa) era
Quase cnco vezes superior a média das 12 maores economias laino-americanas. A
paticipacdo do ddema financero na renda bradlera teria praticamente dobrado entre as
décadas de 1970 e 1980 — de 6% para 12%. Os devados ganhos do setor davamse,
fundamentamente, pea ampliagdo da captacd de recursos dos poupadores, O que
demandava uma ampla rede de vargo, e sua alicacdo em operagies de tesouraria,
especidmente na aquisicéo de titulos pablicos.

Mesmo que a edabilizacdo monetaia do Plano Red tenha reduzido drasticamente
os ganhos inflacion&rios o potencid de expansio do crédito €ou a manutencdo de um
anbiente favordvel aos ganhos edritamente financeiros davam o norte dos ganhos
potencias do sgtor. Em uma perspectiva ex-post, id0 s veificou. A indabilidade
macroecondmica, a partir das sucessvas crises internacionais, refreou 0 boom crediticio do
inicio do Red (gréficos Al e A2). Porém, a fragilidade fiscd do setor plblico e as devadas
taxas reas de juros mantiveram a importancia das operagbes de tesouraria no ganho dos
bancos (Cunha, 2002). Com is, a rentabilidade média dos maores bancos brasleiros,
continuou sendo maor que em outros paisss™. E neste contexto que grandes bancos
edrangeiros decidem concorrer, de forma mas intensa, N0 ssgmento de vargo do mercado
banc&rio. Destacaramrse neste sentido, os egpanhdis (Santander e BBVA), holandeses
(AMRO-Bank) e ingleses (HSBC). A maor concorréncia nos mercados de origem, a
liberdizacdo financeira e a maor retabilidade relativa em “outros mercados’ parecem
conduzir suas edraégias individuas de extroversio (Cddedon & Cadlda, 2000, Carvaho
et. d, 2002, CEPAL, 2002). Além diso, os bancos europeus ampliaram sua presenca em
outros mercados em fungdo do crescimento dos invesimentos externos de suas empresas

ndo-financeiras (Jeanneau & Micu, 2002).

E interessante notar que (i) os grandes bancos privados nacionais — especidmente
Bradesco e Ital, que est@o no topo do ranking dos maores ndo-estatals — sdo o ou mais
aivos em suas edratégias de conglomeracdo (quadro Al); (i) do ponto de vida das
captacdes de recursos no exterior (gréfico 3.2), 0s nacionais e com participacdo estrangeira

4 Estudo da ABM Consulting revela que a rentabilidade média dos 6 maiores bancos do Brasil foi de 21% no periodo
2000-2002. Na Inglaterra foi de 17%; no México e Espanha, de 15%; nos EUA, de 11%; no Canada, 9%; e na Itdlia, 8%.
Ver: Folhade S&o Paulo, 23.02.3003, B1.
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seguem liderando. Com a desacderacéo da economia brasilera e o0 recrudescimento da
ingabilidade financdra internaciond nos Gltimos anos, os bancos edrangaros reduziram
ua participacdo relativa na captacdo de recursos no mercado internaciond, especidmente
em 2001. Somente em 1999 e 2000 h& indicios de que 0s estrangeiros tenham conseguido
atuar de formaanti-ciclica

Se 0 peiodo 1996-1999 foi marcado pea temporada de compras dos estrangeros,
os Ultimos dois anos dndizam no sentido inverso. A venda das operagbes do Banco Bilbao
Vizcaya Argentaia (BBVA) para 0 Bradesco, sndizou o que aé agora foi o maor
movimento de saida de um banco esrangeird™. Também foi um momento smbdlico da
reec0 dos grandes bancos nacionas, na medida em que, no auge da entrada de
edrangeiros, 0 BBVA figurava como um potencid camprador do Unibanco, o tercero mais
privado naciond. A partir de meados de 2001, cearca de R$ 41 hilhdes (US$ 14 bilhdes ao
canbio médio do periodo) em ativos foram vendidos pdas indituighes internacionas a seus
concorrentes  brasileiros®. Bancos como o Sudameris, controlado pela itdiana Intesa, e
Fat, et “a vendd’'. Bancos edrangeiros tradicionals, como Deutsche Bank, Dresdner e
JP. Morgan, estéo vendendo pate de suas carteras divas, egpecidmente de asset
management para indituigdes  bredldras.  Antes de 2000, notou-se  dguns
reposcionamentos locdizados A Caxa Gerd de Depostos (cgpitas portugueses) vendeu
0 Banderantes para o Unibanco. O Banco do Espirito Santo (BES), também de Portugd,
vendeu 0 Boa Vida paa o Bradexco (quadro Al). Iso sugere que (i) 0 movimento de
consolidac@o banc&ia no Bradl tende a acompanhar a tendéncia internaciond de busca de
economias de escda e escopo (Group of Ten, 2001); (i) com os bancos privados nacionas
reegindo de forma pro-ativa a entrada dos estrangeiros.

44 0 negdcio envolveu o pagamento de US$ de 585 milhdes de ddlares e a transferéncia de uma fatia de 4,5% do capital
do Bradesco para 0 BBVA. No Brasil, este contava com 438 agéncias do BBV, responsaveis pela administragéo de 16,8
bilhGes de reais em ativos pertencentes a 1,3 milh&o de clientes. Com esta operago, 0 Bradesco se comsolidou como o
maior banco privado do pais, com 3.366 agéncias, 14,3 milhdes de clientes e 157 bilhdes de reais em ativos. Ver:
www.bradesco.com.br e http://portalexame.abril.com.br.

4 Estimativas da ABM Consulting reportadas pela revisa Exame — “Batendo em Retirada’ 24/01/2003 em
http://portalexame.abril.com.br.
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3.3 Passivo Externo de L ongo

3.1 Participacdo no Total Captagéo 3.2 Participacdo no Patriménio Liquido da Prazo/Passivo Total do Setor
Externa (%) AreaBancéria (%), 1993-2001 Bancario, 1995 - 2002 (%)
1993 - 2001 90- -

Fonte: Banco Central do Brasil — www.bcb.gov.br. Elaborado pelos autores.

O grdico 3.3 reporta 0s passvos extenos de longo prazo do Sstema bancaio com
rdacdo a0 totd do passvo. Ede indicador sugere a importdncia reativa de recursos
externos mais estavels (porque de longo prazo) enquanto fundig das operagbes divas no
mercado doméstico. Entre 1995 e 1998, veificou-se um processo continuo de crescimento
daguda paticdpacdo rediva Todavia, o0s dados consolidedos do Banco Centrd néo
permitem perceber e ede efeito deve-se & maor adividede dos bancos estrangeiros. E
possivd condaar que, depois de 1998, hd um aumento na volailidade e uma tendéncia de
reducdo daguda participacén. Deve-se lembrar que, de 1995 a 2002, os aivos do dsema
banc&rio cresceram entre 40% e 60% em termos reais (dependendo do deflator utilizado).
Ede crexcimento foi mas intenso aé 1998. Ede fao € rdevante, na medida que a
expansdo-contracdo do funding exteno deu-se em um periodo de crescimento do setor
bancaio. Assm, congderando-se as informacbes agregadas de captacdo reportadas no
gréfico 3.1 e o fao de que a exposicéo dos bancos edrangeiros no Brasl vem caindo — de
um pico de US$ 147 hilhdes no find de 1997 para US$ 135 hilhdes no comego de 2002*° —
obtém-se uma evidéncia indireta de que, em anos recentes, a maior participacéo de bancos
edrangeiros ndo garantiu um acesso mas eddve a fontes externas de recursos. Eda
condatacdo pouco rigorosa tende a corroborar estudos céticos a capacidade dos bancos
esrangeiros estabilizaoem a oferta de créditos (e divisas) para 0s mercados emergentes
(Jeanneau & Micu, 2002, Borio & Tsatsaronis, 1999, McCauley et al., 2002).

48 Ver www.bis.org. — International Financial Statistics.
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A literatura resgatada no item 2 deste trabaho sugeria que a entrada de estrangeiros
tenderia a ampliar a pressio competitiva no mercado, com efdtos podtivos sobre a
expansio do crédito, a reducdo dos cugtos, a ampliacdo de fontes externas de recursos e a
criacdo de um ambiente mais etéave. Ao = verificar a experiéncia brasileira, os resultados
aé agora ndo podem s vistos como definitivos, nem para corroborar, nem para condenar
(definitivamente) tais argumentos. Ndo houve um aumento da oferta de crédito — com respeito a
evolucdo da renda —, nem tampouco uma reducdo significativa do seu custo. Em dezembro de 2000,
arelacdo entre o saldo das operacfes de crédito e o PIB erade 27,6%. Em 2001 e 2002 esta rel acéo
atingiu, respectivamente, 26,4% e 24% do PIB. Este vaor fora de 35%, em 1978 (Carvaho et. al,
2002). A diferenca entre as taxas das operacOes ativas e passivas — 0s spreads — tem se situado
acima de 30% ao ano. Este fato parece estar associado a questdes estruturais — como a cunha
tributéria, 0 excesso de protecéo legal dos devedores (que dificultaria a realizacdo das garantias dos
empréstimos) — e idiossincréticas — o comportamento defensivo dos bancos no Brasil, que repassam
para seus clientes os riscos da instabilidade macroeconémica (BCB, 2002c). Pouca profundidade
nos mercados de crédito e custos el evados aparecem como caracteristicas estruturai s das economias
em desenvolvimento (CEPAL, 2002). Isto est4 evidenciado nos gréficos 3.4 e 3.5. Os paises com
maior renda per capita sd0 0s que agpresentam uma relacdo crédito ao setor privado/PIB maior —
para 1999, o indicador do Brasil era de 34,5% (dez pontos percentuais acima do dado do BCB para
2002) — e os menores spreads. Ha uma relacdo direta entre nivel de renda e desenvolvimento do
mercado de crédito; e inversa entre esta varidvel e a eficiéncia de mercado.

3.4 Crédito ao Setor Privado versus Renda 3.5 Eficiéncia e Profundidade dos M ercados
20 - 50 _de Crédito
10 . >
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80 2 »
60 1 & ng
40 1 'S *
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T T T (100) - * 100 200
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Fonte: World Bank - World Development Indicators, 2001 — CD-Room. Elaborado pelos autores.

Além da baxa ofeta setores econdmicos importantes, como a habitacdo e a
agropecuaria, passa)am por uma reducdo relativa na paticipacdo do totd de crédito
ofertado. No inicio dos anos 1990, des participavam com, respectivamente, cerca de 40% e
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12% do crédito. No find de 2002, o setor de habitacdo respondia por menos de 7% do
crédito, e a agropecudria por 9%. Nos Ultimos 15 anos, a indUstria manteve sua participacéo
média de 30%; ap passo que O crédito & pessoas fisicas passou de 4% para mais de 20%*.
Com respeito a eficiéncia, um estudo detdhado para o periodo 1994 — 1998, Puga (2001)
néo encontrou padrbes muito digintos (do ponto de vida de indicadores de rentabilidede e
custo) entre os bancos privados nacionais e edrangeiros. A divergéncia ocorria no recorte
piblico versus privado, onde os primeros goresentaram, nO periodo um  comportamento
nitidamente inferior. Cunha (2002) em uma andise eddica paa 0 a0 de 2001, também
ndo encontrou indicadores de eficénca dgnificaivamente  superiores  dos  bancos
esrangeros. JA Cavdho & d. (2002) sugerem que, a patir de 1997, o desempenho em
termos de cudstos operecionals e rentabilidade dos edrangeiros tem sido superior aos dos
nacionas. Todavia, id0 parece ndo edar se traduzindo em custos também inferiores para os
tomadores de recursos. Os bancos pulblicos seguem tendo o pior resultado. Em todos os
estudos, a davancagem (rdlagdo crédito/patrimonio) € menor nos estrangeiros, cuja postura

parece ser mais conservadora

Por fim, é importante verificar 0 comportamento agregado do sSstema financeiro,
especidmente do setor bancaio. Conforme destacado na introducdo deste trabdho, a
literatura asxocia as crises banckias a “quema de capitd” no ddema €ou a
incovershilidade dos pessvos banc&ios. Demirglc-kunt & Deragiache (1997), por
exemplo, condderam haver crise bancaia (9sémica) quando ocorre um dos Sseguintes
fendbmenos. (i) créditos improdutivos (inadimpléncia) acima de 10%; (i) neciondizacdo de
indtituiches, em larga escaa; (iii) operacOes de socorro com custos superiores a 2%; e (iv)
corridas bancarias que levem as AMs. a adotar medidas como congdamento de depdsitos,
feiados bancdios gaatiss generdizadas, etc. No Brasl, verificou-se, somente, o
aumento da inadimpléncia (gréficos A3, A4 e A5) e opeaacles de socorro a bancos
privados e smneamento de bancos publicos, com cudo (brutos) devados Ja Caprio &
Klingebid (2003) esperam encontrar reducdo do capitd quando da ocorréncia de uma crise.
Ig0 ndo s veificou no Brasl. IMF (1998, 1998c), Aziz e.d. (2000) e Mishkin (2000,
2001) reggatam pate da literatura onde a crise é evidenciada pdas “corridas bancaias’,

assim que ha uma quebra de confianca na convershilidade dos seus passvos. Assm, pode-

47 Célculos dos autores com base nos dados disponibilizados no site do Banco Central — www.bcb.gov.br.
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$£ epea uma contracdo nos depdstos, na medida em que os poupadores perdem
confianga nas indtituigdes. |0 também n&o ocorreu no Brasl.

Entre 1995 e 2002, houve um crescimento red de cerca de 40% dos ativos bancéio.
O capitd do setor cresceu entre 60% e 100% - vaores deflacionados pdo IGPM e IPCA,
respectivamente (gréficos em anexo, A6 e A7). Para s colocar em perspectiva, neste
mesmo periodo o PIB cresceu cerca de 15%. Os passvos liquidos (depdsitos) cresceram,
nominadmente, 100%, ou entre 1% e 30% em termos reais (gréfico A8). Se tivesse ocorrido
uma “corrida banc&id’ dndizadora da perda de confianga dos poupadores no sSstema
bancério, haveria de se esperar uma queda nomind e red nos depositos. 1o Ndo ocorreul.
Ja o crédito teve uma expansio nomind de 150%. Em termos reais, 0 crédito cresceu 13%,
guando deflacionedo pdo IPCA (gréficos Al e A2). Ou sga menos que o PIB. Ede fao é
consigente com a obsarvacdo de que a maor paticipacdo do cgpitd estrangeiro no stor
ndo esteve associada, até agora, a um gprofundamento da oferta de crédito.

4. Consider agbes Finais

Edse trabaho procurou descrever as trandformagbes no sstema financeiro braslero
(SFB) na dltima década, enfaizando o setor banc&io. A liberdizacdo financeira e o
proceso de saneamento deste setor criaram as condigdes internas para a maor participacéo
dos edrangeiros no segmento  bancaio, egpecidmente no vargo. Ede movimento foi
potencidizado pelas edratégias de grandes grupos internacionals, que passaram  a
diverdsficar e gorofundar suas participacbes em outros mercados. Até agora, a entrada de
bancos edrangaros ndo dterou dguns entraves edruturas do SFB, como a baixa
profundidede do mercado de crédito e o devado cugto find dos recursos Este resultado
contraria as expectativas criadas por parte da literatura Todavia, €le deve ser encarado com
cautlaa na medida em que aguedes problemas ed@ associados a  questOes
macroecondmicas — choques exogencs, a fragilidede fiscd e externa, etc. — e inditucionas
gue transcendem a dindmica de mercado dtrictu sensu. Por outro lado, percebe-se nos
Ultimos anos uma retracdo do boom inicid dos estrangeiros. Os grandes bancos privados
nacionas de vargo foram t3o ou mas ativos que 0s estrangeiros em suss estraégias de
crecimento. Alguns edrangeiros etéo e “retirando” do mercado. Iso dndiza que o

processo de consolidacdo bancéria, em curso, ndo esta findizado.

26



Argumentourse, também, que a cise bancaia do inicio do Plano Red foi, em
dguma medida, contida Evitou-se uma crise aberta e Stémica, como no caso asatico. O
setor banc&io brasleiro seguiu em crescimento. Ativos, depositos e capitd  expandiramse
em termos resis. Ndo houve corridas bancaias com o efeéto domind de “quebra de
indituigdes com perda de confianca dos depositantes, seguido de corridas bancaias, novas
Quebras, e asm sucessvamente”. Os problemas locdizados do setor privado foram
rgpidamente  equacionados. A regulamentacdo  prudencid  foi  gorimoradas Os  bancos
piblicos foram saneados. A rentabilidade do sgtor mantevese devada Isto tornou a
experiéncia braslera reativamente menos trauméica do na crise das economias asidices,
do que 0 caso agentino recente ou do que outras experiéncias de crises bancaias
Especidmente porque ndo houve uma quebra generdizada de confianga nos dstema
financeiro. Se ido tivesse ocorrido, seria de se esperar uma fuga em massa de depdsitos e a

quebra generdizada de ingtitui goes.
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Al Aquisicdes dos Principais Bancos no Sistema Financeiro Naciond (1990-/2002)

InstituicAo Compradora

I nstitui¢do Comprada

Bradesco (privado nacional)

Banco de Crédito Nacional (20.01.98)

Banco de Crédito Real de Minas Gerais (20.01.98)

Banco Itabanco (20.01.98)

BCR — Banco de Crédito Real (16.07.98)
FinanciadoraBCN S.A. (20.01.98)

Potenza Leasing, Corretorae DTVM (20.01.98)

BCN Leasing, Companhia Hipotecaria e Corretora (20.01.98)
Credireal Leasing e CCV (20.01.98)

Continental Banco S.A. (14.06.99)

Banco do Estado da Bahia S.A. (05.07.99)

Cia. Inter-Atléantico de Arrendamento Mercantil (14.06.00)
Banco Mercantil de Sao Paulo (26.03.02)

Banco Finasa (26.03.02)

Banco Cidade S.A. (03.06.02)

Deutsche Bank Investimentos DTVM (11.07.02)

= BBV (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A (2003)
Carteira de Fundos de Investimento do JP Morgan (2003)

Itad (privado nacional)

Banco de Invetimento Planibanc (09.04.96)

Banco Francés e Brasileiro (15.04.96)

BFB Banco de Investimento (15.04.96)

Banco Banerj (15.07.97)

Banco do Estado de Minas Gerais (17.09.98)

Itau BanKers Trust Banco de Investimento (30.07.99)
BTP S.A. CVM (30.07.99)

Banco do Estado do Parané (27/10/00)

Banco do Estado de Goias (28/12/01)

Unibanco (privado com participagédo
estrangeira)

=  Banco Fininvest (16.09.97)

=  Banco Nacional (18.11.96)

=  Banco Dibens (13.08.98)

=  Banco Credibanco S.A. (25.04.00)

=  Banco Bandeirantes S.A. (08.01.01)
FMX S.A. SCFI (19.04.02)

ABN Amro (estrangeiro)

Banco do Estado de Pernambuco (30.11.98)
ING Baring CVM (19.05.99)

Banco Real S.A. (19.11.99)

Banco do Estado da Paraiba (19.11.01)

Santander (estrangeiro)

Banco Geral do Comércio (22.08.97)

Banco Meridional (11.12.97)

Noroeste Leasing, CCTVM e DTVM(30.03.98)
Norchen Leasing (30.03.98)

Banespa (28.11.00)

HSBC (estrangeiro)

=  Banco Bamerindus do Brasil (02.04.97)

- Banco BBV (Bilbao Vizcaya) (Anteriormente
Excel) (estrangeiro)

=  Banco Econdémico (30.04.96)

Fonte: Banco Central e bancos. Compilado, d

e forma ndo exaustiva, pelos autores.
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