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REsumo

O artigo examina a experiéncia brasileira de financia-
mento a longo prazo nas Ultimas trés décadas, visando
idenftificarl os condicionantes do “modelo de financiamen-
to” desenvolvido no pais ao longo deste periodo, calcado
no crédito publico e externo, bem distante do “modelo de
mercado de capitais” idealizado nas reformas de 1964-66.
A partir desta andlise, busca-se também avaliar as pers-
pectivas de desenvolvimento de um modelo alternativo,
liderado pelo segmento privado nacional. Com base na
experiéncia internacional, duas alternativas sdo considera-
das: a) a expansdo do mercado de capitais, de modo a
viabilizar o financiamento direto em larga escala; b) a
formacdo de um sistema de crédito bancdrio privado, em
complemento ou em substituicdo ao crédito publico e
externo. A anélise das tendéncias observadas até 1997
mostra sinais de persisténcia do perfil “curto-prazista” da
- poupanca nacional e, portanto, das dificuldades de cap-
tacdo a longo prazo que sempre caracterizaram o sistema
- financeiro brasileiro. Nessas condicdes, o desenvolvimen-

to da via do mercado de capitais ou do crédito bancario
no Brasil, encontra-se, hoje, na dependéncia da adocdo de
politicas financeiras voltadas para este fim.

ABSTRACT

The article deals with Brazilian experience of
investment finance since middle 1960's, aiming, first, to
identify the determinants of the “finance model”
developed in the country during the last decades, based
on public and external credit, apart the “capital market
based system” idealized in the 1964-66 reforms. Second,
this analysis serves to guide a discussion about



perspectives of development of an alternative model in
Brazil, led by national private institutions. On the basis
of the international experience, two alternatives are
considered: a) expansion of the stock market, in order
to make possible direct financing in large scale; b)
formation of a private bank credit system' in
complement or in substitution to the public and ext'ernal
credit. The analysis of the trends observed up to 1997
shows signs of persistence of the aspects that had
always characterized the Brazilian financial system: the
“short-termist” profile of national saving and henc.e of
the difficulties in attract long run resourées Ur;der
these conditions, development of both the stock- market
and the bank credit models, nowadays, depends on
financial policies designed to this end. '

Palavras-chave: sistemas financeiros {(financial
systems); financiamento de investimentos (investment
finance); politicas financeiras (financial policies).

1. INTRODUGAO

Analisando a experiéncia de industrializacdo de eco-
nomias avancadas no pdés-guerra, Zysman (1283) classifi-
ca trés modelos paradigméaticos de sistema financeiro,
aos quais associam-se diferentes mecanismos de financi-
amento de investimentos: os sistemas de mercado de
capitais (“capital markets based systems”), desenvolvidos
no Reino Unido e Estados Unidos e dois tipos de siste-
mas de crédito bancério (“credit based systems”): os de
crédito privado, cujo caso caracterfstico é o aleméo, e os
de crédito governamental (ou publico), ilustrados pelas
experiéncias francesa e japonesa.

No Brasil, a primeira tentativa governamental de
organizagdo do sistema financeiro, de modo a capacité-lo
ao atendimento da demanda por fundos a longo prazo se
dé em meados da década de 60, com as reformas finan-
ceiras de 1964-67, que tentaram constituir um sistema de
mercado de capitais, nos moldes do modelo americano.
Na préatica, contudo, formou-se no Brasil um sistema
calcado no crédito publico e externo, em complemento ao
auto-financiamento. Embora distante do plano original,
este arranjo foi exitoso no sentido de promover e apoiar
o processo de industrializag8do tardia do pafs. No inicio da
década de 80, porém, a fragilidade desse modelo tornou-
se patente: mudancas adversas na capacidade de poupan-
ca do setor publico e nas condicdes de liquidez interna-
cional conduziram ao répido crescimento e dificuldades de
sustentacdo das dividas publica e externa, sentenciando
o esgotamento do modelo de financiamento existente.

Desde entdc, a economia brasileira e 0 mercado
financeiro internacional passaram por transformacdes
importantes. Dois aspectos essenciais marcam o novo
cendrio: i) a sensivel mudanga de postura do governo
brasileiro na economia - iniciada no governo Collor de
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Mello (1990) e aprofundada na primeira gestdo de
Fernando Henrique Cardoso (1995-98) - no sentido de
uma atuacdo mais reguladora (indireta) e menos
intervencionista, tanto no setor industrial quanto finan-
ceiro; ii) a mudanca de perfil do sistema financeiro
mundial, cujo modo de atuagdo vem se pautando pela
crescente substituicdo do crédito bancério tradicional
por sofisticadas operacGes de financiamento direto, ¢a-
racterizando o processo "hoje conhecido como
“securitizacdo” (CARVALHO, 1997; CINTRA & FREITAS,
1998).

Essas novas condicdes questionam a possibilidade
de reproducdo do antigo modelo de financiamento no
Brasil, colocando, como alternativas: a) a expansdo do
mercado de capitais, de modo a viabilizar o financia-
mento direto em larga escala; b) a formagdo de um
sistema de crédito bancério privado de longo prazo, em
complemento ou mesmo em substituigdo ao crédito
publico e externo. O presente artigo examina a experién-
cia brasileira de financiamento a longo prazo, buscando
identificar os principais condicionantes do modelo de-
senvolvido no pafs ao longo das dltimas décadas e, em
vista desta andlise, discutir as perspectivas de desen-
volvimento de um modelo alternativo, liderado pelo

segmento privado nacional.

O texto é desenvolvido em mai.s quatro se¢des. A
secdo 2 apresenta O quadro analft:cp que nortelaaréd:
dis'cusséo, tendo por base a taxonomia de r?:o)deeosuma
financiamento proposta por ZysInan (op.cl mrr.wdelo 2

slise das condicdes de form.agao dg cada ; d
ana[use ina a experiéncia brasileira a partir das
seed e)':‘6‘1r“1964-66 estendendo-se até fins da década
botiios dg anos 96 sio analisados separadame.nte na
220;382; pzr se distinguirem do perfodo anterior em

diversos aspectos como a organizacéo institucional do
ive ‘

Série Textos para Discussio

setor financeiro, aiterada por uma reforma bancéria em
1988; as condi¢gdes mais favordveis de acesso a recursos
externos; e, a partir de 1994, o cendrio de estabilidade de
precos. A secdo 5 finaliza o texto, com uma breve dis-
cusg.éio sobre as perspectivas de desenvolvimento de um
novo modelo de financiamento no Brasil, em uma das
linhas acima mencionadas, em vista das atuais condicdes
de operacdo do sistema financeiro e das principais ten-
déncias identificadas até 1997.

2. FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO: UM QUADRO
ANALITICO

2.1 Modelos de financiamento

Os sistemas de mercado de capitais se desenvol-
veram nas economias pioneiras no processo de indus-
trializagdo, tendo nos Estados Unidos e Inglaterra seus
casos tipicos. Como sugere o nome, esse modelo ca-
racteriza-se pela importdncia do mercado de capitais no
processo de financiamento das firmas, que se d4& pela
emissdo de titulos de propriedade (acdes) ou de divida
(debéntures e outros) diretamente junto ao piblico
poupador — e ndo junto a bancos. Os demandantes
tipicos desses papéis no setor financeiro sdo as insti-
tuicbes nao-bancérias que, ndo sendo autorizadas a
captarem depésitos a vista junto ao publico, operam
com passivos e ativos de duragdo 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 consondncia com o prazo
relativamente mais curto de suas fontes de captacéo,
que incluem depésitos a vista.
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modelﬁ z:tf:;t:::adde dSiStem? _ﬁ"aNCE_!iro caracteristica dp
alizada. A es ecicl)‘ e capitais é c!lversificada e especi-
instrumentos 2 alizagdo ¢ det.ermmada pelos tipos de
com ¢ Captfgao.e aplicacdo a que, de acordo

a regulamentagdo vigente, a instituicio pode ter

acesso’ a

: §s0'. A ampla reguiamentacgio e segmentacéao do setor
+ Portanto, outra marca dos si ’
capitais. No

Setor (BAER & MO ]
CARGILL, 1983, T 1991; ZYSman, 1983, pp. 266-281;

o a. 9 e 10). N ;
a es = - No caso inglés, embora
foi D:Ir:?i:;agz:eten: at-surgido de forma elspgonténea, ela
ILLEWELLYN, 1997) /292 Pela regulamentacdo

ingvagées fi h €rnas ¢ extern _ ; enté,
Sando por :\;ﬂcce;rap; ® concorrgncia ;(sternabisfz:: pas-
gz Setor (EDEY &":IchIngocesso de desregulamentagd®

T 8 iN0Vacses financer. o0 KREGEL, 1998). Mas

ri

sZad?. Pelo avange ¢ "as recentes tam se caracté”
CCUritizagdo, 4 desreg |s°f'5tlcac§o das operagbes d°
Carac ; acao em = tera @
:)(: coc, Papel t::sglc:::d fdesse modelo decusrissze:'laao f?rllancei'

Ocess érante do .
inanegi merca itais NO
tende, ing aNciamenty g, ativi do de C‘:‘ap‘lt i

€ a reforcg-ia Vidade econémica

0 sjst, m )
a e A de grgy; ,

assu:n:-.c:wml lemg, :dgo Privado, eyjo case tipico ¢ ©
b‘?'rlca'ario’sp I ' enanc'amemo de investimento®

alo , .
10 90 prazo, Drcwida forma de empréstimos
98 Por bancos privados 4€
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grande porte, organizados sob a forma de “bancos univer-
sais”. Este tipo de organizagdo bancéria caracteriza-se por
estruturas de ativo e passivo diversificadas, que refletem
a atuacdo simultdnea do banco em diversos segmentos
do mercado financeiro, como o crédito de curto e longo
prazo, a corretagem de acgdes e titulos e outros tipos de
operacéo.

Quanto a estrutura do sistema financeiro, esse
modelo caracteriza-se pela concentragio, em dois senti-
dos: quanto & variedade de instituicfes financeiras, que
é reduzida, sendo predominante a figura dos bancos e
pouco significativa a atuacfio de instituigdes n#do-bancéa-
rias; e quanto ao porte das instituigbes bancérias, que &,
tipicamente, elevado. Outra caracteristica estrutural do
sistema de crédito privado é a debilidade do mercado de
capitais como fonte de financiamento das firmas - inclu-
sive as de grande porte que, em tese, teriam fécil acesso
a recursos diretos. A concentracdo da poupanca financei-
ra nas instituicdes bancérias torna estas mesmas institui-
¢cdes as principais compradoras potenciais de titulos e
acdes. Isto tende a deprimir a demanda por esses papéis,
que concorrem diretamente com o negdcio bancério por
exceléncia - a concessdo de empréstimos. Assim, nesse
modelo de sistema financeiro predomina o financiamento
indireto, intermediado por bancos que captam poupancas
sob a forma de depésitos e as aplicam sob a forma de
empréstimos.

O papel da regulamentacdo foi também importante
na formacdo desse tipo de sistema financeiro, embora em
sentido oposto ao das experiéncias americana e inglesa.
No caso alemdo, por razdes culturais e histéricas, a regu-
lamentacdo da atividade financeira voltou-se, sempre, para
o objetivo de propiciar condi¢Bes de financiamento para
o rapido crescimento econdmico, ou mesmo reconstrugio,
nos periodos pds-guerras (ZYSMAN, 1983, pp. 251-265;
POZDENA & ALEXANDER, 1992, pp. 571-575). Nessas
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condigbes, a atuaglo das instituicGes bancéarias em
qualquer éarea jamais foi vetada. Ao contrario, até a
atuacdo dos bancos no setor ndo-financeiro, através de
participagbes ou mesmo do controle acionario, era — €
ainda é - explicitamente permitida pelas autoridades
locais. Essa regulamentagdo explica, em grande parte, @
tendéncia do sistema financeiro alemio & concentragao
(nos dois sentidos acima mencionados) e a4 conglome-
racdo, isto é & formagdo de ‘grandes corporagdes, lide-
radas por bancos universais, atuantes em diversos sé€-
tores da economia.

Os sistemas de crédito governamental, identificados
com as experiéncias francesa e japonesa no pés-guerra,
assemelham-se ao modelo alemdo no aspecto instrumen-
tal, tendo no crédito bancério o meio tipico de financia-
mento da formagdo de capital. Quanto & estrutura, con-
tudo, hé diferencas importantes. Em primeiro lugar, des-
taca-se a lideranca de instituicdes publicas no processo
de financiamento. Segundo, essas instituicbes aparecem
organizadas ndo SO sob a forma de bancos de desen-
volvimento - atuando prioritariamente no setor industrial
—, mas também de diversos tipos de agéncias governa-
mentais voltadas para setores especificos de atividade
(especialmente agricultura e setor imobilidrio), bem como

para a formulagdo de politicas financeiras.

A lideranca das instituicdes publicas nos sistemas
de crédito governamental ndo tem, ‘t.'lecessar.lamenteé ﬁ::néé_‘
correspondéncia visivt_al na composicdo do s[stecl:;a baancos
rio. Ela pode traduzir-se pela predominéncia oo 1o

iblicos na proviséo de func}os a Igmgo prazo, bre @
publico s ou pela forte influéncia do Estad0~ SO o
caso francdes, sistema pancério, via regulamentagao eésp_
atf‘"dade Orédito seletivo, como no modelo 12?oncredit
e c;:oca classificacdo do sistema como puoiic
neste € ' :

) eracao
trem deve-se mais ao seu modo de Ogura‘do
pased SYS expressdo de Zysman) que & estru

(state-led, N3 I —
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sistema financeiro. Do ponto de vista estrutural, portan-
to, esse tipo de sistema financeiro apresenta-se mais
diversificado e menos concentrado {quanto a variedade de
instituicdes) que o modelo alemdo, mantendo, porém, a
condicdo de debilidade do mercado de capitais e predo-

minéncia. do financiamento indireto.

2.2 CondigBes de formag3o dos diversos todelos

A formagdo de sistemas de mercado de capitais
requer a presenca de algumas condigdes basicas: i) firmas
de grande porte, capazes de inspirar confianca nos pou-
padores-fornecedores de recursos; i} renda agregada ele-
vada o suficiente para gerar poupadores com o perfil
adequado as necessidades das firmas que buscam finan-
ciamento - ou seja, poupadores a longo prazo; iif) mer-
cados secunddrios bem organizados, uma vez que, por
mais confidveis que sejam as empresas emissoras de
titulos, papéis de longo prazo e de renda varidvel envol-
vem, sempre, um grau de risco consideravel;, assim, a
existéncia de mercados que déem liquidez aos titulos
torna-se um estimulo e uma condicdo de sobrevivéncia
para o prépric segmento primério — onde se d4, efetiva-
mente, a operacdo de financiamento; iv) a organizacédo de
um sistema de informacdes (sobre a situa¢do financeira
das empresas) e supervisdo eficientes, de modo a reduzir

os riscos das operagdes.

O espaco para renegociagdo dos ativos cria também
uma fonte de risco para 0 poupador, associada a possi-
bilidade de depreciacdo do ativo no mercado secundério.
Quanto mais volatil for o mercado, maior sera esse risco,
embora sejam também maiores as possibilidades de gan-
hos de capital. A volatilidade depende de fatores intrin-

secos A rentabilidade dos ativos - perspectivas de retorno
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e politica de distribuigdo de lucros das firmas emitentes
- e também da dimensdo do mercado: mercados “peque-
nos” tendem a ser mais volateis, face 3 elevada proporgéo
que cada titulo e cada investidor representam no total
dos volumes negociados.

Nos paises onde o modelo de mercado de capitais
se desenvolveu, a formacio das condicSes propicias ao
Seéu surgimento e operagio cotidiana foi um processo

longo e mais ou menos simultaneo ag desenvolvimento
do capitalismo nesses paises

ac + @ que sua reproducso nio tenha
se verificado em paises que ingressaram tardiamente

nesse processo. Nestes, a industrializagso teve como

modelo de financiamento os sistemas apoiados no cré-
dito bancario.

méo de crédito privado,
do de Capitais, acompa-
$S0 de desenvolvimento
Estado, nog dois casos,
¢8o do sistema, visando
Mmericano) oy induzi-lo a
830 alem&o). Os sistemas
80 contrério, foram, quase

assim como o modelo de merca
nhou espontaneamente o proce
econdmico local. A atuacido do
foi posterior & prépria constitui
disciplina-lo (casos inglés e a3
comportamentos especificos (c
baseados no crédito publico,
que integralmente, criados pelo Planejamento estatal,
sendo caracteristicos de pafses em que o Estado assumiu
para si a responsabilidade de comandar um esforco de
industrializacdo “tardia” em curto espaco de tempo, ndo
disponde a economia, & época, de uma estrutura finan-
ceira privada capaz de captar e carrear recursos para o
setor ndo-financeiro na medida necesséria. A organizacao
do sistema financeiro, nestes casos, emerge como parte
integrante de um plano governamental mais amplo - de
desenvolvimento econdmico - cujo objetivo ndo & setorial,
mas nacional.

14 e
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2.3 Condicionantes da captagdo a longo prazo

A despeito das diferencas operacic'mais.e estruturais
que:mantdm entre si, os sistemas de financiamento cl.as-
sificados* por Zysman tém um aspecto em comum: a
necessidade de dispor de condigbes de captac,:ap de.z r.ec‘:_ur-
sos a longo prazo, de modo a capacitar as .|nst|tU|(,Eoes
financeiras bancdrias e n#o-bancdrias a adquirirem a.tn:os
com esse perfil temporal. A formag#o dessas com{ngoes
apédia-se em dois pilares: na capacidade. de gera;::.o “de
poupanca pela economia e na existéncia de con IQOBS-
propicias 3 conversdo da poupanga agrega.da ém poupan
ca financeira, isto é, em demanda por ativos financeiros
ae médio e longo prazo.

Os fatores especificos do setor financeiro — institui-
¢Ges e instrumentos - atuam, basicamente, sobre as
condi¢cdes de conversdo da poupanca agregada em pas-
sivos de longo prazo. A geracdo da poupanca dep.ende,
mais diretamente, das condigfes estruturais e
conjunturais de operacio da economia. Um elemento
estrutural bésico, neste caso, é o préprio grau de dgsen-
volvimento econdmico do pais, que define sua c_:apacudade
de gerar poupanga endogenamente: quanto mais avanca-
do o processo de desenvolvimento, maiorgs os nfyels de
renda agregada e “per capita” da economia e maior é a
sua propensdo a poupar?.

Outro fator estrutural importante é © perfi[ de distri-
buicdo funcional da renda. A forte concentrag:ao. nos {u-
cro's, em detrimento dos salérios, tende a estlmuular o]
auto-financiamento das firmas, dificultan.do a f:aptagao de
recursos a longo prazo pelo sistema financeiro®. Nesses
casos, a predominéncia do auto-financiamento é mais a
causa que o resultado da debilidade dos mesanlsmos de
financiamento do investimento, que reflete, tdo somente,

. . ; . es-
a racionalidade econémica das firmas: sendo elas m”:‘
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mas, as poupadoras finais, nio taria sentido pagarem o
“spread” bancério (no caso de recorrerem a empréstimos)
ou o “spread” de risco (no casoc de emissdo de tftulos no
mercade de capitais) para utilizarem seys préprios recur-
80s. Esta condigdo ndo compromete diretamente a forma-
¢&o de poupanga, mas sim a sua conversdo em poupanca
financeira. Mas, a partir do ponto em que os recursos
proprios das firmas se mostrem insuficientes para
alavancar os investimentos, a 'concentragéo funcional da
rfenda, ao dificultar o desenvolvimento de um mercado
financeiro de longo prazo, acaba por comprometer tam-

bém a capacidade de geraca
40 de poupanga e de i-
mento da eccnomia. ¢ cresl

O ritmo de crescimento econdmico - um fator
conjuntural — também exerce influéncia sobre a capacida-
de de ge.rac;éo de poupanga agregada. Economias em fase
de crescimento, especialmente se liderado por investimen-
tos, t8m melhores condigdes de gerar excedentes que em
fasgs recessivas, na medida em que 0 crescimento eco-
n§mlco eleva a renda e, com ela, a poupanca agregada
lainda que a propensdo a poupar se mantenha a mesma).

A anélise precedente Sugere que os determinantes
da formacdo de condi¢des de Captacdo e financiamento
a longo prazo, especialmente os de ordem estrutural
atua!'n de um modo “perverso”, desfavorecendo as eco:
nom.fas menos desenvolvidas ou em Processo de desen-
volvimento - justamente as que mais demandam fundos
a longo prazo. Economias em estigio mais avancado de
desenvolvimento e/ou em fases prolongadas de cresci-
m~ento econdmico tém, potencialmente, melhores condi-
goes de formagdo de poupanca financeira e por conse-
guinte, de captacdo e financiamento 3 long’o prazo que
gquelas oM processo de desenvolvimento, A experiéncia
Internacional parece confirmar essa hipétese, demonstran-
do que foram raros os casos em que aquel’es fatores se

combinaram de modo a produzir éspontaneamente um
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mercado privado, dindmico e auto-sustentado de ativos
financeiros de longo prazo. Esse fendmeno sé se verifi-
cou, até hoje, em trés paises: Estados Unidos e Inglater-
ra, que desenvolveram espontaneamente sistemas de mer-
cadp de capitais, € Alemanha, que deu origem ao modelo
de crédito bancério privado.

Nos pafses onde, por diversas razdes, ndo se produ-
ziram as condicdes propicias ao desenvolvimento volun-
tério de mecanismos de captagdo e oferta de fundos a
longo prazo, trés formas de ajuste foram observadas: i
concentragdo no auto-financiamento; ii} concentragdo no
endividamento externo; iii) criacdo de instituicbes e me-
canismos governamentais de financiamento (como nos
casos comentados do Japdo e Franga). A combinagdo das
duas primeiras - que, até hoje, predomina nos paises em
desenvolvimento - ndo caracteriza exatamente uma solu-
cdo para o problema do financiamento, refletindo, mais
propriamente, a falta dela. Assim, nos palses onde vigora
esse “modelo” h4, pelo menos em tese, potencial para
expansdo do sistema bancério efou do mercado de capi-
tais domésticos. A oportunidade de exploracdo desse
potencial, porém, depender4 das perspectivas de cresci-
mento econdmico do pais e do perfil de regulamentagéo
do setor financeiro.

A definicdo do que seja uma regulamentagdo ade-
quada, contudo, n3o é independente daquelas condicdes
estruturais e conjunturais que afetam a formacdo e
alocacdo da poupanga. Onde essas condigdes favorece-
ram o desenvolvimento espontaneo dos negdcios de lon-
go prazo, a regulamentag¢do pode ater-se somente ao
objetivo de controle do risco. Onde tais condigbes nédo se
verificaram, a regulamentacdo do setor financeiro deve,
preferencialmente, inscrever-se numa politica financeira
mais ampla, voltada para a implantagdo de mecanismos
de financiamento a longo prazo - seja através de incen-
tivos & demanda por ativos bancérios ou n3o-bancérios
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desta na'tgreza, da criacdo de mecanismos de poupanca
compulséria, da atuacdo direta do Estado no financiame'n-
to ou por qualquer outro meio.

O. SISTEMA FINANCEIRO E MODELO DE FINANCIAMENTO NO
BRASIL: DAS REFORMAS DE 1964-67 A DECADA DE 80

3.1 O modelo de financiamento concebj

1964-67 do nas reformas de

: As reformas de 1964-67 tivera
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QUADRO 1
O SFB apés as Reformas de 1964-67

Tipo de Instituicdo Area de Atuacéo

criado em 1964, em substituigédo a
Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (SUMOC), com fungdes
normativa e reguladora do sistema
financeiro.

criado em 1964, como executor das
politicas monetéria e financeira do
governo.

banco comercial e agente financeiro
do governo, especialmente em linhas
de crédito para exportagdes e agricul-
tura.

criado em 1952; atuava no financia-
mento seletivo de longo prazo para a
industria e infra-estrutura.

atuagdo semelhante & do BNDES, mas
em ambito regional/estadual.

Conselho Monetério
Nacional (CMN)

Banco Central do Brasil

Banco do Brasil (BB)

Banco Nacional de
Desenv. Econdmico e
Social (BNDES)

Bancos de Desenv. (BD)
regionais e estaduais

Bancos Comerciais (BCO) segmento de curto e médio prazo do

mercado de crédito.

Bancos de Investimento segmento privado de crédito a longo
(BI) prazo e mercado primédrio de agdes
(operacdes de underwriting).

financiamento direto ao consumidor
(de curto e médio prazo).

criado em 1964, tendo o Banco
Nacional da Habitacdo (BNH), como
instituicdo central, e composto ainda
pela Caixa Economica Federal (CEF),
caixas econdmicas estaduais (CEE),
sociedades de crédito imobilidrio (SCI),
e associacoes de poupanca e emprés-
timo (APE).

atuando nos mercados primario e
secundario de acoes.

Soc.de crédito, financ. e
invest. (Financeiras-SCFI)

Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH)

Corretoras / distribuido-
ras de Valores (CDV)
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cit: 85-86), o viés inflaciondrio do modelo de financia-
mento vigente no Brasil era ainda reforcado pela impor-
tancia do auto-financiamento: na auséncia de mecanis-
mos de financiamento a longo prazo, as firmas recorri-
am, freqlientemente, a inflagdo para obter fundos pré-
prios - seja para sustentar, diretamente, seus investi-

mentos, seja para saldar as dividas de curto prazo
assumidas para financis-los.

-

A estrutura financeira criada Pelas reformas 6 apre-
sentada no Quadro 1*. Na nova estrutura, a tarefa de
prover ou Intermediar recursos para a inddstria e o setor
de infra-estrutura foi atribuida a quatro tipos de insti-
tui.g:ﬁes: BNDE, bancos de desenvolvimento (BD) regio-
nais, bancos de investimento {Bl} e ag corretoras/distri-
buidoras de valores (CDV). Os dojs Primeiros atuariam
através de empréstimos de longo prazo, a custos sub-
sidiados; os Bl, através de empréstimos a longo prazo
e do mercado de capitais, adquirindo diretamente ou
Intermediando a colocagdo de titulos das empresas no
mercado primério de agdes e debéntures; as CDV atu-
arlam como instituicdes de apoio ao processo de finan-
ctamento direto, criando mercado secundario para os
titulos emitidos.

Embora mantivessem um papel importante a ser
cumprido pelos bancos publicos, as reformas financei-
ras de 1964-67 tentaram instituir no Brasil um “brago
privado” do tipo capital market based system, segmen-
tado, & semelhanga do modelo americano. Para viabilizar
este modelo, era necessério estabelecer regras claras de
funcionamento do mercado de capitais e dotar as ins-
tituicdes financeiras, bem como as empresas interessa-
das no financiamento direto, de condicdes de acesso a
recursos de longo prazo. As regras de funcionamento
do mercado foram estabelecidas numa série de leis e
Resolugdes do BACEN, que se estenderam por toda a
segunda metade da década de 1960. Quanto captacgéo
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a longo prazo, o diagnédstico da equipe que comandou
a reforma financeira® era de que tanto a geragao, quan-
to a alocagdo de poupanga no Brasil, eram prejudicadas
pelo baixo retorno real oferecido pelos ativos de longo
prazo, em um contexto de inflagdo crescente e juros
nominais. limitados pela Lei da Usura (que estabelecia
um teto de juros de 12% ao ano)S.

O problema inflaciondrio foi enfrentado {sem su-
cesso} com a implementacdo do PAEG (Plano de Acgédo
Econdmica do Governo) - um plano de estabilizagéo
baseade na combinacdo de restrigdo fiscal, monetéria e
salarial (SIMONSEN, 1970: 23-66). Os mecanismos cri-
ados para incentivar a captagdo a longo prazo foram
diferenciados por segmento de mercado. Para as insti-
tuicdes de crédito, foi autorizada a emissdo de passivos
com corregdo monetdria, estendendo-se para o setor
privade uma condigdo j4 vigente para os titulos publi-
cos desde julho de 1964. Para o mercado de capitais,
as medidas de incentivo criadas foram, basicamente,
fiscais, envolvendo redugbes ou isengdes de imposto
de renda para as “sociedades de capital aberto”, regu-
lamentadas em 1966, e os detentores de agdes e de-
béntures’.

Um aspecto importante das reformas de 1964-67
foi a ampliagdo do grau de abertura da economia ao
capital externo - de risco e, principalmente, de emprés-
timo - visando a ampliar a concorréncia e eficiéncia do
SFB. Além disso, o diagnéstico das autoridades, a
época - que se mostrou francamente equivocado logo
nos primeiros anos da reforma® - era de que o pais
padecia de uma caréncia estrutural de poupanca interna,
de modo que, mesmo com a reorganizacdo do sistema
financeiro doméstico, a oferta de fundos teria que ser
suplementada por recursos externos.
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3.2 Estrutura ¢ operagfio do SFB apbs a reforma

_ Diversos indicadores atestam o éxito das reformas
financeiras da década de 60 no sentido de expandir e
filversificar o SFB (Tabelas 1 e 2): i} o nimero de
instituigdes financeiras em operacdo no pals elevou-se
rdpida e acentuadamente, sendo este aumento acompa-
nhado de um movimento de diversificagio estrutural do
setor; ii) o volume de empréstimos ao setor privado
cresceu rdpida e continuamente como propor¢cio do PIB
evuder!ciando 0 aumento do grau de intermediacéo fi:
nanceira da economia; iii} a participacdo dos bancos
comerciais (inclusive Banco do Brasil) nos empréstimos
concedidos cai acentuadamente, sendo estes substitu-
idos por instituicdes ndo-bancérias - 0 que sugere al-
gum avanco no desenvolvimento de instrumentos de
captacdo e aplicagdo de recursos a Prazos mais longos.

_ Além dessas mudangas estruturais, o extraordina-
rio crescimento ndo inflacionario da economia brasileira
no perfodo do “milagre econdmico” (1968-73) - Tabela
3: - e a fase de aprofundamento do processo de subs-
tituicdo de importagBes, promovida com sucesso pelo I
PND do Governo Geisel (1974-79) pareciam confirmar a
eficicia do modelo de financiamento criado nos anos
60. Afinal, tal performance, certamente, nio teria sido

possivel na vigéncia das antigas condigbes de financi-
amento,

Quanto a0 modo de operacdo, no entanto, o SFB
pouco se aproximou do modelo idealizado nas reformas
de 1964-67: i) o mercado de capitais ngo logrou tornar-
se uma alternativa importante de financiamento de in-
vestimentos: até fins da década de 80, as emissdes
primérias de acdes e debéntures foram, em média ih-
feriores a 2,6% do investimento agregado {Tabela 43- i}
os Bl ndo se tornaram provedores diretos ou interm'edi-
drios de fundos a longo prazo, mas sim de capital de
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giro, concorrendo no mesmo segmento de mercado “re-
servado” aos bancos comerciais e financeiras; iii) a
diversificagdo estrutural, refletida na variedade de tipos
de institui¢des financeiras, ndo correspondeu, na prati-
ca, 3 segmentacdo de mercado pretendida, dando lugar
a uma estrutura de mercado ainda mais concentrada (em
bancos) que a existente antes das reformas; iv) instru-
mentos de longo prazo ndo se tornaram uma forma de
captagdo importante para as instituigbes privadas, cujos
passivos, j4 em fins da década de 60, se concentravam
em prazos inferiores a um ano.

Portanto, nem o “milagre econdmico”, nem o Ii
PND tiveram como fontes principais de financiamento o
mercado de capitais ou bancos privados nacionais, mas
sim o endividamento externo, créditos publicos e recur-
sos préprios gerados por “mark ups” cregqentes. No
perfodo 1968-73, o financiamento foi facilitado pelo
fato de que, até 1970, o crescimento aceleradp da
economia se deu pela ocupagio da ampla capacidade
ociosa gerada durante a recessdo de 1962-67. Ness§s
condicGes, os requisitos financeiros da recupgragao
econdmica consistiram, essencialmente, de capital de
giro e crédito ao consumidor — operacdes de curto e
médio prazo, que foram atendidas pelos bancos comer-
ciais, financeiras, Bl e bancos estrangeiros. No periodo
1974-79, cujas demandas financeiras eram dg longo
prazo, a precariedade das condigdes de financiamento
de investimentos no Brasil tornou-se flagrante. A solu-
¢80 encontrada pelo governo foi o incentivo ao
endividamento externo das empresas privadgs {via IegLs-
lagdo e politica de juros altos) e publicas (via contengéo
de tarifas, além dos dois outros recursos) e a expansao
do crédito puablico. Entre os periodos 1968-73 e 1974-
80, a participagdo do BNDE no ativo total das IF “en-
carregadas” do financiamento de investimentos no Bra-
sil é mais que duplicada, enquanto a dos Bl cresce
apenas moderadamente (Tabela 5.B).
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consolidar umd:ef::casso qas reformas de 1964-67 em
oo prazo no Bras?i ento pm{ado de financiamento a lon-
Sementals: I um ereodz—se .tdentificar quatro fatores fun-
ceirq o aConomias Z e dlagnést_ico do problema finan-
céo .de incentivo in dm desenyolvnmento; W uma legisle-
Fiica financsra. m adequada; ii) erros de gestdo da po-
das décadas dé g (;:lrcada por avangos e recuos ao Ior?go
inflacEo. cronica. o e 70; iii) persisténcia do ambiente de
macroeconamica' ° ;:!ue ca'racteriza um erro de gestdo
papel da Correcdo m inanceira, face ao (ja indiscutivel)
nina dos olhos” d onetdria — a grande inovagdo e “m

ambiente. as reformas - na sustentagéo dessi;

O diagnésti o
uma abordgge;tlzth'?'e inspirou as reformas partiu de
financeiro, que priofonal e microecondmica do problema
prazo} da questdo: izava 0 aspecto pecunidrio (e de curto
abordagem detern-;ina taxa‘real de retorno dos ativos. Essa
ciamento proposto: C:Jéa linha central do modelo de finan-
e em medidas o in nfase nos mecanismos de mercado
ativos, através da c:crern“ento imediato dos retornos dos
renda fixa, o de i orregéo monetéria, para o0s ativos de
renda variavel. incentivos fiscais, para os titulos de

O desenvolvi

vara ativos de ll\;l:\nento de mercados financeiros privados
vancia de a'gumasgo prazo, como vimos, exige a obser-
regra, ndo estdo condicdes estruturais bésicas que, em
desenvolvimento D;esentes em economias com 0 gra'u de
!'nostrou Zysman a bragileira dos anos 60-70. Como
industrializago ¢ lop. cit.), nos paises avangados de
insuficiente des ardia, a superagdo desse estégio de
alavancar o inveenyolwme,nto financeiro, que permitiu
da economia, sesglmento e a transformagdo estrutural
crédito piblico. O eu pela constituicéo de sistemas de
caso se privilegie Uatrol caminI)o teoricamente possivel -
o Estado assumir avna ‘_j°_ financiamento direto — seria
no mercado de ca _tgosngao t:lg investidor institucional

pitais, permitindo, assim, uma eleva-
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¢do répida e permanente do volume de negédcios nos
segmentos primério e secundédrio e evitando a predomi-
nancia de negécios puramente especulativosi©.

Como vimos, o caminho seguido pelo Brasil foi
outro: delegou-se a tarefa de expandir os negécios de
longo prazo ao préprio mercado financeiro - que, face
ao seu baixo grau de desenvolvimento 3 época, era uma
Instituicdo mais tedrica que real. Feita essa escolha,
0s instrumentos de politica financeira do periodo
foram os incentivos pecunidrios, que premiavam in-
distintamente as aplicagdes a curto e longo prazo -
afinal, o beneficio por unidade de tempo, decorrente
da corfrecdo monetdria ou do abatimento de impos-
tos, era 0 mesmo para as aplicagdes curtas e longas.
Assim, n&@o havia, na prética, qualquer vantagem
especial nas aplicacdes longas.

Além disso, o incentivo da corre¢cdo monetaria
mostrou-se rapidamente inadequado. A indexagdo retro-
ativa s6 atua como mecanismo eficiente de protegédo da
renda real sob taxas de inflacio moderadas e estaveis,
que asseguram a capacidade de célculo prospectivo e
permitem a espera pelo crédito da correcdo sem perdas
significativas de rendimento. Este, porém, nio foi o
perfil da inflacdo brasileira nos anos que se seguiram as
reformas, especialmente, a partir de 1974. Na presenca
de taxas de inflagdo volateis, os titulos pés-fixados
interessavam aos poupadores, mas nio as instituicBes
financeiras, que teriam seus passivos comprometidos
com obrigacées de custo varidvel e pouco previsivel. A
correcdo monetédria pré-fixada, que chegou a vigorar
para alguns ativos por determinados periodos
(LEMGRUBER, op. cit.: 38-41), também néo foi capaz de
incentivar o alongamento dos prazos das aplicagdes,
porque embutia o risco de perda de renda real para o
aplicador, caso a inflagdo efetiva superasse aquele limi-
te - o que, alids, ndo foi incomum no Brasil.
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No mercado aciondrio, os incentivos fiscais produ-
ziram um “boom” de operacles especulativas, orienta-
das pelas vantagens pecunidrias de curto prazo (e néo
por andlises prospectivas), culminando no colapso da
Bolsa de Valores em fins de 1971 e no esvaziamento do
mercado por duas décadas. A relagdo entre os volumes
negociados nos segmentos secundério e primério ele-
vou-se rapidamente (Tabela 4), evidenciando o carater
especulativo que dominou o mercado neste perfodo. A
edicdo da Lei das Sociedades Andnimas (S.A.} e a
criacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em
1976, foram tentativas de reorganizar e dar novo impul-
so a0 mercado de capitais no Brasil. A Lei das S.A.
estabeleceu diversas regras de operagdo para as compa-
nhias de capital aberto, visando a dar maior transparén-
cia, melhores condigdes de fiscalizacdo (a cargo CVM)
e maior seguranca ao mercado. Mas, diante do forte
abalo da confianca provocado pelo “crash” de 1971 e
das demais condigGes desfavoraveis a aplicagdes a lon-
go prazo, ela ndo foi capaz de recuperar o mercado
aciondrio a ponto de torna-lo uma importante fonte de
financiamento de investimentos no Brasil.

Em suma, as reformas da década de 1960 foram
capazes de expandir e diversificar as operacdes finan-
ceiras no Brasil, mas, sob condigdes institucionais e
conjunturais inadequadas, somente os nhegécios de
curto prazo foram impulsionados.

5.3 Operag#io do SFB na década de 80

O fortalecimento e capitalizacdo dos bancos priva-
dos ao longo da década de 70 ndo resultou, como se
poderia esperar, no desenvolvimento de um sistema de
crédito privado no Brasil, em substituicdo ao mal sucedi-
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do modelo de mercade de capitais. Além das razdes ja
apontadas, os entraves as operagdes de longo foram
dramaticamente acentuados nos anos 80, diante da ace-
leragéo inflaciondria, de diversas tentativas frustradas de
estabilizacdo e do quadro de profundo desequilfbrio
macroecondmico do perfodo, formado por: i) rigida restri-
¢do externa, provocada por dois choques do petréleo (em
1973 e 1979) e pelo aumento dos juros americanos entre
1979-82, quando o Brasil j§ exibia elevado grau de
endividamento em délares; ii) agudo processo de deteri-
oragdo financeira do setor publico, fruto, em grande par-
te, do contexto inflacionédrio e da restricdo externa - a
maior parcela da divida externa brasileira contralda nos
anos 70 o foi diretamente pelas empresas estatais ou
mediante aval do Tesouro Nacional.

Essas condicdes determinaram um comportamento
errético da atividade econdmica e um cendrio extremamen-
te desfavoravel aos investimentos e ao endividamento. O
auto-financiamento tornou-se, entdo, a forma predomi-
nante (e mais segura) de geracdo de recursos para as
empresas, retraindo fortemente as oportunidades de
intermediacao pelo sistema financeiro!', Esse quadro
explica tracos importantes do modo de operacdo das
instituicdes financeiras ao longo da década de 80, como:
i) o aumento da participagdo dos titulos publicos (todos
de curto prazo} no ativo; ii} o encolhimento relativo das
operacdes de crédito; iii) pesados investimentos em
informatizagcdo dos servigos, visando & redugdo dos cus-
tos operacionais; iv) a diversificacdo “para fora”, isto &,
para o setor nio-financeiro - os dois ultimos se reflf,'tmdo
no aumento do ativo permanente como proporgéo do
ativo total das instituicdes em ‘a-nélis:e {Tabelas 5.A a
5.C}. A informatizacdo e a diversificacdo para fora torna-
ram-se especialmente importante.s na segynda metade da
década de 80, como estrat‘égaa f:lefenswa dos banco;
diante da desintermediagéo financeira provocada pela cri-

se econdmica e da perspectiva de hiperinflacdo e estran-
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gulamente financeiro do setor publico, sempre presente
nas expectativas empresariais desse periodo (IESP/
FUNDAP, 1988 e 1993).

Assim, a partir de meados dos anos 80, os conglo-
merados financeiros constituidos na década anterior déo
iugar & formacdo de grandes “grupos econdmicos”, sob
a lideranga dos mesmos bancos que, até entdo, encabe-
cavam esses conglomerados. A figura juridica do grupo
econdmico havia sido regulamentada pela Lei das S.A.,
em 1976, que facilitou, do ponto de vista contabil e
fiscal, as operacdes de transferéncia de recursos entre
empresas de mesmo controle aciondrio. Como, no Brasil,
ndo havia - e ndo h4 até hoje — restricbes ao controle
aciondrio de empresas n3o-financeiras por instituigées
financeiras, a Lei das S.A. acabou por ter um efeito
indireto sobre o segmento bancério do SFB, propiciando
a formag8o de grupos financeiros, com ramificagdes em
outros setores de atividade. A Tabela 7 lista algumas das
maiores empresas financeiras em operacdo no pafs (em
dezembro de 1997) e suas respectivas éreas de atuacdo;
é interessante notar que a atuagdo no setor néo-financei-
ro é uma caracteristica exclusiva das empresas nacionais
que operam no Brasil, sendo esta atuagdo mais
diversificada nas empresas de capital privado.

As relagdes de propriedade entre grandes bancos e
empresas n&o-financeiras contribuiram para engordar. as
estatisticas e a pratica de auto-financiamento no.Brasﬂ'z.
reforgando, por conseguinte, a tendéncia & desinterme-
diacdo financeira. Assim, no Brasil, ao contréario do
observado em sistemas financeiros mais desenvolvidos,
a desintermediagdo ndo teve como contrapartida a ex-
pansdo do mercado de capitais, mas sim do auto-finan-
ciamento.

Até o final da década de 80, o modelo de finan-
ciamento brasileiro nio se assemelhou a qualquer dos
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sistemas privados conhecidos. Ao longo desse periodo,
o Estado manteve-se como o Unico ofertante doméstico
de crédito a longo prazo para a inddstria e o setor de
infra-estrutura - através, principalmente, do BNDES" e
de fontes orgamentérias, menos convencionais't, Ainda
assim, ndo parece apropriado definir o SFB dos anos 70
e 80 como um sistema de crédito publico, face a falta
de planejamento para tal e a importéncia relativa que ©
financiamento externo e o auto-financiamento sempre
mantiveram no Brasil. Embora significativa sob a ética
de uma politica de desenvolvimento econdmico, do
ponto de vista quantitativo a Participacéo dos créditos
do BNDES na formacdo bruta de capital fixo no pafs foi
relativamente modesta: segundo estimativas do préprio
banco, no pericdo do Il PND, que representa o auge da
atuacdo do BNDES no financiamento industrial, esta
participacdo atingiu apenas 8,7% (MONTEIRQ . 1996:
155).

Um avango importante que deve ser destacado na
drea do crédito publico, em comparagdo com o modelo
de financiamento existente antes das reformas financei-
ras da década de 60, foi a dotagdo de fontes de cap-
tacdo ndo-monetérias e ndo-orcamentérias para o
BNDES. Gradativamente, o Banco ganha autonomia na
gestdo de sua politica financeira, que Passa a ser finan-
ciada por diversos fundos especiais e mecanismos de
poupanca compuiséria (PROCHNIK, 1995),

Série Textos para Discussdo

4. O sISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO NA DECADA DE 90

4.1. Novo quadro institucional: a reforma bancaria de 19686

Em 1988, uma reforma do sistema bancério, insti-
tuida pela Resolugdio 1524 do Bacen, autoriz?u a forma-
¢do de “bancos universais” no Brasil - aqui denomina-
dos “bancos muiltiplos” (BM). Pelas novas regras, ban-
Ccos comerciais e Bl foram autorizados a constltufrgm,
entre si ou com financeiras e APE's, uma pessoa juri-
dica Gnica, formando um BM. Outra mudanga importan-
te trazida pela nova lei foi a extingdo da carta-patente,
instrumento burocritico através do qual o governo fe-
deral autorizava o funcionamento de novas ingtutungoes
financeiras. A partir de 1988, com a extingao dessg
instrumento, a abertura de novas instituicoes financei-
ras passa a ser regida por um critério técnico, de ca-
pitalizacdo da empresa, conferindo maior seguranga e
credibilidade ao sistema.

Face ao modo efetivo de operagéo do SFB a época,
a reforma de 1988 significou apenas a rendigéo da
institucionalidade 3 realidade do sistema bancério bra-
sileiro que, na pratica, j4 operava como BM. Prqvia dis-
so, foi a rapidez com que este tipo de'lns.tltuu;ao se
organizou e cresceu no SFB: logo no primeiro ano de
vigéncia das novas regras (1989), 113 BM foram F:or;s-
tituidos e sua participagdo nos empréstimos totais 2;)
SFB elevou-se também rapidamente (Tabelas 1 e 2).
Entre as instituigdes enfatizadas neste trabalho, os BM
mantém, desde a sua criagdo, a lideranca em partlc‘lpda-
80 no ativo, passando de 48% (em médial no periodo
1988-90 para 77% em 1996-97 {Tabelas 5.a a 5.cl.
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. Do ponto de vista organizacional, a reforma de 1988
significou um rompimento radical tom o modelo de sis-
tema financeiro idealizado nos anos Go € uma aproxima-
Eéo com o sistema do tipo alem3o, baseado nos grandes

bancos universais” e no crédito bancario privado. A
classificacdo do SFB dos anos 90 nesta categoria, con-
tudo, seria precipitada, f4 que sua viabilidade, tal como
a de qualquer outro modelo, nso depende apenas da
criagdo de um quadro institucional Compativel, mas tam-
bém do equacionamento da questdo da captac;éo a longo
prazo. Indicadores recentes do mercado financeiro suge-
rem que a precariedade da €conomia brasileira nessa

4.2 0 novo cendrio macroecondmico

¢ Beus
SFB: 1990-97 reflexos no

A primeira metade dos anos 90
importantes para o Brasil. O inicio da
retorno dos capitais voluntarios para a
encerrande o longo periodo de afastamento iniciade em
1982, com a “crise da divida” que atingiu as principais
economias da regido'. Esse movimento foi viabilizado,
de um lado, pela implementagic do Plano Brady, de
renegociacdo e securitizagdo das dividas [atino-america-
nas e, de outro, por um contexto financeiro internacional
bastante favordvel, marcado por ampla liquidez e juros em
queda nos principais pélos exportadores de capital (Esta-
dos Unidos e Europa).

trouxe mudancgas
década marca o
América Latina,

No Brasil, a restricdo externa comeca a ser atenuada
em 1992, com a assinatura de novo acordo com os
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credores da divida brasileira (apés diversas tentativas mal
sucedidas), nos moldes do Plano Brady. Esse acordo,
aliado a aprovagdo do impeachment do Presider_nte
Fernando Collor de Mello, pondo fim ao impasse politico
e ecpondmico em que se viu o pais durante quase todo o
ano," e a.adogdo de uma politica macroecondmica de
cunho ortodoxo, contribuiu para recobrar a confianca e 0
interesse dos investidores estrangeiros no pafs. A combi-
nacdo de aumento de impostos e contingenciamento.d.e
despesas permitiu uma redugio substancial do déficit
pablico na primeira metade da década de 90 (Tabela 3).
Além disso, adotou-se uma politica de minidesvalo-
rizagdes didrias da taxa de cambio, de modo a manté-!a
estavel em termos reais, e uma politica {nonetén.a
restritiva, com clara orientagdo de manter 0S juros reais
domésticos superiores aos internacionais.

Um novo acordo da divida em abril de 195?4 - tam-
bém no ambito do Plano Brady — e a estabilizagdo de
pre¢os, obtida a partir de julho do mesmo ano, com a
implementacio de um plano de “ancora cambial” (Plano
Real), deram novo impulso a captagdo externa brasileira.
A ampliaco do grau de abertura financeira do pats,. pro-
movida por mudangas na regulamentagdo dos 1nvest:5men-'
tos estrangeiros, implementadas a partir de 1987'¢, foi
também crucial para a reconstituicdo de um quadro pro-
picio a0 movimento de capital, cujo fluxo para o Brasil
cresce ininterruptamente desde o inicio desta década
{Tabela 8).

De um modo geral, as novas condicdes de operacao
da economia brasileira na década de 90 tém sido ber:é-
ficas a atividade financeira, tanto em termos de captacao,
quanto de oportunidades de aplicagdo: i} o acesso a
FeCursos externos {de custos mais baixos que 0S c!omés-
ticos) foi recuperado; ii) a atividade econdmica foi reto-
mada e a taxa de investimento iniciou timida recuperacao
a partir de 1993 {Tabela 3); iv) a demanda de crédito foi
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reanimada a partir da recuperagdo econémica e, principal-
mente, da estabilizacdo de precos: v) o segmento primério
do mercado de capitais foi estimulado, elevando a relacédo
“emissdes primérias/investimento” € reduzindo o peso

das operagcdes puramente especulativas do mercado se-
cundério (Tabela 4).

4.2.1 Mudangas no modo de bperapéo do sistema bancério

Os reflexos do novo context

O macroeconémico e
institucional

no modo de operacdo do sistema bancério
de ser visualizado Nas mudancas em sua
estrutura ativa e passiva ao longo da década de 90. Nos
BM lque concentram mais de 70% do ativo total do grupo
de instituicbes em anélise, na média dosg anos 90) as
pPrincipais alteracdes observadas ng composicdo do ativo
até meados de 199717 (Tabela 5.c) foram: i') reducdo da

Participacdo dos titulos Publicos: ii) aumento do peso
relativo das operacdes de crédito; iji) aumento relativo das

OperacGes externas

: (haveres exter
ais). Na estrutura passi

Os bancos comer

. clais (BCO), os gy ¢ o BNDES apre:
Seéntam diferencag COmportamentais importantes em rela-
€ao aos BM. Nos BCo (79 borante

: m
anélise - do ativo total do grupo ©

» @ Unica Mudanca significativa da

e
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(privados e publicos). Esses numer0§ sUgenem gbs este
segmento bancéario vem se especializando na inter-
mediacdo de recursos externos. Tal hipStese é reforgac:a
pela andlise da composicdo do passivo dos BCO (Tab~ea
6.A), na qual os Unicos itens que apresentam alteracdes
significativas sdo, também, os vinculados ao setor exter-
no.

Os Bl (3% do ativo total do grupo em andlise)
mostram alteracdes semelhantes as dos BCO no que diz
respeito a composicdo do ativo (Tabela 5.b): i) o pleso
relativo dos titulos publicos ndo mostra tenc!encra carsa
de reducdo (reduz-se até 1994 mas volta a sub_lr'em "1?9“1;
97); i) as operacBes de crédito perdem participago; 25
os Unicos ftens que sofrem alteragdo significativa saob ]
vinculados ao setor externo. Quanto ao passivo {Ta wIH
6.B), a mudanca estrutural mais notaivel é, tambenc't:,onc:
aumento do peso relativo das operagdes externas. .
menor intensidade, elevam-se as participacbes dos recu
sos proprios e dos depdsitos a prazo.

O BNDES (15% do ativo do grupo em andlise), S
banco publico de fomento, tem seu mﬂqo de ODET,G.
determinado mais diretamente pelos objetivos da po 't(;ca
econdmica e financeira que pelas condicbes de me;ca Oé
Isto explica que as mudancas em sua gstrutucrja a |\£er_
passiva tenham mostrado tendéncias distintas das o e
vadas nos demais bancos, especialmente dos BM:dpo ede
Ciais concorrentes do BNDES no mercado de crédito Ite-
longo prazo. Os unicos itens do ativo que mostr.amdc::lS .
racdes significativas no periodo sdo 0s tItU[OS p;nva P
© ativo permanente (Tabela 5.b). As operagoes = 01989,
do BNDES sofrem clara retracdo relativa no penodc;t o
94, recuperando-se a partir de 1995, mas sem voltar
niveis (mais altos) da década de 80.

= 30 & aracteris-
Vale notar que essa retracdo néo & um[a CD orazo
tica dos anos 90, mas uma tendéncia de long
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nitida e acentuada desde o inicio da década de 80. Com-
binada as demais alteracées na composicdo do ativo, essa
tendéncia poderia indicar apenas uma mudanca na estra-
tégia de operacdo do banco, no sentido da
desintermediacdo - traduzida, neste caso, pela substitui-
cdo de empréstimos tradicionais por operacdes de
securitizagdo (refletida no aumento do peso relativo dos
titulos privados) e pela aquisicdo de participacdes
aciondrias (refletida no aumento do peso relativo do ativo
permanente). Contudo, como o peso do BNDES no ativo
total das instituicdes capazes de financiar investimentos
reduziu-se sensivelmente na década de 90 - da média de
24,8% em 1974-88 para 15,2% em 1989-97 - as altera-
¢cOes em sua estrutura ativa indicam também uma efetiva

redugdo da contribuicio do banco ao financiamento de
investimentos no pais.

A menor atuacdo do BNDES no financiamento da
formacdo de capital no Brasil reflete g j& mencionada
mudanca de postura do governg brasileiro na economia

€ 90, tem se pautado pela
minimo”. Tal postura S€

utura passiva do BNDES (Tabela
6'_‘3), que mostra continug reducdo relativa das “obrige-
08s com o poder pablice” €ntre as fontes de financia-
mento do banco, Essa perda de recursos fiscais nao -
ccgmpensada POr outras fonteg —
¢oes externas,

defesa do modelo de “Estado
reflete também na estr

recursos proprios que passa '
' m de
7 0
27,4% em 1995-97, tendo alcangado 33,9% em 1993
A crescente

IMportancj . : ara
0 BNDES, provaye| Portancia do auto-financiamento P

d ; € investimentos, i
Cionada. A megiq > estratégia e operagdo acima mMe’
ros ¢ dificyl ? €M que o acessy 4 recursos de terce’

ICultado - segjq €M decorrgncia s awsaeecs 88"

. e

—
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ses recursos e/ou da opgdo do banco por uma admlnl_s-
tracdo mais conservadora —, a capacidade de expansédo
doé empréstimos, bem como a rentabilidade .c'io banco,
ficam comprometidas'®. Nessas condi¢des, sdo favore-
cidas as operacOes securitizadas, que, além de represen-
tarem uma alternativa de negécios, tém a vantagem de
ndo comprometer o capital préprio do banco - exceto por
pouco tempo, em operagdes descasadas - e oferecer

. s > ' onven-
maior flexibilidade e liquidez que os empréstimos ¢
cionais’®,

Esse mesmo processo, possivelmentei, esteve’glor
tras da reducdo do peso relativo das operapoes de' cré 1;0
no ativo dos BI, que operam com niveis relativos de
recursos préprios semelhantes aos do BNDES (na casa
dos 30%). A titulo de comparacdo, vale notar que 0 peso
deste item nas fontes de financiamento dos Bl e do
BNDES a0 longo da década de 90 &, praticamente, o
dobro do observado nos BM (Tabela 6.c) - unico segmen:
o do sistema bancario que expandiu o peso das opeBr:/;
¢Oes de crédito de forma significativa. Além disso, 0s
vém ampliando sua participagdo no ativo total do grupo
de bancos em andlise, o que indica que gste: aumenta
relativo das operacées de crédito significa, tgmbem, um
aumento de sua fatia de mercado, em detrimento das
demais instituicées. O maior grau de alavancagem desses
bancos, certarﬁente, é uma das razdes deste resultado.

Ainda a respeito do crédito, vale notar que, a;:
1997, sua recuperacdo foi comandada por operacdes d
Curto prazo. Qg Uniéos setores que ganhgm partrc:pag?o
NOS empréstimos totais sjo as pessoas fisicas e o comers-
cio (Tabela 9), cujas operagbes se concentram em prazo_
inferiores a um ano. Os setores que, t|p|camente, dgmap
dam financiamento a longo prazo - industria e habitacao
~ apenas mantiveram sua participacdo no total dos em-
Préstimos. Outra indicacdo (e razdo) da ainda_l fraca voca-
¢d0 do sistema bancario brasileiro ao crédito de longo
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prazo emerge de sua estrutura passiva. Chama atencdo a
semelhanca entre os BM e o0s BCO quanto a partici[:')ag:a‘io
relativa dos depdsitos a prazo: nos BM, cuja regulamen-
tacdo e estrutura interna diversificada permitem a atuacao
no segmento de longo prazo, 0OS depdsitos a prazo tém
participacdo média de 21,2% no periodo 1992-97, en-
quanto nos BCO que, tipicamente, atuam no segmento de
curto prazo, este item representa 20,7% (entre 1993-97).
Além disso, o forte aumento das obrigacdes externas na
composicdo do passivo das instituicoes analisadas se
deu, exclusivamente, por conta das captacbes de curto
prazo; as de longo prazo perdem participacdo em todas as

instituicées (Tabelas 6.a a 6.c).

4.2.2 Fundos de investimento, fundos de pensdo e o mercado

de capitais
tendéncia recente, que ndo é captada nos
moniais dos bancos € o crescimento da
undos mutuos de investimento, regula-
mentados noO Brasil no inicio da década de 90. Nessa
gpoca, €sses fundos cumpriam, basicamente, a funcao
de preservar 0 poder de compra da moeda, em meio ao
ambiente de alta inflagéo. As_sm, eram aplicacdes de
curtissimo prazo, aque na pratica, ndo se diferenciavam
muito dos depositos @ vista. Em Julho de 1995, o CN[N
determinou uma série de alteracdes na regulamentagao
tivando os fundos de curto prazo

Uma
balancos patri
industria de f

e SBEAn ddesSl:;ceor]himentos compulsorios € estimu.lan—
com elevado s mais longos (com recolhimentos baixos
do os de prszessa ocasiao, foram criados 0S Fundos
ou nulOS)-l oto Financeiro (FIF), de renda ~flxa, ho(J)e
de' Iy ESYIT om prazos minimos de retencdo de 30,
g)(()IStengi)srdi;s (FIF 30, FIF 60 e FIF 90) e o FIF Curto
ou
Prazo.

Série Textos para Discussdo

A Tabela 10 mostra um panorama dos fundos mu-
tuos de investimento no Brasil. Em dezembro de 1997, o
setor detinha um patriménio liquido de R$ 141,9 bilhdes
(cerca de 16% do PIB do ano), sendo sua maior parte
(66,6 %) concentrada no FIF 60. Essa concentragao indica
algum avanco na captacdo a longo prazo no Brasil, se
comparada & situacdo vigente antes das mudancas de
1995. OQutra indicagdo neste sentido € a expansao recente
dos fundos de acdes que, em meados de 1996, represen-
tavam 3,0% do mercado (BACEN, 1996) e, em 1997
Passaram a 11,0%. Por outro lado, dois fatores sugerem
que este avanco ainda se déa em ritmo lento: i) o baixo
Resa rfalativo do FIF 90, que representa apenas 2,0% do
z:_t:rT‘Onio total do setor, embora, assim como 0O FIF 60,
daj Clsent_o de recolhimento compulsério; i) a composi¢cao

arteira dos fundos mais longos, ainda fortemente
zgncentr_ada em titulos federais e operagoes

Mpromissadas (ambos de curto prazo).

e g:m sunja,ﬁa -anélise do periodo 1990—%7 mostra si-
ca bre_pfirSlstenma do perfil “curto-prazista da poupan-
éapta af"le‘ra e, portanto, do quadro de dlfIFU|dadeS de

80 a longo prazo que sempre caracterizou o SFB.

o. 3
- CONSIDERAGOES FiNAIG E PERSPECTIVAS DE FORMAGAO
E

UM NOVO MODELO DE FINANCIAMENTO NO BRASIL

tUiCGEOS foB CQmpﬁe-se hoje de todos 0S tipgs de insti-
~ . inanceiras listadas no Quadro 1, excluindo o BNH
radqal;e éfoci: extinto em 1986, tendo suas funcdes incorpo-
ponto de E_F - e incluindo, a partir de 1988, os BM. Do
ser, hoie vista de sua conformagdo estrutural, o SFB pode
fHiinite jb' C|f3§3|f|cado como um sistema predo'm'mante—

ancério. As instituicées cujo modo tpico de
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operacdo € a concessdo de crédito concentram 95% do
ativo do setor (Tabela 11).

Apesar dessa estrutura, pelas razdes j& comentadas,
o SFB esta longe de caracterizar-se como um modelo de
crédito privado. As perspectivas neste sentido ou na
direcdo de um sistema de mercado de capitais sdo con-
dicionadas, hoje, por trés fatores fundamentais: i) a longa
histéria de dificuldades de captacdo a longo prazo, que
ainda atua como um entrave a formacdo de um ambiente
(de confianca) propicio a este tipo de aplicacao; ii) a
crescente abertura do mercado financeiro brasileiro ao
capital externo, inclusive & entrada de bancos estrangei-
ros; iii) o gradual processo de desregulamentagéo por que
vem passando o sistema financeiro internacional, caracte-
rizado, basicamente, pela eliminacdo de barreiras a atua-
cdo dos bancos no mercado de capitais (doméstico e
externo), estimulando, assim, a securitizacdo - jsto €, a
substituicdo das operacdes de crédito tradicionais pela
aquisicdo ou intermediacdo de titulos renegociaveis em
mercados secundadrios.

A tendéncia a desregulamentacdo e abertura finan-
ceira se estendeu aos paises em desenvolvimento a partir
de meados dos anos 80 e ao Brasil em fins da mesma
década. Esse processo vem produzindo um extraordindrio
aumento do grau de mobilidade internacional do capital,
tanto no sentido “vertical” - da freqiiéncia e volume dos
capitais envolvidos - quanto “horizonta|”
¢ao do nimero de pafses que passam a integrar o mercado
financeiro internacional. O lado positivo desse movimento
€ que ele amplia o acesso dos mercados liberalizados a
recursos novos (externos, no caso), favorecendo, supos-
tamente, as condicdes de financiamento de investimentos
e a atividade produtiva em geral. O lado negativo & que
0os mercados recém-ampliados tornam-se, também. mais
vulneraveis as eventuais mudancas de rots do ;:apital
global, tornando-se potencialmente majg volateis e sujei-
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tos a fragilizacdo financeira. Esse risco, naturalmente,
desfavorece o financiamento a longo prazo e, por exten-
sdo, os investimentos, questionando a “funcionalidade”
dos novos recursos?°,

. Para economias como a brasileira, cuja experién.cla e
estrutura financeira é predominantemente bancéria (e
publica), sem tradicdo em operacdes de longo prazo e que
ainda ndo desenvolveu satisfatoriamente o nl'nerca-do df‘:
capitais, o risco de fragilizacdo e "desfuncmna‘xlldade‘
tende a ser ampliado. A tendéncia internaCioan a
Securitizagdo aponta o mercado de capitais - “locus” de
Negociacdo das securities — como a via prefe.renmal‘d.e
entrada das aplicagées financeiras dos paises mdystnah-
zados nas economias emergentes. Face a e_strelteza e
falta de tradicio do mercado brasileiro, especialmente no
Seu segmento primario — que ¢ o relevante para a geragao
de recursos novos -, o pafs tende a deparar-se, nos
Primeiros anos da abertura financeira, com trés probl?mqs
eStreitamente relacionados: i) dificuldade de concorrencia
€om economias com mercados de capitais mais robustos;
i) concentracao das captacdes externas no Ctlrto prazo
(como vimos'na secdo 4.2), o que, além de ndo atender
@ demanda por fundos para investimentos. _tende a
Instabilizar o mercado doméstico de ativos, dlflCU|tE.lnq'0
dinda mais a atracio de poupadores a longo prazo; ::Iil)
®levado custo de captacdo externa, manifesto N105: Epre s
de risco exigidos pelos investidores externos.

Assim, a viabilidade do financiamento direto como
forma Predominante de provisdo de recursos @ longo prazg_
N Brasil ests ainda condicionada & expansao @ ‘reorgarnno
ac¢do do mercado de capitais local. A questao ainda nzs
€Quacionada permanece sendo a origem dos ﬂrecurs °
necessarios para ampliar e sustentar a op_eragao dislia
Mercado em bases relativamente seguras. Dlan.te da fa 2
de_experiéncia dos poupadores individuais locais na :gzla
Sicdo direta de titulos longos, especialmenté 0S de r
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varidvel, o mercado de capitais no Brasil s6 poders ser
alavancado pela entrada de investidores institucionais.

O mercado brasileiro conta, atualmente, com trés
categorias de investidores institucionais: i) fundos mutu-
os de investimento; ii) fundos estrangeiros, regulamenta-
dos no “Anexo IV” da Resolugdo 1289/87 do CMN, que
trata dos investimentos estrangeiros em bolsa; iii} entida-
des de previdéncia privada (fundos de pensdo), especial-
mente as fechadas??. Os fundos de investimento, como
vimos, detinham um patriménio total da ordem de 16,0
% do PIB em 1997, mas com uma participagdo de apenas
2,0% do PIB (R$ 17,3 bilhdes) em titulos de renda vari-
avel. Os investimentos estrangeiros via Anexo IV segui-
ram a tendéncia geral do investimento externo no pais,
crescendo a partir de 1992 (Tabela 8). Em junho de 1997
(antes de iniciada a crise asistica), essas aplicacdes repre-
sentavam 5,3% do PIB (US$ 42,7 bilhdes, cf. BACEN,
1998: 44). Os fundos {fechados) de pensdo detinham uma
carteira de ativos de US$ 77,8 bilhdes em 1997 (9,7% do

PIB}, com cerca de US$ 25,2 bilhges (3,1% do PIB) em
acdes e debéntures (Tabela 12.a)23,

Somados, esses trés tipos de
nais rednem um patriménio da or

Destes, cerca de um ter¢o apenas sfo direcionados ao

mercado t‘je capitais, nos segmentos priméaric e secunda-
ro. Considerando somente as a

1997 (R$ 11,4 bilhdes, Tabela 4}, este percentual equivale
2 apenas 1,3% do PIB, 6,7% do investimento agregado
e 8,5% da poupanca interna no mesmo ano Agargnte-
njen.te, portanto, ha eéspaco para crescimento‘ dap impor-
tancia 'do mercado de capitais na alocacsio d a
e no financiamento de investi ¢a0 da poupang

imentos i
recursos do Anexo IV j& vio i no Brasil. Como oS

mercado, sua perspectiv
, a de expansj i
do, s 40, assim como da
rs:c::tlzaiao' como modelo de financia'mento no Brasil,
POUsa, basicamente, em dyas alternativas: ) expansao
42
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dem de 31% do PIB.
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da captacdo externa nesse segmento; ii) expansdo e
realocagéio dos fundos mutuos de investimento e fundos
de pens&o nessa direcao.

A alavancagem do mercado de capitais pela via das
capfacdes externas é um caminho arriscado, que deve ser
cuidadosamente monitorado, para evitar o risco de exces-
siva volatilizacdo do mercado e fragilizagéo financei_ra da
economia - as recentes experiéncias de crise cambial -no
Sudeste asistico (1997) e no Brasil (1998) s&o ilustracdes
dramiticas desse risco. Assim, a via externa deve ser
vista como complementar & expansdo possivel com base
Na poupanga doméstica.

Quanto aos fundos de investimento, o aumento de
Sua participacdo na formagdo da demanda por trt‘ul‘os Ele
renda varidvel parece possivel, face & baixa participagao
atual {12,2% do patriménio total do setor - Tabela 101
Mas o fato de que, no Brasil, este tipo de aplicagéo &
ainda visto (pelos poupadores) como uma alternativa de
Curto prazo - talvez por heranga do periodo inflacionério,
Quando esses fundos sugiram e se popularizaram - nao
Permite esperar para breve um avango importante neste
Sentido. Assim, entre as alternativas mencioqadas' a mais
Provével (e saudével), em principio, seria a via dqs fundos
de pensio que, em outros pafses atuam como Importan-
tes investidores a longo prazo, em consohadncia com a
longa maturidade de seus passivos.

Tal como os fundos mutuos de investi‘mento, 0s
fundos de penssio tiveram um crescimento vigoroso no
Brasil nos lltimos anos (Tabela 12.a). Contudo, mantidas
as condigdes atuais, ha pouco espago para que e.ss§s.
®ntidades aumentem sya atuagdo no mercado de capitais:
08 fundos fechados j& alocam 43,1% de sua carteira de
INVestimentos em titulos de renda varidvel {32,4% direta-
men.te € 10,7% através de aplicacbes em fundos de in-
Vestimento), estando muito préximos do méximo de 50%
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que lhes é permitido alocar nesta modalidade de investi-
mento {Resolucdo 2.324/96 do Bacen). Assim, a perspec-
tiva de expansio do mercado através dos fundos de
pensdo passa a depender, fundamentalmente, da amplia-
¢do do patrimdnio das entidades de previdéncia privada,
tanto as fechadas, quanto as abertas,

E possivel que a reforma da previdéncia social em
curso no Brasil, ao anunciar a reducdo dos beneficios a
sérem pagos as futuras geragSes de inativos, estimule a
Procura por planos de seguridade privada, A confirmacédo
dessa hipétese, porém, ests condicionada 3 prépria recu-
peracdo do investimento, do crescimento e da renda
pessoal da economia, que sdo as baseg necessarias para
a ampliacdo de sua capacidade de Poupanca e, mais
air)da, para que seja estimulado sey direcionamento para

capitais.

Além disso, o Programa de Privatizacio em curso
desde o inicio da década, e ue foi acelerado no primeiro
mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso {1995-
98), cria incertezas qQuante ac futyrg dos fundos de pen-

s@o fechados. O patriménio do Setor é extremamente
;:;ng:entrado nas entidades de capital publico (Tabela
b), cui oL aPlta

» @S condigdes atuais ng

Para breve, avancos

do da formagio de :
um Sélldo mer P

i cado no
Brasil, capaz de Sustentar ag de capitais
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mento de um nove ciclo de investimentos no pafs. A
andlise sugere que um caminho promissor para a expan-
sdo deste segmento do SFB é a criagdo de estfmulos a
demanda por fundos de previdéncia privada. COI:ItI-de:
este, esforco seré de pouca eficscia enquanto persistir o
quadro de lento crescimento da atividade econdmica e da
renda pessoal no pals.

Quanto 3 via do crédito bancério, como vimos, as
instituicdes privadas nacionais parecem, até o momento:
Pouco capacitadas para uma atuacgdo |mporta|:te dno s?-fgil
Mmento de longo prazo - basicamente, em razdo do tperas
“curto prazista” que ainda caracteriza suas estfLl Y e-
Passivas. Restam as instituigdes estrangeiras, cuja pr
Sénca no Brasil vem sendo rapidamente ampliada "Z:
Ultimos dois anos (ANDIMA, 1998). Os bancos estrang a
fOS entram no mercado brasileiro com, pelo menos: ur;e
vVantagem sobre os nacionais: melhores Con.d'goels si-
Captagdo de recursos externos, porque seu rating {clas 0
ficagdo internacional de risco) & em geral, melnor g‘u?'es
dos bangos locais. Por essa razdo, tém também con l;;,otia
de cobrar taxas finais menores e aboc.anhaf ume ae .
importante do mercado de crédito, especialmente ::a serglls
mento de médio e longo prazo, em que as desva A?Iém
COmparativas dos bancos locais 880 flagran-feifés nes-
disso, a prépria inexperiéncia dos bancos bras elia e
Se segmento - que envolve um processo de ava deg curta
f1SCo mais técnico e rigoroso que as Operagoes tituicdes
duragio - & uma vantagem a mais para as mso razo.
Cstrangeiras, com tradicdo em operagdes de longo p

ASsim, a maior abertura do mercado f‘nancelr? ::a
Si,IEiro 4 poupanca e bancos externos tenqe a _Qe": "o
divisdo técnica ge trabalho, na qual 0 flnarlcmn“estran-
longo praze cabers, essencialmente, aos bancos fpio, ©
geiros, As instituicées nacionais caberd, em prlnct.;:la:de
Ségmento de credito de curto prazo efou a aiterna :;itével
associagdo com as estrangeiras. Assim, parece Iné
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o aprofundamento do atual processo de fusdes e aquisi-
cbes no mercado bancério brasileiro, dando origem a um
novo round de concentrag@o do setor, tendo, provavel-
mente, no topo do mercado alguns grandes bancos es-
trangeiros. Outra alternativa que se coloca para o sistema
bancério brasileiro é a atuacdo no mercado de corretagem,
seguindo o modelo de financiamento desenhado pela
tendéncia internacional recente, baseado na securitizagao.
Mas essa via, na verdade, é um subproduto do desenvol-
vimento do mercado de capitais no Brasil: como tal, nao
pode ser criada por iniciativa unilateral dos bancos.

Pelas razdes apontadas, mesmo se reconhecendo
algumas tendéncias favoraveis, as condi¢bes de formacdo
de um novo modelo de financiamento de investimentos
no Brasil, calcado em poupanca e instituigées privadas
nacionais, ndo estdo, ainda, formadas. Consolidando-se o
processo de reforma do Estado nos moldes do “Estado
minimo”, a participacdo do crédito plblico tenders a se
reduzir e a retomada dos investimentos serd condiciona-
da, do ponto de vista financeiro, 3 Capacidade de auto-
financiamento e captagdo externa das firmas e institui-
¢Oes financeiras financeiras ~ e, neste segundo caso, o
risco de fragilizagéo cambial-financeira pode ser amplia’do
Além disso, o capital externo & g variavel exégena dc;
modelo, fungdo das avaliagdes dog investidores potenci-
ais sobre a economia brasileira. Assim, o auto-fli)nancia-
mento e o proprio nivel de investimentos serfio as vari-

aveis de ajuste das empresas com
. planos de =
sua capacidade produtiva. expansao de

A manutengio de um cendrio de estabilidade
macroecondmica é um requisito necessério, mas insufici-
ente, a superacdio da condiclio ge de g insufict
vulnerabilidade financeira-externa em que ai IZEn éncia e
tra o pais. Como mostram a discussio teérizaadse o
a experiéncia internacional, este texto

. quando o pont i
sdo economias em desenvolyi Ponto de partida

imento, 4 formacdo de sis-
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temas financeiros “funcionais” dificilmente pode ser
alcancada de forma espontinea, sendo necessérias polr-
ticas voltadas especificamente para este fim. Assim, n&o
surpreende que a evolucio do SFB nos anos 90 revele as
Pregariedades apontadas, j4 que a postura -C-IO(S)
governo(s) tem sido a de reduzir seu grau de regulacéo ho
mercado. A discussio sobre os requisitos de uma politica
financeira capaz de lidar com as novas condigdes internas
€ externas de operacéio do SFB, de modo a aumentar seu
grau de “funcionalidade” é importante e complexa o
Suficiente para merecer outro texto. Fica, assim, como

Sugestdo de reflexdo e possivel desenvolvimento deste
trabalho.
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TABELA 1
NUMERO DE INSTITUIGOES FINANCEIRAS {IF) EM OPERAGAO NO BRASIL
1964-1897 - Anos Selecionados

01N4145U]|

3 bﬁi.‘i-(?ihfika:iig;i‘m 2L i,}; A S U R 2 s B¢ a3 écx“ ;:3
e TP TibI | ToTal] Prva[Fubli| Invests| Désenv| Dagenva iras i} ‘ o
i\ 335| 338| 312] 50| -| -| - : 2 1| 13d| 26 499 o
116] 116 79 43 - - - 39 3 12 135 1.3M 1676
1983 105| 18| 77 4 - - . £6 2 13 107| 1.501 1785 2‘1
179 65| 3% 28| 113] 108 5] 35 2 12 70| 1.578 1877 <4
216 &0 32 20| 166] 155 10 23 1 10 51| 1.555 1856 =
225 45 32 15] 180| 165 14 21 1 B 45| 1.588 1088 o
234 a5 32 B| 1498] 176 22 20 1 B 41| 1.582 1886 -
242 35 31 7| 206] 183 23 17 1 6 40 1.573 1679 =
242 33 29 6| 209] 184 25 17 1 6 42| 1.744 2052 D
238 35 3 6| 203| 178 25 16 1 6 45| 1,659 1966
237 38] 34 4 193] 173 26 17 1 5 44 127 1431
216 36] nd nd| 180 nd nd 22 1 nd Ed nd nd =
Fonie: BALEN, Reatonos Anuais ¢ Boktins T Ensals (vanos numeres); IBGE. Anudno Estatislico do Brasil (varas num.);
IBGE/ANDIMA (1987}, p.28, para 1889-05; ANDIA (153T), para 1957, m
) Inclui Caixas Ecordmicas Federal e Estaduais. f

) Inclui: Sec, De Créd, Imab.; Assoc. de Poup. ¢ Empréstimos; Sece, Cooperallvas;
Cerrelecas e Dislibuidoras de Valares; o Soc. de Arrend. Mercantll.
nd = n&o disponivel.

TABELA 2
EMPRESTIMOS DO SFB*: DISTRIBUIGAQ % POR EMPRESTADORES FINAIS
1964-97 - Anos Selecionados .

46,3 16,2| 20,5| 28| 179 96| 96 - 4.8 3.0 459 66,6 33,4 1000 63,1
437 9.1 68| 22 47| 27,71 19| 258 24 22 521 83,2 16,8 1000 76,2
61,1 119 7.2| 33 3.9| 42,0 64| 356 21 3,5 33,3 76,8 20,1 100,0 37.5
66,5 164 74| 32 42| 447 94| 353 1.9 47 26,9 78,3 20,7| 100,0 42,5
64,9 141 38| 07 3.0 47,0| 12,3 348 18 4,2 281 80,6 18,5 1000 61,4
74,9 105 29| 04 2,6] 61,5 17,2 443 09 3.0 21,2 78.0 21,00 1000 nd
711 18,5 23.3| 04 29| 484| 99| 385 07 4,5 23,7 86,2 13,8 1000 58,3
69,3 180 3.6 03 33| 47,71 11.8] 358 06 45 256 84,8 15,2 100,0 35,8
731 128) 24| 21 03] 57.9| 251) 32,8 04 4.4 221 67,0 33,00 1000 44,1
755 12,21 2,31 20 03| 81,0{ 21,7} 38,3 04 30 20,2 7.4 28,8 1000 481
75,7 87 211 1.8 02| 64,8| 17,9] 469 0.3 4.5 19,5/ 75,4 24,8 100,0 54,4
olelins Monsals & Suplemenios 5 do BACEN, diversos namesos,

{*) Saldos om Dezembro de cada ana, excato quando explicilade em canraga.
(1) Intlul: Caixas Econ.Fed.s Estaduais; BD Reg.: PIS: BNCC (Banco Nac.de Créd. Coop.); BN, Finenceiras: Soc. Créd. Imob.: e APE.
{2) Inclul: Banco do Brasil; Bancos Camarcials e Miltiples Publicos; BNDES: BD Reg.; Calxas Econ.; PIS: 0 BNH,
{3) Inclul texlas as IF nBo retacionadns na nata {2} acima.
{4) A diforengn para 1007% em 1884 deve-se a dadoes nio disponlvels no item “Outras IF*.
(5) Percantual com base am emprésiimas ¢ P18 a pregos correntas; perconfual de Junho! 1597 ¢atcutado sobra PIB do ano da 1997,

o
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T L J;BBEP:—QES;- COMPOSIGAO % DO ATIVO
BANCOS COMERCIAIS - COMPOSIGAO % DO ATIVO -1968-67 (Médias Anuais) BANCOS DE ’”VEST”'E:;W ity
A SR BANCOSIERI) =
R e “j.@@‘ e os7,
i +1968:731|1974:80 1981783 | 1924385 1 9898 TSP il

: e————— 74 85 22 09 o04] o5 04 085 O ] ]
Disponival ) B 104 g e 32 77 33 20 28 Disponivel 03
Depésitos compulsorios r; d i . ol . r; i o 49 a6| 65 5.1 Titulos Pablicos 0.4 0,2 2,7 1,1 121 74 8.9 208| 64,4
Aneriniedinanceiray alithanc 03| 18| 76| 49| 149 128 o8| 106 115 Thtulos Privados 100 48] 114 64 198 163] 238 91| 8e
——— ig 16 a1 44| 188 63l 115 =23 100 - Renda Fixa 55 3.4 6.3 38| 180 106 173 48 57
- Renda Variavel nd 00 04 04 10/ 38 o8/ 08 ol Oper.da Crédito 689 774 73| 768 453 ag.s oy o e
Oper.de Crédito 5941 589|458 500 397 357|364 313 26'0 H%}V- Ext.e Oper. Cambiais nd nd nd nd 3.5 " 15.7 25-9 30-2
Hav. Exte Oper. Cambiais 48 98 180 135  gs 222 288 33.2 et Alivo Permanente 14 19] 82 109 11,0 198 : e
Ativo Permanente 6.5 56| 106|120 105 9,5 8,0 6.3 98'1 Sub-total B44l 865 983 962 918[ 880 1070 o©ap|13s,
Sub-total 92,7 95,4 9231 932 gg4 99,7 102,6] 92,6 1'9 |Outras Oper. (curta praze) 15,6 13,5 3,7 38 81 12,0 7,0 70| -34,1
Outras Oper. {curto prazo) 7.3 4,6 7.7 6,8 36 0,3 2,6 7.4 0'0 Total 100,0f 100,0) 100,0f 100,0f 100,00 100.0| 1000 100,0{ 100,0
Total 100.0] 1000] 1000/ 1000 100,0| 1000 100,0] 100,0(10 - Peso Relative do Setorng Grupo® 16,5 18,7 124 10,8 106 3.2 29| 18] o0
Peso Relativo do Setor no Grupo* 510 427 453 429 44,0 9.4 58 ____“_l___L ] ONSRUIDADE

A SR A S D R ANOSIEUBEICOS e, e z 5 7 1585

_ 03 | 1968.73; ,1; sa_‘r,w'w;u ,:;i g_is %ﬁ, 1984:86 498788 |{980% ' %ﬁ% %‘% Disponivel 23 0,7 03 23 1.6 0.0 00| 01| o0

Disponivel 42 150 05 oa 0.4 42 23 0'3 Titulos Péblicos nd 2.9 2.4 1.4 0.7 03 0.5 13| 21
Depésitos compulsorios 68 50 28 41 33 98 58 7.7 10'7 Titulos Privacos 246 9.1 0,7 0,5 1,3 47 55 53 74
Oper.Intetfinanceiras (interbanc.) nd nd nd nd nd 05 6.0 23| 16 - Renda Fixa nd 0.9 04 04 0.4 2,4 4,0 2.9 57
Titulos Piblicos 241 28] a9l 37| g 64| 155 189 108 - Renda Varigve| 248 82 0.3 0,1 0.9 23 14 24 17
Titulos Privados 0.8 10105 28 g5 33| 44 120] 7 Oper.de Crédito 8.4 803 748 701 s05| 454 519 60,5| 65,8
- Renda Fixa nd 0,2 03 25 6.9 1,4 24| 12| 68 - Diretas (incl. Op. Esp.) 4151 5791 533 473 455 330 258 233 202
- Renda Variaval nd 0,0 0,1 0.3 07 19 22 o8 10 -Repasses a Ag. Financ, 88 224/ 215 228 283 248 261 372 365
Oper.de Crédito 75,0 74,6 76,3 72,0 69,9 459 439| 365 286 Hav.ExLe Oper.Cambiais nd nd nd nd nd 07 0.8 02| o0
Hav. Ext. e Oper. Cambiais 2,2 46 52 65 36 6.0 85 4.8 51 Alivo Permanente 0.4 41] 144|165 143 25| 281 201| 18,0
Ativo Permanente 4.3 35 5,0 6,9 7.0 7.1 7.6 57 ___5_13 Sub-lotal 83,6 57,0 92,6 $0,9 77,4 736 858 875 93,4

Sub-total 58,01 958 a7y %5 983 @83l 956 o03| 87 Outras Oper. (curto praze) 16,4 3,0 7.4 9.1 22,8 264 132 125 gg

Outras Cper. {curto prazo) 2,0 44 2.9 35 17 17 44| 97| 124 Total 100,0] 1000/ 100,0] 1000 100,0| 100.0] 100.0| 1000 100'0

Total 100.0] 100,0{ 1000 100.0| 1000 1000| 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 13'3 15I7
|Peso Relativo do Setor no Grupo® 220 224 _'_2'0._.;_'—15‘;3 8 X o7 0.7 08 mo Propiia a poriir Ge Gac0s Pimancs (am mosds cormente) do Banco Central 4o BrasT, public o5 =1

Fonle  Elgberaciio praphia a parir o uacas. p‘n?mm mc{_:ua EETE"WD GNCo CentraAT v Braa FElcados nD!dBOIEuns Mensais e Suplementos Estatisticos do Banco (diversos n.m_'news}.

Bc;sdg?ig?:rzs;::;; i észuep:g(;né? ::;:n::{g;;g;;:; ;lg‘[::;s f_""f?@é“’- t'JaR::r:Le;::T“ ra dalzembm de cada ano, exceto quando explicitado em contrarip,

{*) Representa o percentual do ative do sagmenio bancdna gm queg:?i;c' ity hmton

sobre o ativo (g,

financairas em andlise. bancos comerciais, bang bancos mélliplgg
s

financeir ilisa:
al 6o grupo de insliluicdes Celras em anglise:

o de investimenta, {3 panic do 1288) & BNDES,

20 sobre o alive total do grupo de instituigdes
bancos motiplos (a partir de 1588) ¢ BNDES,

2 i T
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5.c

BANCOS MULTIPLOS - COMPOSIGAQ % DO ATIVO: 1988-97
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TABELA 6.a
BANCOS COMERCIAIS - COMPOSIGAO % DO PASSIVO -1868-97 (Médias Anuals)

7 +1988:

Disponlvel — | 2
Depésitos compulsérios 10,7 15,8 2 p Ex 13 08| 23
iras Gi nd 55 9.0} 131 1 - 7| 15,8

Oper.Interfinanceiras {interbanc.) 70| 164| 10, !
: 216 1.1 13,0 8,0 54 ' : 44
Titulos Publicos v 3-3 P a Yok 5.7 3,0 4.3 i
Titulos Privados 1;2 2'4 3'5 ZIQ 9'0 38 18 2,9 1.6

1 3 / ! : . .

e 3} . 1.3

;e::: \r:"::ével 0] o8] o8 10| 13 18 1'? 42| 403
o erde Crédito 276 3780 382 a14| 466 441 45'5 17,0| 122

" jai 82| 148] 189 186 133 42| 13, i
Hav. Ext.e Oper. Cambiais \ p 130 12,

i 82| 167 133] 11,4 11,9 12, v 96,9
Alive Permanente . ga9| 968
Sub-lotal 947 956 99.2] 1002 984 952 il s

. 48 : !

Outras Oper. (curlo prazo) 53 4,4 0,38 0,2 1,6 so00| 1000 100,0
el 100,0] 1000 1000 1000 1000 100,0 51»2 03| 560
Peso Relativo do Setor no Grupo* 41,2 47.9_ 50,1 54,3 52,4 58,8 .
e P e Ao BANCOSIRUBEICC

: e

sz llensiSelecionados' M1388: 803419014992 8) 19030 50 | F9 95 e T 04] 07
Disponlvel 05 0.4 05 0.4 06 0.4 32'4 40 85
Depésitos compulssrios 671 105 29 32l 47 40 aal 5 -36.1
Oper.Interfinanceiras (interbanc.) nd 0,8 6,9 6.2 3.1 1.1 2.6 32| 74
Titulos Publicos 94 46 5.4 38| 252 107 a5l 316 19,6
Titulos Privados 2.1 3.6 36 6,1 85 251 o 303 17.3
- Renda Fixa 1.3 17 24 2,3 60| 23,0 31 o 13 2,2
- Renda Variave 07 el 12l 3y 35 21 5ol 467 21,6
Oper de Crédito 385 568 606| 574 456 448 4 o 27| 28
Hav, Ext. e Oper. Cambiais 16 43 6,5 6,6 3.0 17 2'1 50 7.1
Alivo Permanente 45| 117 sg sy 57 50 5__-5 TH] 99-3
Sub-total 633| 948[ 952 918 e73 924 126’6 32 1‘0
Oulras Oper. {curto prazo) 36,7 5.4 48 31 2.7 7.6 '25-0 100.0 jﬁ?
Totas 100.0] 1600 1000 1000 100,0] 1000 #122?_—3—1—:5&&
= .4
Peso Relative do Setor no Grupor 65 186] 213 203 248 168 280 270
onle: EBSIAEG pripia 3 party da dados primiiios (em moGea Gomenterdg Banco Ceniral do rasil, publicados

nos Boleling Mensais o Sy isti

54

o Banco (diversos nimeros),

« xcelo quando explicitado em cantrario., o
o bancirio em questdo sgbre © ativa total do grupa de inslituigdes
05 de investimento. bancas maliplos (o portir de 1988) e BNDES.

Depbsitas a Visty
Depéailos do Poupanca nd nd nd o I I L
Depésitos a Prazo 51 7.3 8,3 21,7 14,2 20,1 270 16,1] 13,8
Deposilos Interfinanceiros nd nd nd ndl 150 A I8 & 44
Obrig. por Emprési. e Rapasses 7.5 89 6.7 17 L 74 i ol
Obrig. Externas ndl 225 358 316 196 294 34| 322| a0
- Cuto Prazo (lq. de desp. 5 sy nd e nd nd nd| 153 228| 221 217
- Médio g Longo Prazo nd nd nd nd nd 19.5 113 10,1] 174
Oper. Cambiais Wi 75 e 720 25 ezl 197 242 193
Recursos Proprios 12,1 11,3 13,1 15,0 14,4 15,0 13,5| 11,6] 105
Sub-total 924/ 10721 931 64| 816 852 934 o1.9] 92.1
Oulras Oper, 78 12 6.9 36| 184] 148 66 81 7.9
Tolal 1000] 1000 1000| 1000) 1000{ 100.0| 1000 1000|1000
Peso Relative do Setor no Grupo® 51,0 42,7 45,3 42,9 44,0 9.4 5.8 61 6.
gloc
Depésitos a Vista 399 289 163 168 132 73 88 98] 05
Depésitos de Poy panga nd nd nd nd 1,0 06 2,4 37| 52
Depésitos a Prazo 3.8 4.3 5.0 10,7] 49 7.2 96| 221| 235
Depésitos Interfinanceiros nd nd nd nd -0,2 -1,1 4,1 24 79
Obrig. por Emprést. e Repasses 151 37,2 44,7 40,9 447 26,8 138 42| 135
deg. Externas nd 11,0 17,0 147 10,3 52 19 30| 26
- Curto Prazo (liq. de desp. a aprop.) nd nd nd nd nd 1.1 19 23| 18
- Médio e Longo Prazo nd nd nd nd nd 34 0.0 0,71 1.0
Oper. Camblais 11,5 9.4 35 38 0,6 45 57 32| 50
|Recursos Préprios 158 105 8,6 S7 40| 173 154 12,0] 12,0
Sub-total 86,1 1012 880 %3 884l 678 614 603 68,2
Qulras Oper. 13,9 -1,2 50 37 11,6 322 388 395 30,8
Total 1000| 1000| 100,0| 1000 100.0] 100.0f 1000| 1000 100.0
Peso Relativo do Setor no Grupo- 220] 224 204 198 11,6 5,1 0.7 0,7] 0.8
One: Elabaracs propra a parlr do dados PAiManas (em moeda mmm&ﬁ?‘““‘—“‘—;
nos Boleting Mensais e Suplementos Estatislicos do Banco (diversas nimeros).
Dados referentes

"y Representa o pe
financeirmg gm anak

a dezembro de cada ano, exceto quan
rcentual o passive do segmentp bancario
ise! bancos comerciais, tancos de investi

do explicitado em contrario,
em questdo sobre o passivo Lo
Mento, baricos matiplos (a parti

tal do grupe de inslituices
rda 1988) @ BNDES
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TABELA 6.C
ELA Gt BANCOS MULTIPLOS - COMPOSICAO % DO PASSIVO: 1988-97
TAB h
BANCOS DE INVESTIMENTO E BNDES - COMPOSIGAQ % DO PASSIVO .
1968-97 - Médias Anuais

=T 7 et
S S BANC OS DEINVESTIMENTO(GONSOLIDADO) Depdsitos a Vila 135 151 1a5| 178
BN o PR s AR e, ;.% I Depésitos de Poupanga. 172l 107 102] 110 136 (I W W
WW 196073 do7ded Sl L L e o Depsitos a Prazo | B ) el s asl gl a8
Sabasy e 3| 498 482 266 3B, Ul o249 4 Depésitos Interfinancairos 21 24 18 33 05 -1, . : .
SRR 32[,; mnd g nol 114 208 612 1204 Obrig. por Emprést. & Repasses 23 36| 38 36 44| 100 52| 45 o6
FaRHlk iR nancelees asl 78l w3l s3Il g Obiig. Externas 104] 182|165 205 148 164 202| 180 185
Obrig. por Emorést, e Repasses 21,3 2786 § 'g 14-1 101 14.4 10.7 oA - Curto Prazo (lig. de desp. a aprop.) nd 5.0 12,1 14,1 8.3 11,4 138 1271 11,3
Obrig. Exernas 12.8 T2 2.2 22.d r;d 2.7 52 L 64 - Médio e Longo Praze nd| 132 45 6.4 53 50 8.3 8.3 72
- Curto Prazo (lig, de desp. a aprop.) nd b s " d 71 g3 88 11,0 Oper. Cambiais nd 17 9,6 100 8.6 9.5 88 180 7.9
- Medio e Longo Prazo ndl - ondlndl o nd o on 27| 182 181 o Recursos Préprios 120]  216] 185 162] 154 93] 153| 149 145
Oper. Cambiais ndl ndladi o nd e ol 284 .35/3-“:3{% Sub-Total 44| 795 897 913 874 @56 917 965 Sos
Recursos Préprios 136 108 184l 211 200 36'5 794 8 177 Outras Oper. 561 205 103 87 128 144] 83| 31| o2
Sub-total 79,6] 991 99,8 100,0 833 82'5 206 16,5 00! Tolal 1000| 100,0[ 100,0] 1000 100,0 100,0] 100,0{ 1000/ 100,0
5 A o
Outras Oper. 20,4 09 0,1 00 1 ; ﬁ.; 132-0 +05.0 __1—32% _1,05 Poso Relative do Setor g Grupo 413 47,0] Eo1 _543| 524 se8[ " s12] s0.3| 56,0
Total 100,0] 100,0 1000 100,0 i } o L 2T : "--'—rJ ; :
Peso Relativo do Setor no Grupo* 16,5 18,7 124 10,6 10,6 3,2 ! o f lau ¥ 3
= — : ISR IR RS paioy 3
‘ : %H;@?&@QH&%TAQQ} : i i Depésilos a Vista 38 70l 43 38| 54| 48] as 51 8.1
5 e’y [ ; 0, Depésitos de Poupan 0, 12,1 14,3 10,1 110] 164
e H934'36119a7:88 | 1969:92 (499 0.0 ca 52 89 82 10,5 ; : : : 5
=wilens;Selecionados 1968:7311974:80/1981:83 /1193486 z‘L?E.iDa.; hﬁ”&;"""ﬁfv " 448 Depésitos a Prazo 48 1200 194 208|130 150| 13 18] 161
Dep'ésltos aPrazo nd 0.1 0.1 0.0 . azo| 290 3 . 260 Depésitos Interfinanceiros 0,4 3.1 21 2.0 33 33 102 104 04
Obrig. por Emprést. e Repasses 143|204 225 193] 449 36-4 1.3 25-4 65 Obrig. par Emprést. e Repasses 228 242| 228 1g8 13,1 6.4 46/ 58| 43
Obrig. com Poder Pablico 1.8 293 430 450 489 BI? 47 4'0 00 Obrig. Externas 25 52 6,9 7.2 39 27 291 29[ a5
Obrig. Externas 6,2 98 134 148 116 ~ ool 09 45 i ﬁ‘;’? Prazo (lig. de desp. a aprop,) nd 10 52 5,1 28 21 27 27 40
- Curto Praza (lig. de desp. a aprop.) nd nd nd nd nd 00 4.7 44 0d ‘O ar lg:nl.:.nsu Phn g 4.2 17 21 1 0.5 02 0.2 0.4
- Médio e Longo Prazo ndl ndl  nd|  ng|  nd| 74 02 ¢ i v o8 24 34 14 ool 10| 14 1.2
7 0.7 4 2L Recursos Praprios 9 '
Oper. Cambiais nd nd nd nd nd 0. 27, 4 ——2 186|179 20,1 =8 28 35 5.6 9.9
ol 339 3 9 Sub-Total 88 788 BaT 5ea] &01]
Recursos Praprios 66,1 304] 209 207 183 30. 5 99°] o : X Al 844l TTE7E B0 5311 538 604
[SUBTOTAL — Ty Ty e w8 124z 1180 999 g7 0 o O L Y I iell 488] <gal  3gq
- ; . ) - 05 l00 Total 2oL 1000 1000 1000 1000 10| « : ;
?;?ASLOP% 1.5 02 01 02| -24.2 1‘;23 100,0 /192,8"1'5? Paso Relativo do Setor no Grupo* 6,5 18,6 214 '_‘E:-; 24‘5 Esg ggg —'1—2-(.;—2«—-1—2-(;—?
1000 100.0] 1000} 100,0] 100,0 50| 12 ne: Elabaracds Tropna o party do dades s &M moedda Coene) 4G Bance SeabaTdn. ST P ~— 181
Peso Relative dg Setor no Grupo* 10,50 216 26,00 28,7 24,8 16.7 1: ' o8 Baleting Mensais e Suplementos Estalistics €0 Banca (diversos nimeros), o eriel o B pubiEadss
e Elaborac3c propra 3 parr dg G353 PGS (S Toads Sorans) 5 Bancs Canirar 6o BFasi, pubicat faos referentes a dezembro 9@ Cada ano, exeato quando explicitade em contrario,
105 Bololing Mangais o Suplementos Extatistcos g Banca (dversos nimoroe) (Ir{ Rﬁpresunta © percenlual do Passive do segmenio banedrio em guesiio sobre © passivo toal do
3dos referentes a dezembro de cada ang exceto quando explicitado em cantrario. qwigBes anceiras em analise; bancos comerciais, bancos de investimant
("} Representy O percentus! do passivo do 5 i
financeiras g anli A

2 inst!
10 bancdrio om questio sebre o passivo total 4o grupo d

grupo de insihui;:ﬁes
‘ NDES-
de inveslimento, bangos maltiplas (a partir de 1968) ¢ B

0. bancas mulliplos (a partir do 1938) ¢ BNDES,

52! bancos comerciais, baneos
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TABELA7

MAIORES EMPRESAS FINANCEIRAS EM OPERAGAO NO BRASIL,
POR PATRIMONIO LiQUIDO - DEZEMBRQ DE 1997

i[EPATRINONIO: | B,

VALORES EM R$ MILHGES

Beo. Cem,, Seguro, Capitalizagio,
Prev. Pnv., Carrel. Valores, Cart, Créd..
Halding.

S

{Madeira,

)

Papal, Pecuaria,

Méveis,
Informat. @ Telecom., Sarv. Gorais.

B

2. hat 5.515  |Beo. Com., Saguro, Financeira, |Madoira, Mévais. Papal, Elotroalelr..
Prev. Priv., Corret. Valores, Leasing,  |Quimica o Petrog., Transp.e Ammazon.,
Halding. Serv. Gorais, Com. Exterior.
3. Unibanco 3.079 Bco. Com., Seguro, Prav., Priv., -
Holding. )
4. Sul Aménca 2607 |Halding, Seguro, Capitalizacho, Conslrugdo, Agricuura, Serv. Gorais.
EBco. Com., Correl. Valoras,
5. Real 1.975 Beo, Muk., Com.e Invast., Financaira, .
Soc. Arrend. Merc.. Sec. Créd. Imob.,
Seguro, Prev, Priv., Capitalizagho,
Corret. Valotes @ Gamblo,
6. Garantia 1.620 Beo. Investimanto, Helding. Com. Varefista, Cervejss & Rafrig.,
Prod. Agricola,
7. Gerdau 1610 |Bco. M, Howding, Florest, ¢ Reflorgst., Transp. Rodov-
de Cargas, Laminados de Ago. Far:
Pecudria,
8. Bozano, Simonsen 1215 [Bco. MOIL & Com., Soq. Arrend. Merc., Construgao, Madaira, Agribusinass:
: Corrot. Vaiores ¢ Cambio, Créd. Cons.  |Process. Café.
9. Finasa 1421 Beo. Com. E Invesl., Seguro, Corral, Informét. e Telecomunicagdes.
. Vaiores, Loasing, Holding.
10. Vicunha 1.014

Beo. Invesl., Soc. Arrend. Mare., Distr,
Valores, Holding, Panicipaces.

ni-
Téxiil, Metalurgis, Telecom., Comy

igult.
caglo, Transp, o Armazen., Agfiout
iy

Infomat, e Telecomunicagdes

Informat. @ Telecomunicagdos-

SN Cg Nacon a1 PUbIICos T T
;. BNDES : 10.440 Beo. Dasonvoly., Holding.
- Banco do Brasil 6.003 Beo. Com. o Invest., Seguro, Corret
Valores, Financeira, Cast. Créd..
Leasing.
3.C
: B:F 4.642 Beo. Com., Créd, Imop, Saguro,
- Banespa 3.929 Bco. Com , Soc. Arrand, Merc., Car,
Créd., Segur
5. Banrisyl 374 -

Sarv. Gorais,

Beo, Com,, Leasing, Corret. Valeres,

N5 GriposiEs

iAo

1. HSBC Bamerinds T

e TR
i R T
Beo. Com

Transp. e Amazen., Informdl. ©
Telecominlcagbes.

b . Distr. Valares,
2. Sudamerig g Con G
571 Bco. Com. e Invear., Leasing, Can,
e BankBosmn Créd , Corrat, Valores, Holding.
522 Bco. Mul. o Com., Arrend. Merc,
T Llnyds = Marg, Capifaig, Crad Iinol
5. ABN Amrg N -
Fonle: Gozetg Mercantil, 55

1an¢o Anual 1993

DE e

Beo, Com Holding, Leasing,
PP 76-80 ¢ 116.12p

UrRl/ce)r
“hlioteca fugénie Sudin

N

Mﬂ.
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TABELA 8
BRASIL - CAPTAGAQ BRUTA DE RECURSOS EXTERNQOS

COMPOSIGAD % - 1991-97

9%
11.627
17.791
32,667
43,073

100,0
100.0
100,0
100,0

496

37,8

26,0

44,3

17,5
18,6

338

20,3

53,885
78.948
128.984

100,0
100,0
1301

186

295

200

355

28,5

27,5

2.4
5.0

1.3
103

5.0
3.3

5.2

41

187

447

477

409

291

25,0/

1N

85
217

6,0

1891

7.4
27

1992
1993

46,1

58,0

52

6.1
12,1

1994

459

1995
1996
1997

324

30,1
uina9G e

13.8

almn Mdensal do

{*} Inclui aa rubricas: Finenclamantos

onlal

Laasing o Auguel; o Pagamentos Anlecipados de Expontaghes.

59
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Doz / 19‘32

Dez /1993
Dez /1984
Jul /1998
Dez f19985
Jul f 1996 i1.0 25,5
Dez s 1986 1,1 272
Jul 71407 3.7 24,8
Daz f 1997 8.7 26,7

R et 1
Fmnatans Suoinin f

it

TABELA 8

e T WA

EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO
DISTRIBUIGAO POR TOMADOR E EVOLUGAD REAL - 1992.97

g EL:_..Q"?F;GI
s =
clofi ERtacht
6.1 27.4
7.2 194
96 234
11,4 23.6
1,7 22,6
1,3 227
102 216
10,2 20,5
g8 228

Fonle: Eboragdo propria o parte o2 cados da BACEN, Boltn Mansal,

{*) Inciui apenas etividedas lipxces da goveme, nas asferas federal, estadual e munkipal,

93
11,7

Zem

Alvidades emprosariais dos govemos #sl80 contabllizadas nos domais selores.

{™*) krcha s8107 rurat ¢ Diiros so0v;os,

FUNDOS MOTUOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL - 1991 / 1997

Pattimania anuldo
% no PL Total
Direcicnamento da
Carteira:

- Tit. Federais

- Tit. Privados

- Oper. Comprom.
- Agoes @ Dabont.
- Recolh. Compuls.

TABELA 10

o

A Total

i gi%g\ [gaes [k CrasciR _1%
] doiDez/sT 3 FTEIMeS eS| d 2 Mos0x
24,2 100,0 267.722 = =
26,2 100.0 366,316 30,4 36,8
251 100.0 267.547 9.6 -27.0
229 100,0 258,684 2,9 6.4
23,9 100,0 285.012 9.8 6.5
232 100,0 295.070 3.5 13.6
21.8 100.0 309.672 4.8 a7
216 1000 333.585 7.7 13.1
20,3 100,0 296,466 A1,1 4.3

VALORES EM R$ MILHOES CORRENTES

ERERMET R P ERAE S

& REL m A3 S e | RenTI b wen] tead I I pe | mptin ] I TS |
Patrimanio qumdo [PL) 12.117 19073 24 azo 41 4:11 125931 141861

141,861

3.2 6.9 1000

1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0
434 18,0 56 613 68,4 39,2
152 12,7 0.9 6.1 299 138
28,2 58,8 0,0 0,0 17 27
36 23 B7.9 07 0,0 12,2
0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 26
9.7 82 5.5 319 0,0 8.7

9p 04n41as5u|

EIWOUOD]

radn

Iq eded 509%9] 21495

~

ogsesnos
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TABELA 11
ATIVO TOTAL DO SFB - DEZEMBRO / 1997

2]
el
[ SRS
by G0 | SRSIMIIRSEs T A% do T otall
Banco do Brasli 103.162 16,9 s
Bancos Comerclals 26.463 43 '
Bancos Multiplos 267.919 43,9
8ancos de Invesiimanio 6.916 1,1
BNDES 60,438 9,9
Caixa Econ. Federal (CEF) ~ 110.054 18,0 o
Caixas Econ, Estaduais 1.355 0,2 =
8D Regionais 4,571 07 A
Financeiras 4,180 07 E L
Soc. Créd. Imobillario / APE 6.155 1.0 < g 5
Soc. Arrend. Mercantil 19.185 3,1 9: E 35,
Corretoras e Distribuidoras 578 0,1 % @
Total do SFB 610.3a5 100,0 - 3=
Bancos® 580.878 95,1 oo ;
Fonte: BRCEN, SUpIEento ESTETEs 66 Batsh——— il
Mensal, Margo / 1998, Q< B
() Inclui: Banco do Brasil, BCO, BM, BNDES, GEf 0
CE Estaduais e BC regionais, SE 3 o
gionais ~ Q ¢
bl R
SutE
mee ﬁ
o2
< € 2w
-0 0 =
T8O
SE=E
o
TABELA 12,5 2 w6
ENT s
; ;:i?:: :ECHADAS DE PREVIDENCIA PRIVADA o g
OR INVESTIMENTOS - JUNHO | 1998 E el
S ; M@?E&@gﬁﬁm E = £
I‘}‘i;‘revi (B E-!r;il ; a %ﬂiﬁ?ﬁ%@ﬁlﬂ% z 3 5
’ ' 20.063 iy
2j Funcef (CEF) Pablics 5 =a & s
7 . : 5676 7.4 .Z g
33 Furd, Cesp Plblica 4368 57 %“ 5 &
4) SistellTelebras Pizlizg* 4202 = =2 'c% 2 'E
%) PetrosiPelrabras | psjies 3537 - 3% |8 é g
G CenlrusiBacen Plidlicn ?'9,0 ?'1 E’ a o g 7 3 a
7) ValialGvRo Privado i ol 22 1285 2% [BE
Demais . . = 3 80|o3 4 o == s
Toal ————f | 34.398 445 : § T o Bg [a] © a3 _8_
5 . s EOTTNEERIN  y] | 2 g Ole a g c & ¥ o
= T 77.978 100.0 W= E 9o v s g g Sy
PO ADpg, via nlurme R 1) EEE -C:-: g g « « aPC
(') Privado a partir ¢p 28 de Julho de 1oy % _g. E SEZ fri

62 63



Inetituto de Economia . UFRJ

NoTas

' A principal distingdo quanto & composicdo do passivo das instituif}afs
financeiras refere-se & captacdo de depdsitos a vista: a permissao
para tal define a instituicdo como “bancdria” e o impedimento a define
como “ndo-bancéria”. Nesse segundo grupo, um variado lequé de
instrumentos de captagdo e regulamentos define a area possivel d,e
atuacdo de cada tipo de instituicdo. Para um resumo dos principals
tipos de instituicdes classificadas nos Estados Unidos, por exemplo,
vide Cargill (1983), Capitulo 3, especialmente pp. 62-74. Para 0 cas0
brasileiro, vide secdo 3 deste texto.

? A relac@o positiva entre a propensdo a poupar e o nivel de renda_]d;
economia é sugerida por Keynes (1985), Cap. 8, segao lll, pp- 7579

: _ . . Atese
* Essa interpretacdo é sugerida por Tavares (1979), como hlpOt?_lsm
explicativa para as dificuldades de desenvolvimento esponténeo d€
sistema de intermediacédo financeira no Brasil dos anos 50-60.

* Para uma exposicdo detalhada das medidas e leis que compuseram
as reformas financeiras desse periodo, vide Lemgruber (1978). pPs-
26-31 e Montoro Filho (1982), pp. 88-93 e 106-108. Para abordag‘-;ne
mais analiticas dessas reformas, vide Tavares (1979), pp- 21 9-3 8
o interessante trabalho de Studart (1995) a respeito. Studart dese_ﬂ""Jma
detalhada discuss&o teérica e empirica sobre a evolugdo dO 5_'5tent0
financeiro no Brasil e sua funcionalidade para o desenvolvim®
econdmico brasileiro, cobrindo o periodo 1947-83.

§ ) . o g Roberto
Os mentores intelectuais das reformas foram os Ministro
de Oliveira Campos e Octavio Gouveia de Bulhoes.

; - i ao,
® Para uma excelente discussdo teérica sobre essa questd
Studart, op. cit., Cap. 2, 3 e 8.

247
’ Para maiores detalhes, vide Lees, Botts e Cysne (1990), PP

248. 4o
® Entre 1969 e 1973, o ingresso liquido de capital externo {consldeéag’ﬁ
investimentos diretos e empréstimos em moeda), somoY. rior 2@
bilhdes - um resultado surpreendente, face ao ingresso Iﬂfetanto,
US$ 700 milhdes, ao longo de todo o periodo 1960-68. N €™ " s,
deste montante, apenas US$ 2,4 bilhdes financiaram, de algur‘?a 1o de
o crescimento econdmico e US$ 6,2 bilhdes tornaram-se acdm

reservas no Bacen. Vide, a respeito, Cruz (1982), pp- BLFD=
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° Lees, Botts & Cysne, 1990, pp. 112-113 apresentam um
organograma tipico do conglomerado financeiro encontrado no Brasil
na década de 80.

"% No caso brasileiro, isto eqiiivaleria a algum banco publico assumir
© papel que, nas reformas, foi atribufdo aos Bl privados. Somente bem
mais tarde,.em 1982, o BNDES passa a atuar, também, dessa forrna‘,
através de sua subsidiaria BNDESPAR. Mas isto ndo chega a constituir
Uma politica de desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil
que, até hoje, no esta em curso.

”.'_Em 1884 o auto-financiamento elevou-se a 76,8% dos recursos
Utilizados pelas empresas privadas nacionais e 87,7% para as privadas
°strangeiras; em 1978, estes percentuais eram, respectivamente, de
58,8% e 76,7% (LEES, BOTT & CYSNE, 1990, p. 330). Esse aumento
do recurso ag auto-financiamento pelas empresas privadas,
natraimente, s6 poderia ser viabilizado numa economia oligopolizada
¢ Indexada, que permitia a compensagdo da queda no nivel de atividade
% vendas das empresas pelo aumento dos “mark ups” (vide, 3 respeito,
Almeida, 1988). Somente as empresas estatais, cuja capacidade de
auto-financiamento foi erodida pelo elevado endividamento e.xternof
Pelo choque dos juros internacionais e pela repressdo de pregos Lip oo
Pelo governo, como parte de sua politica antinflaciondria, aumentatrijrg
g k. d.e utilizac&o de recursos de terceiros nesse periodo, r‘o’d;im
Auto-financiamento de 50,7% em 1978 para 40,4% em 1984.

12 3
i . . sao
. Os investimentos dos bancos em suas proprias :ampresgsés "
crgls.trados como “ativo permanente”, e nao como operag altera
0 ?Slto-" Para as empresas, da mesma forma, essa operagao
apital social” e nap o grau de endividamento.

13 O B

1 anco adiciona o “s”, de Social, em 1982

4 ;
Para ma; ysne, op- Cit-r Cap. 11

Qres det i 5 & c
® Studart, alhes, vide Lees, Bott

s Op. cit., pp.150-154.

Para uma a
Latina na d
®Specialm

nos para a Ameérica

nélise i itais exter
do movimento de cap Jones (org.). 1997,

€cada de 90 vide French-Davis e Griffith-
ente Caps. 2, 3 e 4.
bre investimentos

8 Para u
estr 1998.

Ma €Xposicao i 3 ileira sO
: : da legislagdo brasl
ange;j g ¢

08, a partir deste periodo, vide Andima,
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i iatico
pelos efeitos da crise cambial-financeira deflagrada no Sl{dEStE‘.’ asllj:ive
em julho de 1997 e estendida para diversos outros paises (inc
0 Brasil) a partir de ent3o.

& H = A imOSJ
'® A relacdo direta entre a capacidade de ampliacdo dqs emDFESIIacéo
a rentabilidade e o grau de alavancagem do banco, medido pela re

e . insk
entre o ativo total e 0s recursos préprios, é demonstrada por MinsKY
(1986), Capitulo 10.

'® Sobre as vantagens da substituicdo de empréstimos por operagoez
de securitizagéo no ativo dos bancos, vide Santos (1998). sobrn?de
experiéncia de bancos americanos e europeus neste sentido, Vi
Kregel (1998) e Edey & Hviding (1995).

. . i i . . CffiCO
20 termo “funcionalidade” é aqui empregado no sentido espe

i G . : m is
que lhe atribui Studart (1995), pp. 64: ...) a financial .SVSTGandS
functional to the process of economic development whe_ﬂ It ?Xprease
the use of existing resources (...) with the minimum possible inC

_ : . . ss of
In financial fragility and other imbalances that may halt the proce
growth for purely financjal reasons.”

*' Em meados de 1997, tras anos apds a estabilizagdo de pregoz”e
mais de seis anos depois de iniciada a abertura financeira no Bra xe;
€sses spreads eram da ordem de 400 pontos-basicos sobre @ tZis}
dos titulos do Tesouro americano (equivalente a 4 pontos perceﬂtitor
nas captacdes do setor financeiro e de 450 pontos para O S
privado nao-financeiro (Bacen, 1998: 139).

22 As entidades “fechadas”

e
i} . ivament
580 aquelas mantidas exclusiva

pelos funcionarios e pelo capit

ino
v etip
al de uma empresa especifica. ESS GO
de previdéncia privada & dominante no Brasil, sendo ainda P

Y
. . a 0
expressivas as entidades "abertas”, mantidas por aSSO((:j]estaS
Individuais. A titulo de COmparacao, a carteira de investimentos adas
dltimas representa menos de 10% da carteira das entidades fech

, g e
estimada em US$ 77,8 bilhges no final de 1997 (ANAPP, 199
ABRAPP, 1998).

erd
: estimento. Mas este vaor ndo pode ser consid estd
COmo aplicagdo adjciona/ N0 mercado de capitais, pois I8 tou-
contabilizado nos dados relativos aog fundos de investimento; b ©P

OFRJ/CC.JF

SMlotece Eugénie Gudln

Série Textos para Discussdo

) . _ 991-97, entre os
Abrapp, para evitar distorcdes entre os anos d‘e 1 i orarar:n politicas
quais ocorreram trés mudancas de moeda no Brasil € vig

Cambiais diversas,

. i imento
“* A relago percentual das emissdes primarias com 9 m:epS;LfE:nca
agregado de 1997 encontra-se na Tabela 4. A relaf;aq cc;m S oficiai's:
interna foi calculada com base nos seguimesomdllg?SEc])Tedéficit em
investimento/PIB (a precos correntes) = 19,6% I(B (Bat;eﬂl- Entdo:
Conta corrente (poupanca externa) = 42% C_lo § imarias = (1,3/
POupanca interna = 15,4% do PIB e emissoes prim

15,4)% da pPoupanga interna = 8,56%.
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