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RESUMO

Este artigo realiza uma breve discussdo sobre a evolugdo dos sistemas
financeiros dos principais paises latino-americanos ap6s a implementagao dos
programas de estabilizacdo econdmica associados aos processos de
desregulamentacéo financeira e ao retorno dos fluxos de capitais voluntarios para
0s paises da regido nos anos 90. Procura mostrar que neste periodo predomina a
entrada de bancos estrangeiros nos mercados nacionais; 0s investimentos de
portfélio nos mercados de capitais domésticos; e a emissao de bonus, acbes e
recibos de depdsitos de agdes no mercado internacional. Além disso, defende que
essa insercdo financeira ndo é suficiente para permitir a retomada do crescimento
econdmico sustentado na maioria dos paises da regido.

ABSTRACT

This paper presents a brief discussion on the evolution of financial systems
in major Latin American countries after the implementation of economic
stabilisation plans associated with financial deregulation procedures and the
voluntary re-inflow of international capital to those countries in the 90s. It is also
shown that this period is markedly characterised by: entrance of foreign banks
into national markets; portfolio investments in national capital markets; and
issue of bonds, stocks and depository receipt (ADR and GDR) in the international
market. Moreover, it supports that this kind of financial insertion is not enough
to allow a sustained economic recovery in most in most Latin American countries.

E sabido que os sistemas financeiros dos paises latino-americanos s&o dominados pelos sistemas
bancarios, e 0s depositos e os créditos tendem a se concentrar no curto prazo. Nos anos 80, 0 desenvolvimento
e a expansdo financeira foram condicionados essencialmente pela restricdo externa e pelos processos de
inflacio crbnica em vérios paises da regido (Argentina, Brasil, México e Uruguai). A crise da divida externa
levou a um processo de concentracdo e/ou desnacionalizacdo dos sistemas financeiros na maioria das
nacdes latino-americanas, sendo que 0s remanescentes procuraram se adaptar a um contexto de baixas
taxas de crescimento econdmico e elevados patamares de inflagdo, com diversos graus de inser¢&o financeira
externa. Nesse contexto, observou-se 0 desenvolvimento das seguintes atividades:
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a) aintermediacdo de titulos publicos — dadas as crescentes necessidades de financiamento
do setor publico face ao seu desajuste financeiro-fiscal — absorveu parte significativa das
atividades bancérias, dando origem a um mercado monetario relativamente importante
em alguns paises, sobretudo no Brasil;

b) aexpanséo do comércio exterior, especialmente das exporta¢des, aumentou as atividades
relacionadas com seu financiamento e as opera¢des cambiais. As opera¢des de cambio
foram ampliadas por movimentos financeiros naqueles paises com ampla liberdade na
conta de capitais do balango de pagamentos, como o Uruguai;

c) a proliferagdo de inovagdes financeiras para proteger os agentes econémicos dos riscos
associados a uma elevada instabilidade de precos, fundamentalmente os mecanismos de
hedge, opgBes e futuros de cambio, de taxas de juros e de indices de precos. A expansdo
desses instrumentos foi mais acentuada nos paises que apresentaram elevadas taxas de
inflagdo, com préticas de indexacdo abrangentes, mas que nao incorreram em processos
hiperinflacionarios explicitos (Brasil). Nos paises em que houve hiperinflagdes, como a
Argentina, os limites da indexac¢do, cuja imperfeicdo aumenta em situac6es de inflacdo
descontrolada, e a prdpria desconfianca de que os contratos ndo fossem cumpridos
determinaram uma importante dolariza¢&o do sistema financeiro. No Uruguai, ndo ocorreu
um processo hiperinflacionario. A elevada dolariza¢do derivou da ruptura dos contratos
nos anos 70, durante a crise do processo de liberalizacdo financeira, e do papel que a
praca financeira uruguaia passou a exercer como refligio para capitais em fuga, em
periodos de crise nos paises circunvizinhos;

d) adolariza¢do do crédito ao consumo e do crédito hipotecério, transferindo o risco cambial
dos agentes financeiros ao tomador final (Uruguai e Argentina).

Porém, a elevada rentabilidade alcangada em alguns sistemas financeiros nos anos 80 e sua
expansao nesse periodo, mesmo em paises com elevadas taxas de inflagdo, como o Brasil, derivaram do
float de recursos no sistema financeiro, sobretudo nos bancos de varejo, com uma ampla rede de agéncias,
permitindo que se apropriassem de uma parte significativa do imposto inflacionario (BAER, 1996).

Com relag&o aos mecanismos de financiamento de longo prazo associados a expansao dos
investimentos para a ampliacdo da capacidade produtiva e da infra-estrutura econémica, dilataram-se as
deficiéncias anteriores. De modo geral, a demanda por esse tipo de financiamento diminuiu
substancialmente com os programas de ajuste da divida externa e a retragdo da taxa de investimento.
Esse segmento do mercado de crédito continuou fundamentalmente de responsabilidade publica, ainda
mais no novo contexto de maior instabilidade de precos e maiores riscos financeiros, que tornava esse
tipo de operagdes pouco atrativo aos agentes privados. Na verdade, em alguns paises houve um retrocesso,
isto & 6rgdos publicos especializados nessa forma de financiamento restringiram a abrangéncia de suas
operagdes (Nafinsa no México) ou foram extintos (Argentina). No Brasil, embora os créditos de fomento
também tenham diminuido drasticamente — sobretudo aqueles direcionados aos setores agricola e
imobiliario, através do Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal, respectivamente, o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) manteve os programas de financiamento de longo
prazo para investimentos industriais. No Chile, a partir de uma ampla reforma financeira, abrangendo o
sistema previdenciario, criou-se um sistema de aposentadorias complementar (fundos de penséo)
administrado pelo setor privado (BRAGA, CINTRA e DAIN, 1995).

Os mercados de capitais latino-americanos néo se desenvolveram de maneira significativa,
permanecendo pouco profundos e com forte concentracéo de investidores. A negociag&o ativa concentrou-
se em poucas grandes empresas, sobretudo estatais. Assim, ndo é surpreendente que a maioria dos
mercados de capitais latino-americanos seja altamente voldtil: uma venda substancial de algumas dessas
poucas agBes liquidas desencadeia um efeito dramatico no indice da bolsa. O desenvolvimento desses
mercados continuou restrito pela estrutura empresarial predominantemente familiar, cujos controladores
resistem a abertura de capital e a uma administracdo mais profissional e transparente. Inclusive, as filiais
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de grandes empresas transnacionais operaram como instituicdes de capital fechado, dada a limitada
capacidade de captagéo de recursos no mercado de capitais. As bolsas de valores continuaram percebidas
mais como cassinos que como fontes estaveis de capitais.

Independentemente da situacdo macroecondmica, 0 inicio dos anos 90 foi caracterizado pela
notavel recuperagdo dos influxos de capitais privados para os paises da América Latina. Assim, a restricdo
externa foi aliviada, condicionando mudancas nas experiéncias de estabilizacdo, bem como na insercao
financeira internacional desses paises. A questao central para o debate €: em que medida essa nova insercao
permitiu o desenvolvimento de uma sélida base de financiamento interna nos paises da regiéo?

O impacto da abertura financeira e da absor¢do de recursos externos sobre o0s sistemas
financeiros latino-americanos ndo foi homogéneo e dependeu da interacdo de varios fatores. Além da
composicao dos fluxos de capitais (investimento direto ou de portfélio, titulos de divida direta ou a¢bes) e
da estrutura prévia dos sistemas financeiros domésticos, um elemento fundamental foi a resposta da
politica econdmica, delimitando tanto o grau da abertura como a gestdo macroecondmica, 0 que resultou
em diferentes graus de receptividade ao ingresso de recursos externos. Por exemplo, 0 México, a Argentina
e 0 Uruguai optaram por uma abertura financeira ampla;, enquanto o Brasil, o Chile e a Colémbia
mantiveram alguns instrumentos de controle de ingresso dos capitais externos, a despeito de uma crescente
flexibilizac&o no final da década de 90.

De modo geral, apreende-se que, embora o0 investimento estrangeiro direto tenha crescido
nesse periodo, sua importancia relativa no fluxo total foi menor. A maior parte do capital externo se
destinou a investimentos de portfélio, aplicacdes de renda fixa e financiamento de comércio exterior. Cabe
salientar que tanto os investimentos de portfélio, feitos essencialmente através de fundos de investimento
estrangeiros, quanto o financiamento ao comércio exterior tendem a ser operagdes de curto prazo. Além
disso, os fluxos de capitais para os mercados emergentes, seja para o0 mercado de titulos de renda fixa,
seja para o mercado de renda variavel, permaneceram muito volateis (tabela 1). Qualquer desconfianca
dos investidores globais, e os capitais refluem para os principais mercados internacionais, sobretudo para
os titulos da divida pablica americana.

TABELA 1 - FLUXO LIQUIDO DE CAPITAIS PRIVADOS PARA OS PAISES EMERGENTES, AMERICA LATINA E BRASIL - 1990-1998

" US$ BILHOES
DISCRIMINACAO
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Total Mercados Emergentes 477 1238 1193 1819 1528 1933 2121 1492 643
Investimento Estrangeiro Direto 184 313 355 56,8 826 967 1150 1400 1313
Portfélio 174 369 511 1136 1056 412 8038 668 36,7
Empréstimos Bancarios e Outros 119 556 327 115  -355 554 163 576 -1033
Total América Latina 137 241 559 626 475 383 820 873 69,0
Investimento Estrangeiro Direto 67 113 139 120 249 260 393 506 541
Portfélio 175 147 303 611 608 17 400 397 330
Empréstimos Bancarios e Outros -105 -20 117  -106  -382 106 27 31 -181
Brasil 81 31 141 120 100 331 352 205 171
Investimento Estrangeiro Direto 03 01 19 08 20 28 100 155 252
Portfélio 05 38 145 123 511 117 214 105 175
Empréstimos Bancarios e Outros 73 -08 23 12 432 186 38 55 254
Variacéo nas Reservas Internacionais
Mercados Emergentes 66,1 751 315 839 909 1231 1011 592 583
América Latina 147 180 230 202 -43 248 262 135 -99
Brasil 01 06 145 81 65 126 86 -15 -82
Conta Corrente
Mercados Emergentes 272 -790 697 -1072 -697 -960 -925 918  -536
América Latina 10  -169  -345 -457 509 -359 -390 651  -895
Brasil -38 -14 6.1 -06 -7 -180 -231  -333  -349
Fluxo Privado em % do PIB
Mercados Emergentes 08 20 25 35 2,7 30 30 20 09
América Latina 12 20 44 44 30 23 45 43 34
Brasil 18 08 36 27 18 47 45 26 22

FONTE: ADAMS et al. (1999, p. 92-93)
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Esse tipo de insercdo financeira exigiu que os paises da América Latina adaptassem seu
marco regulatério as novas tendéncias no mercado financeiro internacional. Os paises que ainda nao
haviam liberalizado as operages financeiras externas, o fizeram no inicio dos anos 90. Ampliou-se a
mobilidade dos fundos estrangeiros em suas aplica¢des nos mercados de capitais e de renda fixa e
regulamentou-se a captacdo de recursos externos através da colocagdo de commercial papers, export-
notes, American Depositary Receipts, etc. (tabela 2). Alguns paises (Argentina, México e Uruguai) ampliaram
ainda mais suas relagdes financeiras com o exterior, passando a permitir a detencéo, por residentes, de
contas em moeda estrangeira no mercado interno. Outros estimularam investimentos de agentes nacionais
no exterior, com destaque para o Chile, que passou a exportar o ‘excedente” da poupanga financeira
acumulada pelos fundos de penséo privados.

TABELA 2 - EMISSAO DE BONUS, ACOES E EMPRESTIMOS PELOS PAISES LATINO-AMERICANOS - 1991-1998

_ US$ MILHOES
DISCRIMINAGAO
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Bonus® 7085 12933 28794 17990 23071 47157 54165 23439
Acdes 3801 3876 6022 4604 962 3661 5102 74
Empréstimos® 8576 4998 3554 6394 7711 18674 26202 2788
Empréstimos Sindicalizados® 3348 4562 6309 3516 12131 12304 30853 7452
Renda Fixa®) 5570 8890 30776 11432 12627 10878 4415 2500
Outros Renda Fixa® 40 95 128 73 0 0 25 0
TOTAL 28510 35354 75583 44009 56502 92674 120762 36253

FONTE: ADAMS et al. (1998, p. 26-27)

(1) Até maio de 1998.

2) Inclui a emissao de Euro medium-term note (EMTN).

3) Inclui bridge facilities, export/supplier/acceptance/buyer credits, revolving credits e overdraft facilities.
4) Inclui mezzanine e tax-spared loans.

5) Inclui note issuance facilities, commercial paper e certificados de depdsitos.

6) Inclui certificados de depdsitos.

(
(
(
(
(

E digna de nota a velocidade com que se procedeu a adaptacao do arcabouco regulatorio
dessa nova etapa de insercao financeira internacional da maioria dos paises latino-americanos, a despeito
das experiéncias negativas de liberalizacdo no Cone Sul, entre 1974 e 1982 (CINTRA, 1999). Nesse aspecto,
n&o se devem subestimar os interesses de segmentos nacionais por tal forma de inser¢o financeira, pois
grande parte do influxo de recursos correspondeu a capitais repatriados! A medida em que aumentava o
diferencial entre as taxas de juros dos mercados financeiros internacionais e dos paises latino-americanos
e, além disso, abriam-se possibilidades de ganhos de capital com os processos de privatiza¢do, alguns
setores nacionais tinham interesses em uma liberalizagdo financeira e maior mobilidade dos capitais,
pois viabilizariam o repatriamento de seus recursos como capitais estrangeiros, garantindo-lhes
simultaneamente mobilidade e anonimato, aspecto importante face as incertezas quanto a sustentabilidade
do modelo de desenvolvimento adotado (BAER, 1996).

Porém, o fator decisivo para o renascimento dos fluxos de capitais privados, canalizados por
intermédio dos novos mercados financeiros diretos, para os paises latino-americanos, foi sem ddvida a deflagdo
da riqueza mobiliria e imobiliaria, ocorrida nos paises desenvolvidos entre o final dos anos 80 e os primeiros
anos da década de 90. Os bancos centrais, sobretudo do Japao e dos Estados Unidos, promoveram acentuadas
reducBes nas taxas de juros, objetivando possibilitar a digestdo dos desequilibrios patrimoniais e mitigar o
peso dos servigos das dividas sobre as empresas, bancos e familias. Nesse contexto, os administradores de
riqueza liquida — fundos de penséo, seguradoras, fundos mutuos, hedge funds — deslocaram uma fracdo
marginal, mas significativa, desse capital para a América Latina, uma vez que ofereciam taxas de juros mais
elevadas ou apresentavam perspectivas de altos ganhos de capitais (BELLUZZO, 1997).

! Estima-se que haja entre US$ 50 e US$ 100 bilhdes de brasileiros depositados no exterior (PAINEL S/A. Folha de S&o Paulo,
12 set. 1999, p. 2-2).
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Assim, a um estado quase depressivo dos mercados de qualidade e a uma situagdo de
sobreliquidez financeira, causada por um periodo relativamente prolongado de taxas de juros baixas,
agregou-se um quadro, nos “mercados emergentes’, de estoques de acdes depreciados, governos fortemente
endividados e proprietarios de empresas publicas privatizaveis distribuidas por varios setores da economia,
além das perspectivas de valorizag8o das taxas de cambio e da manutencdo de taxas de juros reais
elevadas, em moeda forte, mesmo depois da estabiliza¢do econémica. Tudo isso atraiu grande volume de
capital estrangeiro de curto prazo. Para impedir que esses capitais ampliassem a base monetaria, 0 que
poderia realimentar a inflagdo, os governos “esterilizaram’ os recursos, vendendo titulos pablicos e, portanto,
aumentando a divida pablica interna.

Em suma, os paises latino-americanos, até entdo submetidos as condi¢Bes de ajustamento
impostas pela crise da divida externa dos anos 80, foram envolvidos no processo de globalizacdo, executando
seus programas de estabilizacdo de acordo com as normas dos mercados financeiros diretos e liberalizados.
Segundo COUTINHO e BELLUZZO (1996, p. 141); “é preciso entender que a regra basica das estabilizacbes
com abertura financeira é a da criacdo de uma oferta de ativos atraentes que possam ser encampados
pelo movimento geral da globalizac&o. Neste rol estéo incluidos titulos da divida publica, em geral curtos
e de elevada liquidez; acbes de empresas em processo de privatizagao; bénus e papéis comerciais de
empresas e bancos de boa reputacdo; e posteriormente, acbes depreciadas de empresas privadas,
especialmente, daquelas mais afetadas pela abertura econdmica e pela valorizacdo cambial, que geralmente
acompanha esses programas’.

Todavia, esses ativos precisam prometer elevados ganhos de capital e/ou embutir prémios de
risco em suas taxas de retorno, dada a fragilidade intrinseca das moedas recém-estabilizadas. Criou-se
assim uma situacdo em que a rapida desinflagdo foi acompanhada por uma gueda menos acentuada
das taxas de juros nominais, uma vez que as taxas de juros reais ndo poderiam ser reduzidas abaixo de
determinados limites estabelecidos pelos investidores estrangeiros para adquirir e manter em carteira um
ativo denominado em moeda fraca.

Todos os palises latino-americanos apresentaram uma economia relativamente estavel com
uma taxa de crescimento médio superior a 3% anuais entre 1991 e 1997, com influxos de capitais. A taxa
média de inflago anual na regiéo foi de 11% no mesmo periodo, contra mais de 300% nos anos 80.
Contudo, ap6s a crise dos paises do Leste Asiatico e a moratéria russa, houve a reversdo dos fluxos de
capitais para a América Latina, com aumento da aversdo ao risco, pelos investidores internacionais, e
estreitamento da liquidez (ver tabelas 1 e 2). Apos a desvalorizacdo da moeda brasileira e 0 agravamento
dos conflitos entre os paises membros do Mercosul, desencadeou-se uma elevacdo dos spreads pagos
pelos diversos paises, tendéncia que devera ser acentuada pela moratéria do Equador. Ocorreu ainda
forte deteriorac&o dos termos de troca dos paises latino-americanos, com a queda nos precos das principais
commodities exportadas. Diante disso, 0s paises latino-americanos entraram em recessdo, Com excecao
de Bolivia, México e Peru (tabela 3), para ajustar o desequilibrio no balango de pagamento. A economia
mexicana cresceu 3,2% no segundo trimestre de 1999, em relac¢do a igual periodo do ano anterior. As
exportagdes foram o principal fator de propulséo do crescimento, atingindo uma performance anualizada
de 164%. Esse crescimento das exportacdes mexicanas esteve associado ao aprofundamento do North-
America Free Trade Area (Nafta).

Equador, Coldmbia e Venezuela enfrentam problemas politico-institucionais que agravaram
seu desempenho econdmico. No Equador, o sistema bancario entrou em colapso, e acredita-se que a
operacao de salvamento dos bancos poderéa custar US$ 2 bilhes (13% do PIB). As reservas internacionais
situavam-se em apenas US$ 14 bilhdes, impondo dificuldades em honrar os compromissos externos.
Nesse sentido, em 26 de agosto de 1999, 0 governo equatoriano anunciou moratoria, por trinta dias, do
pagamento de juros e a reestruturacdo de sua divida externa em titulos (Brady bonds). O PIB da Colémbia
registrou queda de 6% no primeiro trimestre de 1999, comparado com igual periodo de 1998. O peso
colombiano sofreu uma desvalorizagéo de 25%, para uma inflacéo de 896%. A desconfianca em relacéo
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a economia e a ordem publica levaram a uma redug&o do fluxos de capitais. O PIB da Venezuela registrou
queda de 75% no primeiro semestre deste ano, em relacdo a igual periodo do ano passado, apesar do
aumento ocorrido no preco do petréleo, que representa 30% da pauta de exportacao.

TABELA 3 - INDICADORES GERAIS DE PAISES DA AMERICA LATINA - 1994/1999

) RENDA PER CAPITA TAXA DE CRESCIMENTO
PAIS 1994 1999 var. % DO PIB (%)
US$ 1994 US$ 1994 1999/1994 1999
Argentina 8181 8 280 12 -30
Brasil 3546 3557 03 31
Chile 3727 4282 149 -23
Colémbia 1842 1840 01 -10
Equador 1504 1381 -82 -50
México 4 654 4539 -25 19
Peru 2173 2 396 103 11
Uruguai 5131 5697 110 -05
Venezuela 2725 2 458 98 -60
Bolivia 780 855 96 20
Paraguai 1672 1572 -6,0 -03
TOTAL 3793 3793 00 -16

FONTE: CEPAL
(1) Projecdes de maio de 1999.

O PIB da Argentina apresentou queda de 4% no segundo trimestre de 1999, comparativamente
aigual intervalo de 1998. Nos primeiros sete meses de 1999, com relagdo ao mesmo periodo de 1998, a
retracdo da producdo industrial foi de 11%, queda liderada pelo setor automobilistico (47%). Os juros
pagos pelo governo argentino na colocacgao de titulos da divida externa atingiram 1526% na Ultima
emisséo de bdnus no mercado internacional (US$ 350 milhdes no inicio de agosto); em meados de junho,
0 governo havia pago 11,68%. O PIB do Chile caiu 2,3% no primeiro trimestre de 1999 e 3,3% no segundo.
O prego do cobre, produto que representa 40% da pauta de exportacdes chilenas, caiu para US$ 0,77 por
libra-peso, a mais baixa cotagéo desde a década de 30.

Enfim, os paises latino-americanos entraram na ressaca da abertura financeira (e comercial),
ficando presos na armadilha de um enorme passivo externo, que esta gerando e ainda vai gerar um
volume formidavel de compromissos ao longo dos préximos anos, consolidando uma dependéncia sem
precedentes do financiamento em moeda estrangeira. A divida externa da Argentina cresceu de US$ 584
bilhdes em 1991, quando se adotou o Plano de Conversibilidade, para US$ 1182 bilhdes em 1998. O
crescimento da divida externa brasileira também foi acelerado, passou de US$ 1593 bilhdes em 1995,
para US$ 2350 bilhdes em dezembro de 1998. O responsavel por esse crescimento foi, sobretudo, o setor
privado. Confiantes na politica cambial de minibandas e lentas desvaloriza¢Bes do real, empresas brasileiras
e subsidiarias de multinacionais aumentaram seus niveis de endividamento no exterior. No final de 1998,
o setor privado acumulava US$ 140,22 bilhdes em dividas externas, enquanto o setor publico ndo-financeiro,
US$ 94,9 bilhdes (tabela 4).

No que se refere ao sistema financeiro, inicialmente, a reducdo significativa do patamar
inflacionario e, conseqlientemente, a erosao de uma das principais fontes de lucro, o float, implicaram em
seu redimensionamento, com um enxugamento das estruturas dos sistemas bancarios, especialmente 0s
de varejo. Ademais, as novas relagdes financeiras internacionais abriram oportunidades de atuagéo para
0s agentes financeiros, como na area de administragéo de recursos de investidores institucionais estrangeiros,
na qual predominaram os bancos de investimento (totalmente estrangeiros ou associados a capitais
estrangeiros) com menores estruturas operacionais. Essas instituicdes tenderam a assessorar processos
de reestruturacdo de empresas (fusdes e aquisicdes), estruturacao de operagdes de privatizacdo e project
finance 2 e langcamento de acdes e titulos de empresas domésticas no pais e no exterior, etc. Os grandes

2 O project finance representa um modo inovador de financiar grandes projetos de infra-estrutura. O formato de estruturagdo
recente implica uma complexa divisdo e transferéncia de risco por parte dos agentes envolvidos (FERREIRA, 1995).

R. paran. Desenv, Curitiba, n94, maio/dez. 1998, p. 49-67



Marcos Antonio Macedo Cintra

conglomerados financeiros da regido também passaram a participar mais ativamente desse segmento de
mercado mediante a associagdo com bancos estrangeiros na area de investimentos, o que Ihes possibilitou
acesso a tecnologias, bem como aos mercados financeiros externos. Em geral, nos diferentes paises da
regido, esse segmento do sistema financeiro expandiu-se significativamente. No Brasil, segundo dados do
Banco Central, a participacéo dos bancos com controle e com participacdo estrangeira na captacéo de
recursos externos passou de 23,9% em 1994 para 46,3% em 1998 (tabela 5).

TABELA 4 - DIVIDA EXTERNA TOTAL POR DEVEDOR - 1995-1998

. US$ MILHOES
DISCRIMINAGAO
1995 | 1996 | 1907 1998

Divida de médio e longo prazo® 128 732 142 148 163 283 ©210 458
Setor pUblico nao-financeiro 91 421 88 431 79 967 4190 591
Setor privado 37311 53 717 83 316 119 867
Divida de curto prazo 30 524 37 787 36 715 ®24 624
Setor publico ndo-financeiro 3708 5232 5737 4304
Obrigagdes do Banco Central 287 70 42 28
Linhas de crédito 3421 5162 5695 4276

Setor privado 26 816 32 555 30978 20 320
Obrigagdes de bancos comerciais 26 235 30 611 26 501 ©)18 500

Divida de curto prazo registrada® - 1944 4 477 1820
Resolugdo n° 2 148 (financiamento rural) 581 1944 4003 1232
Outras® - - 474 588

Divida externa total 159 256 179 935 199 998 235082

FONTE: Banco Central do Brasil

NOTA: Refere-se ao final do periodo.

(1) Divida registrada no Banco Central do Brasil.

(2) Inclui empréstimos para repasses a empresas exportadoras e brigde-loans.
(3) Estimativa, considerando as variagdes cambiais.

(4) Inclui US$ 9,3 bilhdes referente ao empréstimo do FMI.

(5) Dados preliminares.

TABELA 5 - PARTICIPACAO DOS BANCOS NA CAPTACAO EXTERNA DE RECURSOS - BRASIL - 1994-1998
PARTICIPACAO %
1004 | 1995 | 1096 | 1097 | 19908

DISCRIMINAGAO

Bancos Nacionais 7609 69,14 6823 5799 5370
Bancos ¢/ Controle Estrangeiro 15,96 22,79 2513 26,50 2725
Bancos c/ Participagdo Estrangeira 796 807 6,64 1551 1905

FONTE: COSIF - DEORF/COPEC apud SOUZA (1999b)

Ademais, os governos da Argentina, Brasil, México® e Venezuela’ reagiram as crises bancérias
entre 1994 e 1996 em seus paises, aprofundando a abertura do setor financeiro ao capital estrangeiro e
promovendo a consolidacdo do sistema, seja pela liquidacdo dos bancos mais frageis, seja facilitando a
absorc¢do pelas instituicdes mais higidas (quadro 1). Vale destacar a compra de 40% dos ativos do Banco
Real brasileiro pelo ABN Amro Bank, que ndo apresentava dificuldades financeiras e surpreendeu o
mercado. Tratou-se do maior negocio da histéria latino-americana envolvendo dois bancos, seu valor total
devera atingir US$ 3 bilhdes.

3Até 1998, bancos estrangeiros poderiam adquirir apenas bancos mexicanos que controlassem 4% ou menos do mercado. No
inicio de 1999, o Congresso aprovou nova lei permitindo que o limite anterior alcancasse 20% do mercado (CONGER, 1999a).

4 A partir de 1989, a Venezuela comegou a desregulamentar seu sistema bancério, permitindo que os bancos concorressem por
depoésitos. Alguns bancos cresceram rapidamente, oferecendo taxas de captacdo elevadas e realizando empréstimos de alto risco.
Conseguientemente, em janeiro de 1994, faliu o Banco Latino, o segundo maior banco do pais. Em seguida, numa reacdo em cadeia, mais
da metade dos 47 bancos comerciais do pais necessitaram de auxilio financeiro da agéncia estatal garantidora dos depoésitos; 16 foram
nacionalizados ou fechados (The ECONOMIST, 1997). Na reestruturacéo os bancos estrangeiros passaram a controlar metade dos ativos do
sistema bancério.
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QUADRO 1 - PRINCIPAIS PARTICIPANTES DA INTERNACIONALIZAGAO BANCARIA NO MEXICO, ARGENTINA E BRASIL - 1995-1999

BANCO ESTRANGEIRO ORIGEM FORMA DE EXPANSAQ
México
Banco Bilbao Vizcaya (BBV) Espanha Aquisicao de 63% do grupo Probursa e investiu no Banca Cremi y Banorie
Bank of Nova Scotia Canada Aquisicao de 45% do capital do Banco Inverlat
Bank of Montreal Canada Aquisicao de 16% do Bancomer
A G Alemania Alemanha Aquisicdo do controle dos bancos Banoro e Bancrecer
Banco Santander Espanha Instalacéo de subsidiarias e aquisicdo de 51% do capital do Banco Mexicano
Hong Kong Shanghai Banking Corporation (HSBC) ~ Reino Unido Aquisicao de 20% do capital do grupo financeiro Serfin
JP Morgan EUA Aquisicdo de 8% do Serfin
Banco Central Hispanoamericano (BCH) Espanha Aquisicao de 10% do capital do grupo financeiro Prima International
BCH e BCB Espanha e Aquisicdo em conjunto de 40% do Bital
Portugal
Citibank EUA Aquisicao do Banco Confia
Argentina
HSBC Reino Unido Aquisicao de 100% do Banco Roberts
BankBoston EUA Expansdo da rede de agéncias
Santander Espanha Aquisicao de 51% do capital do Rio de la Plata
Bank of Nova Scotia Canada Aquisicao de 100% do Banco Quilmes
Grupo Socimer Suica Aquisicao de 30% do Patricios
Bankers Trust EUA Aquisicdo de 51% do capital do Banco Liniers Sudamericano
Crédit Agricole Franca Aquisi¢ao de 33% do Bisel
BBV Espanha Fusdo entre 0 Banco Francés Rio de la Plata e o Banco Credito Argentino
Citibank EUA Expansdo da rede de agéncias
Brasil
HSBC Reino Unido Aquisicdo dos ativos do Banco Bamerindus
Crédit Suisse Suica Aquisicao do Banco de Investimento Garantia
Nations Bank EUA Aquisicao de 51% do capital do Banco Liberal
United Bank of Switzerland (UBS) Suica Instalagéo de subsidiaria com controle integral
Banco Bilbao Vizcaya Espanha Aquisicdo do Excel-Econdmico
Radobank Holanda Instalacéo de sucursal
Citibank EUA Expansdo da rede de agéncias
BankBoston EUA Expansdo da rede de agéncias
Santander Espanha Aquisicao de 51% do Banco Geral do Comércio e do Noroeste
Lloyds Bank Reino Unido Aquisicao do Banco Multiplic e de sua financeira
Crédit Agricole Franca Aquisicéo de 38% do capital do Banco Boa Vista, em parceria com 0 grupo
portugués Espirito Santo (38%) e o brasileiro Monteiro Aranha (20%)
ABN-Amro Bank Holanda Aquisicao de 40% do capital do Banco Real
Chase Manhattan EUA Aquisi¢ao do Banco Patriménio

FONTES: FREITAS e PRATES (1998: p 191-192) e CAMARGO (1999)

Os 6rgéos de regulamentacéo financeira também adotaram os principios basicos do Acordo da
Basiléia (ativos ponderados pelo risco), aperfeigoaram os regimes contabeis para dificultar a maquiagem das
contas e fortaleceram os sistemas de supervisdo. As perspectivas de negdcios atrairam diversas instituicdes
estrangeiras para a regido. Entre outubro de 1995 e abril de 1998, 64 institui¢Ges financeiras estrangeiras
foram autorizadas a se instalar no Brasil, seja mediante a aquisicdo do controle acionério de entidades
nacionais, seja mediante a constituicdo de subsididria e/ou sucursal bancéria, seja ainda mediante a abertura
de empresas de arrendamento mercantil e/ou distribuicdo de titulos e valores mobiliarios®

De modo geral, a partir do Plano Real, 104 bancos passaram por algum processo de ajuste,
envolvendo transferéncia de controle acionario, intervencao ou liquidagao pelo Banco Central e incorporagao

 Em meados de julho de 1999, 0 Banco Central do Brasil decidiu mudar os critérios de acesso de bancos estrangeiros ao sistema
financeiro nacional. Os estrangeiros que quiserem entrar no pais terdo, necessariamente, de adquirir ou se associar a instituicdes existentes.
N&o poderdo mais abrir instituicdes novas, a ndo ser em casos excepcionais. Ademais, as contribuicdes em dinheiro para o saneamento do
sistema financeiro ndo serdo mais cobradas em troca de autorizagdo para ingresso. O “‘pedagio’, como foi chamada a cobranca, acabou.
Segundo o Banco Central, as assungdes de dividas e compra de créditos “podres” a titulo de pedagio superou os R$ 107 milhdes. Porém, o
pedégio sera substituido por novas exigéncias, tais como o compromisso de manutencéo de linhas de crédito externas ao pais, determinado
nivel de aporte de capital (investimento direto) e transferéncia de tecnologia. Havera ainda obrigagdo de um nivel minimo de rating no
mercado internacional, isto €, uma boa classificacdo de risco. A participacdo dos bancos estrangeiros no mercado de titulos da divida
externa publica brasileira também vai entrar na avaliacdo (IZAGUIRRE e NUNES, 1999).
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por outra institui¢do financeira (FREITAS, CINTRA e PRATES, 1999). As operacdes do Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) atingiram R$ 20,35 bilhdes®
dos quais o Banco Central recuperou R$ 559 bilhdes, acrescidos de encargos. A divida remanescente
soma R$ 22, 898 hilhdes (tabela 6).

TABELA 6 - OPERAGOES COM RECURSOS DO PROER - SITUAGAO EM 30.04.1999

(R$ MILHOES)
INSTITUICAO FINALIDADE Empréstimo | Valor Divida
Tomado® Pago [Remanescente®

Nacional (1995/96) Transferéncia de atividades para o Unibanco 589800 1 100,00 7 612,00

Econdmico (1996) Transferéncia de atividades para o Banco Excel, 5 226,00 0 6 870,00
formando o Excel-Econdmico atual BBV

Banorte (1996) Transferéncia de atividades para o Bandeirantes 0476 0471 0,036

Mercantil de Pernambuco (1996) Transferéncia de atividades para o Banco Rural 0530 0 0689
Mercantil

Pontual (1996) Compra do Banco Martinelli, originando o Banco 0125 0,180 0
Pontual-Martinelli

Antonio de Queiroz (1996) Incorporacéo pelo United (Grupo Mansur), passando 0120 0071 0104
a se chamar Crefisul

Bamerindus (1997) Transferéncia de atividades para o HSBC Bamerindus 294500 376800 0

Caixa Econdmica Federal Compra de carteiras mobiliarias do Econdmico, 5 037,00 0 7 587,00
Banorte e Bamerindus

TOTAL 20 35700 559000 22 898,00

FONTE: Banco Central do Brasil apud Izaguirre (1999)
(1) Em valor histérico.
(2) Inclui principal e encargos.

No mesmo sentido, desde 1995, o Bilbao Vizcaya ja investiu US$ 2,5 bilhdes na aquisi¢do de
varias instituicdes em diversos paises da América Latina, conquistando 1.605 agéncias e ativos de US$ 42
bilhdes. No México adquiriu as redes de agéncias dos bancos Oriente e Cremi, as quais foram integradas
ao BBV Prodursa; na Colémbia adquiriu a participag¢do de 44,3% no capital do Banco Ganadero; na
Venezuela, 484% do maior banco privado do pais, qual seja, 0 Banco Provincial; na Argentina, 52,4% do
capital do Banco Francés Rio de la Plata, o terceiro banco privado do pais; no Brasil assumiu o controle
acionario do Excel-Econdmico, sétimo banco privado nacional (tabela 7).

0 Banco Santander também procurou ampliar sua participacdo nas principais economias
latino-americanas, inclusive no setor varejista. Entre as aquisicoes efetuadas na regido destacam-se o
Banco Rio de la Plata (Argentina), o Banco Osorno y Unidn e o Banco Santiago (Chile)” o Banco Central
Hispano (Porto Rico), 0 Banco Mexicano (México), o Banco Comercial Antioquefio (Coldmbia) e 0 Banco
de Venezuela (Venezuela) adquirido em leildo de privatizacdo. No Brasil, 0 Santander investiu US$ 220
milhdes para comprar 51% do capital votante e 50% do capital total do Banco Geral do Comércio e US$
500 milhdes na operacdo de compra do Noroeste.

TABELA 7 - PARTICIPAGAO DO GRUPO BILBAO VIZCAYA EM BANCOS NA AMERICA LATINA

BANCO PARTICIPACAO (%) | N° DE AGENCIAS ?&g’fﬁqﬁﬁ;ﬁg RANKING
BBV Banco Francés (Argentina) 524 260 7670 2°
Banco Ganadero (Colombia) 443 250 3086 1°
BBV México (México) 66,3 343 7 956 6°
Banco Continental (Peru) 376 150 2 857 2°
Banco Provincial (Venezuela) 484 320 5178 1°
BBV Puerto Rico (Porto Rico) 1000 65 3700 3°
BBV Excel-Econdmico (Brasil) 550 217 11 600 7°

FONTE: BBV apud Carvalho (1998)

%0 custo do ajuste do sistema financeiro brasileiro alcancou 4% do PIB, na Venezuela atingiu 17% do PIB (entre 1994 e 1995) e
no México somou 14,4% do PIB, em 1998
7 Com essas duas aquisi¢Bes o Banco Santander passou a controlar 30% do mercado chileno (VILAS, 1999).
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A tabela 8, evidencia a extensdo do processo de consolidacdo dos sistemas financeiros da
América Latina entre 1994 e 1997. Nesse periodo, desapareceram 127 bancos nos cinco principais paises,
mediante processos de liquidacao, privatizaco, fusdes e aquisi¢es, sobretudo por instituicdes estrangeiras.
Na Argentina, bancos estrangeiros controlavam 20% dos ativos totais no final de 1994 e alcancaram 52%
em 1998. No Brasil, a participacdo das filiais de bancos estrangeiros e dos bancos com participacéo total
ou parcial de capital estrangeiro nos ativos do setor bancario saltou de 11% no final de 1994 para 22,5%
em dezembro de 1998. Se considerados apenas os vinte maiores bancos privados brasileiros, a participacdo
dos bancos estrangeiros atinge 34,6% dos ativos® No Chile, 0s bancos estrangeiros dominavam
aproximadamente 33% do total dos ativos, 19% dos empréstimos e 33% dos depositos totais, em dezembro
de 1997. No México, a participacdo dos bancos estrangeiros atingiu 10% dos ativos totais e dos depdsitos
e, 9% dos empréstimos, em dezembro de 1997,

TABELA 8 - NUMERO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS EM PAISES LATINO-AMERICANOS - 1994/1997

DISCRIMINAGAO | 1994 1997 VARIAGAO
Argentina 202 138 -64
Brasil 271 233 -38
Chile 37 32 5
México 36 53 17
Venezuela 129 109 -20

FONTE: Adams et alli (1998:p 39)

Outros impactos das novas relagdes financeiras podem ser apreendidos a partir do destino
dos recursos em seu processo de internalizagéo:

a) aplicacdes em titulos de renda fixa - a entrada de capital externo no segmento de
aplicacBes em renda fixa (que nos paises da regido foi predominantemente de curto
prazo) serviu de funding a ampliacdo do crédito ao consumo e da especulagao imobiliaria.
Porém, 0 mercado de titulos financeiros permaneceu dominado quase que exclusivamente
por papéis do governo. Esse é um legado direto da histéria inflacionéria da América
Latina, pois num ambiente de instabilidade de precos ndo ha incentivo ao crescimento de
um mercado de titulos de renda fixa. Inclusive, no Brasil, a maior parcela dos recursos
externos, sobretudo daqueles captados pelo setor financeiro, foi direcionada para aplicages
em titulos cambiais do Tesouro Nacional (mediante operacdes de arbitragem de juros).
Porém, comegaram a surgir alguns novos produtos, tais como a securitiza¢do de ativos —
contas a receber de cartfes de créditos, financiamentos imobiliarios e outros —, os chamados
project finance, etc,

b) aplicagdes em ativos financeiros de risco - os influxos de capitais nos mercados de
acdes a medida que foram acompanhados por um pequeno volume de emissdes primarias,
respondendo a uma demanda efetiva de recursos para investimentos reais, ocasionaram
um movimento de natureza fundamentalmente especulativa. Na maior parte das economias
latino-americanas, o impulso observado nas bolsas de valores da regido entre 1991 e
1999 foi muito superior aquele derivado da expanséo dos investimentos reais. Nessas
condi¢Bes, a valorizagdo no mercado bursétil desencadeou um efeito-riqueza que nao
ampliou o investimento produtivo, mas o consumo;

c) captacdo de recursos via colocacao de titulos no exterior (fixed rate notes, commercial
papers, Export Securities, titulos e debéntures conversiveis em a¢fes, American Depositary
Receipts - ADRs, etc) - essa modalidade de financiamento se transformou numa fonte
relevante para as grandes empresas com capacidade de participar dos mercados

8 Com a fusdo do Banco Wiese com o Banco de Lima Sudameris, trés bancos estrangeiros passaram a controlar 50% do mercado
no Peru (CONGER, 1999b).
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internacionais de capitais. Estima-se que mais de 50 empresas latino-americanas tenham
suas acOes cotadas na Bolsa de Nova lorque, a maioria na forma de ADRS, outras
negociadas em mercado de balcéo;

d) financiamento do comércio exterior - o financiamento associado as exportacdes constitui
um crédito de curto prazo, colateralizado pelas préprias exportacdes. Isso faz com que
esse fluxo de capital seja menos instavel, funcionando como um fundo rotativo. Porém, o
crescimento do crédito ao comércio exterior nos anos 90 esteve diretamente relacionado
com a abertura comercial na maioria dos paises, pois uma parte consideravel foi direcionada
ao financiamento das importacdes. No caso brasileiro, por exemplo, 61% das importacbes
em 1995 e 65% em 1996 foram financiados por linhas de crédito exterior com prazo entre
180 e 360 dias. As condi¢des de prazo e custo dessas linhas eram substancialmente mais
favoraveis que as correspondentes domésticas. Paradoxalmente, apds a crise russa, essas
linhas de crédito foram reduzidas em 40%.

Mais especificamente, a abertura financeira brasileira, ap6s 1990, envolveu a redugéo das
barreiras a entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro doméstico (aplicagéo em titulos e
valores mobilidrios de companhias abertas) e a amplia¢do do acesso de residentes as fontes externas de
financiamento (mercado de capitais internacionais). No entanto, essa flexibilizagcdo néo implicou uma
abertura completa do mercado financeiro doméstico. Os depoésitos de néo-residentes no sistema bancario
doméstico somente foram permitidos, de forma restrita, em meados de 1999° A movimentacéo financeira
de ndo-residentes era regida pela conta conhecida como CC-5.° O segmento mais aberto a participagdo
de investidores estrangeiros foi 0 mercado acionério, a partir da criagdo do Anexo IV a Resolugdo do
Conselho Monetério Nacional n® 1.289/1987 (PRATES, 1997).

A abertura no mercado acionario brasileiro acentuou a concentragdo das operacdes na
maior Bolsa de Valores do pals, a Bovespa. Em 1997, esta absorvia 93% do total negociado em todas as
bolsas de valores domésticas, sendo que esse percentual era de 87% em 1996 e 85% em 1995. O
mercado secundario de ac¢bes foi 0 segmento mais atingido pelo processo de abertura. A quase totalidade
dos investimentos de portfolio estrangeiros se direcionou a aquisi¢do de a¢es de primeira linha das
empresas estatais em processo de privatizacao (Telebrds, Eletrobras, Companhia Vale do Rio Doce e
Petrobras). Assim, 0 aumento da participacao estrangeira nao contribuiu para a reducdo do grau de
concentracdo do mercado. As negocia¢des no mercado a vista, envolvendo as dez a¢des mais negociadas,
correspondiam a 81,87% em 1992 e 81,85% do total em 1997. As negociagdes com a acao mais negociada
(Telebrés) correspondiam a 54,79% em 1992 e 55,86% em 1997. Portanto, 0 mercado acionério brasileiro
continuou sendo uma fonte marginal de financiamento das empresas. O volume de emissdes primarias
permaneceu relativamente baixo, sendo a maior parte das captacdes efetuadas pelas empresas estatais
(tabela 9). Inclusive, em 1996, ocorreu um aumento expressivo nas emissdes, associado ao processo de
capitalizacdo do Banco do Brasil (US$ 8 bilhdes). O langamento de a¢des das empresas privadas teve
como principal estimulo a captagéo de recursos no mercado internacional através de ADR Nivel Ill, como
da Aracruz, Multicanal e do Grupo P&o de AgUcar (PRATES, 1999).

TABELA 9 - MERCADO PRIMARIO DE ACOES NO BRASIL - 1992-1999

R$ MILHOES
ANO
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Volume Emitido 900 800 2600 2100 9155 3960 4110 2125

FONTE: CVM, Informativo Mensal, apud SOUZA (1999c)
(1) Posicdo em setembro de 1999.

°Em setembro de 1999, o Banco Central autorizou, de maneira restrita, a abertura de contas em moedas estrangeiras por
empresas que venham a injetar recursos externos nos setores de petréleo, gas natural e energia elétrica. A medida tem o objetivo de
fornecer mais garantias as empresas interessadas no processo de privatizacio desses setores (PATU, 1999).

“Segundo informagdes do Banco Central, as remessas de dinheiro do Brasil ao exterior por meio da conta CC-5 somam R$ 124,1
bilhdes, entre 1992 e 1998 (MASCHIO, 1999).
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O financiamento pouco significativo mediante a emisséo de a¢des, apesar da dinamizacao
do mercado secundario, esteve relacionado a vérios fatores, entre 0s quais;

a) a abertura financeira ndo resultou num aumento do valor de mercado e da liquidez das

acles das empresas privadas, o que desestimulou a demanda dos investidores e a
realizacdo de novas emissdes pelas empresas;

b) os processos de fusdo e aquisi¢do, com participagéo ativa dos investidores estrangeiros,
também desestimulou a abertura de capital. Os controladores optaram por negociar 0
controle em vez de abrir o capital. Além disso, 0 movimento de desnacionalizagao do
setor produtivo resultou, em alguns casos, no fechamento de capital de empresa
anteriormente listada em bolsa. De modo geral, as empresas estrangeiras permaneceram
de capital fechado, com fonte de financiamento essencialmente externa;

c) a captacdo de recursos mediante emissdo de titulos de renda fixa no exterior constitui
uma opg¢éo de financiamento relativamente mais barata, sem exigir uma abertura de
capital das empresas de grande porte;

d) amanutenco de baixas taxas de crescimento, bem como de taxas de juros em patamares
muito elevados no mercado financeiro doméstico, também desestimulou a abertura de
capital, pois os investidores exigiam desagios em relacdo ao valor patrimonial para
subscrever acoes.

Assim, fica evidente que o0 aumento da capitalizagdo e da liquidez no mercado secundério é
condic&o necessdria, porém nao suficiente, para a superacao das fragilidades estruturais do mercado de capitais
enquanto fonte de financiamento das empresas. Todavia, a despeito de os custos envolvidos na abertura de
capital e manutengao do registro em Bolsa serem muito elevados para as empresas de médio porte (taxas
pagas a Comissdo de Valores Mobilidrios e & Bolsa, publicacBes obrigatorias, necessidade de manter um
departamento de rela¢Bes com o acionista e outro de relacdes com o mercado), a abertura financeira facilitou
0 processo de abertura de capital, pois implicou crescente padronizagdo das praticas e demonstrativos contabeis
e dos procedimentos de abertura de capital, lancamento de titulos e listagem em Bolsa

Como pode ser observado na tabela 4, o setor privado (financeiro e nao-financeiro) foi responsavel
pela maior parte das captagBes externas, com destaque para o primeiro, utilizando os recursos para repasse,
bem como para arbitragens de taxas de juros (dada a eliminacio da necessidade de casar a captacdo externa
com a demanda interna). Como no Brasil, 0s depositos de nao-residentes foram permitidos de forma muito
restrita, 0 Unico instrumento de canalizagdo de capitais externos através do sistema bancario eram os repasses
de recursos captados pelos bancos através da emissao de titulos no exterior no &mbito das Resolugdes n° 63/
1967 (instrumento mais antigo de repasse de recursos externos pelos bancos as empresas), n° 2.148/1995
(financiamento de custeio, investimento e comercializagdo da producdo agropecuaria) e n°® 2.170/1996
(financiamento para a construcdo e/ou aquisicdo de imdveis novos), N° 2.312/1996 (repasse a empresas
exportadoras). Entre 0s novos instrumentos, apenas a Resolugdo de n° 2.148/1995, que regulamentou 0s
financiamentos ao setor rural, captou um volume expressivo de recursos. Entretanto, esses recursos ndo foram
repassados em sua totalidade a agricultura, pois foram utilizados, recorrentemente, nas operagdes de arbitragem
com titulos cambiais. As captacdes e, conseqiientemente, 0s repasses efetivos ao setor imobiliério e as empresas
exportadoras foram insignificantes.

Segundo estimativas dos principais bancos repassadores de recursos externos, 80% do total
captado no ambito da Resolugdo n°® 63/1967 foi utilizado para alongamento e reducéo do custo do
passivo das empresas, que trocaram uma divida de curto prazo em moeda nacional, com juros elevados,
por uma divida de médio prazo indexada & variacdo cambial. O custo dessas linhas de crédito dependeu
do porte da empresa e se situou num intervalo de 20% a 35% aa., acrescido da corre¢do cambial. Como
0 custo total para os bancos ficou em torno de 11% no periodo considerado, 0 ganho financeiro obtido
nessas operacdes foi expressivo. Os bancos captaram recursos com prazo de no minimo dois anos e
repassaram em diversos prazos que variaram de 30 dias a trés anos, sendo que a maior parte ficou em
torno de 90 dias, para diferentes tomadores finais (PRATES e FREITAS, 1999).

R. paran. Desenv, Curitiba, n94, maio/dez. 1998, p. 49-67



Marcos Antonio Macedo Cintra

Dito isso, pode-se apreender que, se é verdade que a inflagdo alta, num ambiente de
instabilidade, contribuiu para enfraquecer as instituicbes financeiras e estimular a fuga de capitais — dois
fatores que deprimiram os indices de poupanca macroecondmica nos paises latino-americanos —, 0s
programas de estabilizacdo recentes associados a desregulamentag&o dos mercados financeiros domésticos
e a liberalizacao dos fluxos de capitais ndo possibilitaram um aumento de seus indices de poupanca,
exceto no Chile e no Equador, como indicam os dados disponiveis até 1996. Porém, a crise econémica
nesses dois paises no final da década de 90, seguramente, reverteu esse desempenho.

Assim, mais uma vez a experiéncia historica mostrou que a estabiliza¢éo e a liberalizacdo
financeira interna e externa ndo foram suficientes, por si sos, para aumentar a poupanc¢a dos paises
latino-americanos. Essas limitagBes do processo de liberalizagdo foram reconhecidas até mesmo pela
revista The Economist, em relatorio especial sobre as finangas na América Latina (MINTON-BEDDOES, 1995,
p. 9). Um trabalho recente do Banco Mundial, a partir de uma série de 25 anos de alguns indices de
liberalizag8o financeira para oito paises em desenvolvimento — Chile, Gana, Indonésia, Coréia do Sul,
Malasia, México, Turquia e Zimbabwe — concluiu que ndo ha nenhuma evidéncia consistente que suporte
a crenca generalizada de que a liberalizacao financeira produz um efeito liquido positivo sobre a poupanga.
Nas palavras de BANDIERA et al. (1999, p. 1): “nossos resultados devem ser tomados como uma indicacao
de que ndo existe nenhuma evidéncia que a liberalizagdo aumenta a poupanca’.

Enfim, embora a liberalizagdo financeira interna e externa possa ter proporcionado um aumento
da poupanca financeira (estoque de ativos financeiros), hum contexto de estabilidade de precos, ela
implicou uma queda da poupanca macroeconémica, vale dizer, do fluxo de financiamento ou funding
dos novos investimentos. A tabela 10 mostra 0 comportamento da poupanga nacional bruta, da poupanca
externa e do investimento interno bruto em alguns paises da América Latina em que houve um acelerado
influxo de capitais nos anos 90. Fica evidente que os aumentos de poupanga externa foram acompanhados
por reducBes substanciais na poupanca nacional, exceto no Chile e no Equador. No México, o investimento
em percentagem do PIB aumentou apenas 2 pontos percentuais entre 1983-89 e 1992-94, mediante um
aumento na poupanca externa superior a 7 pontos percentuais. No Paraguai, 0 aumento na poupanca
externa de quase 5 pontos entre 1990-91 e 1992-94 foi acompanhado por uma queda semelhante na
poupanca nacional, e o investimento interno permaneceu praticamente inalterado. lgualmente, no Brasil
um aumento da poupanga externa em relagéo ao PIB entre 1992-94 e 1995 ndo aumentou a taxa de
investimento. No Chile, a queda da poupanca externa correspondeu a um aumento na poupanca nacional,
entre 1983-89 e 1992-94. A poupanca nacional bruta aumentou de 13,6% do PIB em 1983-89 para 24%
em 1992-94 e para 254% em 1995-96.

A expansdo do crédito bancério privado associado ao efeito-riqueza, desencadeado pela
valorizagdo cambial num contexto de abertura comercial que reduziu as tarifas de importagdo, provocou
uma explosdo do consumo, da construgdo e dos investimentos imobiliarios em vérios paises latino-
americanos. Assim, a liberaliza¢do financeira associada a elevados déficits em conta corrente em varios
paises com influxo de capitais externos nos anos 90 ocasionou elevacao das taxas de juros, queda no
investimento produtivo e, portanto, na poupanga macroecondmica, desencadeando uma reducéo na taxa
de crescimento do produto e uma deterioragdo da conta corrente do balan¢o de pagamento (FRENKEL,
1994). Isso determinou o aparecimento de um risco sistémico potencial associado a evolucdo da paridade
cambial, a medida que a maior parte do crédito foi direcionada para atividades ndo-comercializaveis* O
resultado foi uma crise do balango de pagamento em todos os paises latino-americanos e a desvaloriza¢do
da maioria das moedas. Até 0 momento, o Unico pais que ndo desvalorizou sua moeda foi a Argentina,
dado o sistema de conversibilidade do peso diante do délar, na paridade de um para um.

1 De acordo com dados de pesquisa recente da Cepal, dois tercos dos investimentos estrangeiros diretos na América Latina,
durante 1990-1997, foram direcionados para compra de ativos existentes e ndo para criar novas unidades de producéo. Ademais, houve
uma concentracdo de investimentos no setor de servicos, que ndo geram divisas.
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TABELA 10 - ALGUNS INDICADORES MACROECONOMICOS DE PAISES DA AMERICA LATINA - 1983-1996

o % DO PIB o % DO PIB
PAIS/PERIODO PAIS/PERIODO
PNB® PE®@ 11B® PNBY PE®@ 11B®

Argentina Equador
1983-1989 163 22 18 5 || 1983-1989 138 60 198
1990-1991 157 14 14 3 || 1990-1991 175 23 198
1992-1994 155 29 18 4 || 1992-1994 183 21 20 4
1995-1996 166 12 17 8 || 1995-1996 160 18 178
Brasil México
1983-1989 209 07 215 || 1983-1989 216 09 207
1990-1991 196 06 20 2 || 1990-1991 195 37 232
1992-1994 196 04 19 3 || 1992-1994 155 65 220
1995 168 25 19 2 || 1995-1996 210 05 215
Coldmbia © Paraguai
1983-1989 191 06 197 || 1983-1989 156 79 235
1990-1991 220 48 17 2 || 1990-1991 186 52 238
1992-1994 190 15 205 || 1992-1994 101 103 231
1995-1996 156 55 210 || 1995-1996 82 51 236
Chile Peru
1983-1989 136 58 19 3 || 1983-1989 202 25 228
1990-1991 242 12 254 (] 1990-1991 183 23 206
1992-1994 247 28 27 4 || 1992-1994 169 50 219
1995-1996 254 21 275 || 1995-1996 187 60 246

FONTE: CEPAL, Contas Nacionais e Balancos de Pagamentos de paises da América Latina, in HELD e SZALACHMAN (1998)

(1) Poupanca Nacional Bruta.

(2) Poupanca Externa.

(3) Investimento Interno Bruto.

(4) Poupanca nacional obtida como residuo entre o investimento interno presente nas contas nacionais e o saldo na conta corrente
do balanco de pagamentos.

(5) Poupanca nacional de 1996 determinada como na nota 4.

Em suma, esses indicadores sugerem que houve uma substitui¢do entre poupanca nacional
€ poupanca externa, como ocorreu nas experiéncias de liberalizacao financeira dos paises do Cone Sul
no final dos anos 70, em que a expansao da liquidez e do crédito bancério induziu um crescimento do
consumo e da poupanca financeira, sem elevar a poupanga macroecondmica doméstica.

A expansdo do sistema financeiro desregulamentado e aberto impulsionada pela entrada de
capitais também n&o propiciou a criagdo de instrumentos e institui¢des de mobiliza¢do da poupanca para
suportar o financiamento de longo prazo. Em muitos casos, a despeito da reducdo da inflagdo e do aumento
observado nos indicadores de “aprofundamento financeiro”, os dep6sitos e os créditos bancarios persistiram
no curto prazo. No Brasil, por exemplo, os ativos financeiros domésticos ainda mantiveram a caracteristica de
quase-moedas e, apesar dos esforcos das autoridades, ndo foi possivel mudar substancialmente as relages
entre 0 Banco Central e o sistema bancério, no que se refere ao giro e a liquidez dos titulos publicos. Entre
1994 e 1998, houve um aumento relativo das aplicacdes em titulos pablicos sobre os empréstimos no total
das receitas dos bancos privados, especialmente, dos estrangeiros. Em 1994, as operacgGes de crédito dos
bancos estrangeiros somavam 11,9% de suas receitas, e os titulos, apenas 3,9%. No terceiro trimestre de 1998,
os titulos passaram a representar 43% da receita, enquanto 0s empréstimos atingiram apenas 17%. Dessa
forma, quase metade da receita dos bancos estrangeiros originava-se de aplicacdo em titulos pablicos, mais
que o dobro da receita advinda de empréstimos produtivos. No caso dos bancos privados nacionais, no
terceiro trimestre de 1998, as receitas com titulos eram 25% do total, e 0s empréstimos, 24%. Também nos
bancos oficiais aumentou a participacéo da receita com titulos, mas os empréstimos ainda eram 33% do total,
acima da receita com titulos (20%) (PINTO, 1999).

No México e na Argentina, como em outras economias menores, por exemplo Bolivia e Peru,
a evolucéo recente dos sistemas financeiros se assemelha & observada nas experiéncias do Cone Sul no
final dos anos 70, agravada pelo fato de que em alguns casos tem ocorrido clara tendéncia a dolarizacéo
do sistema financeiro formal (DAMILL, FANELLI e FRENKEL, 1996). O grau de dolarizag&o do sistema bancério
brasileiro, como um todo e por tipo de institui¢do, ainda é pequeno, em torno de 20% do total de ativos
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das instituicdes privadas. No México, essa relagéo atingiu mais de 30% e na Argentina, quase 50%. Se a
Argentina mantiver seu currency board, seu sistema financeiro serd mais internacionalizado e sua economia,
cada vez mais dolarizada. Em 1998, os depdsitos em moeda estrangeira no Uruguai representaram 80,7%
do total, constituindo US$ 9.8 bilhdes do total depositado (US$ 12,1 bilhdes), que corresponde a 51% do
PIB (FERNANDEZ, 1999).12

Ademais, a fragilidade financeira de alguns bancos mexicanos € significativa, uma vez que
nao houve reestruturagéo bancéria relevante ap6s o colapso de 1994, a despeito de o Instituto de Proteccion
del Ahorro Bancario (Ipab) e o Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa) terem trocado parte
das carteiras vencidas dos bancos por bénus do governo, no valor de US$ 67 bilhes. Em meados de
junho de 1999, o Ipab anunciou que o Serfin, terceiro maior banco do pais, necessitaria de um aporte de
capital de US$ 2,3 bilhdes. O sistema financeiro argentino também apresenta-se vulneravel, a despeito da
concentracdo ocorrida apds o ultimo plano de estabilizacdo. Desde 1995, cerca de 40% dos duzentos
bancos argentinos foram engolidos por instituicdes mais fortes, mas ainda hé bancos requerendo injecdes
de capital. O seguro de depoésito argentino — em torno de US$ 700 milhdes — cobre cerca de 1% dos
recursos depositado no sistema. No Brasil, ndo h& uma exposi¢do predominante de risco cambial no setor
bancério. Os débitos externos estdo ‘ancorados” no hedge correspondente, estabelecido em titulos publicos
com indexagdo cambial.

Assim, do ponto de vista desta analise, a estruturacdo de um sistema que atenda as
necessidades de financiamento de longo prazo permanece como o0 maior desafio na area financeira da
América Latina. A consolidacao da estabilizacdo das economias latino-americanas passa pela retomada
do crescimento com controle do balango de pagamentos. Isso significa ampliar a capacidade de oferta de
bens para o mercado interno e externo, o que supde, dada a capacidade de produc¢do instalada, uma
elevagdo significativa da taxa de investimento.

As decisdes de investimento dependem das expectativas favoraveis quanto ao quadro
macroeconémico no médio e longo prazos e da disponibilidade de financiamento de longo prazo em condicfes
compativeis com as perspectivas dos negécios. Até 0 momento, ndo se pode afirmar que essas condi¢des
estejam garantidas. O calculo empresarial de médio e longo prazo requer clareza quanto a insercdo internacional
desejada para cada pais e as prioridades de desenvolvimento. Além disso, requer perspectivas quanto ao
patamar das taxas de juros e de cambio, determinantes cruciais nas decisdes de investimento num contexto
de globalizag&o das unidades produtivas. Com relacéo a disponibilidade de financiamento, € imprescindivel
que uma parte crescente do financiamento de longo prazo seja gerada internamente, para diminuir o grau de
endividamento externo das economias. Como afirmam COUTINHO e BELLUZZO (1996, p. 140): “se alguma licdo
pode ser extraida da chamada ‘década perdida), ela tem a ver com as consequiéncias funestas de se tornar a
economia excessivamente dependente do financiamento externo”,

Em resumo, os programas de estabilizac&o dos anos 90, ancorados na taxa de cdmbio e no
influxo de capitais externos, evidenciaram que a inflagdo baixa é condi¢do necessaria, porém ndo suficiente,
para ampliar e consolidar uma base de financiamento interno de longo prazo. Dai, a necessidade de se
retomar o debate sobre a estruturacdo de sistemas financeiros adequados ao desenvolvimento das
economias da regido.

As perspectivas de desenvolvimento de grandes volumes de poupanga institucional na maioria
dos paises latino-americanos sao limitadas. A estrutura de crédito de longo prazo, por mais restrita que
tenha sido, desempenhou um papel importante no passado, que podera ser ampliado. Por sua vez, o
mercado de capitais, com mecanismos, procedimentos e agentes padronizados e organizados, atende as
necessidades de um contingente muito especifico de agentes econdmicos, geralmente de grande porte e
detentores de capacidade de autofinanciamento e de acesso ao mercado financeiro internacional. O
sistema interno de crédito de longo prazo cumpre um papel crucial para um grande ndmero de agentes

2 Nos anos 90, os depdsitos de ndo-residentes duplicaram-se no Uruguai, atingindo US$ 4,6 bilhdes no fim de 1997, quase 25%
do PIB do pais.
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que dificilmente se beneficiariam do desenvolvimento do mercado de capitais. Ou seja, o crédito bancario
continuaré sendo a fonte de financiamento de longo prazo predominante nos proximos anos (BAER, 1996).

Isso ndo significa que ndo haja espago para um maior desenvolvimento do mercado de
capitais, a partir dos processos de privatizagdo, de mudancas na regulamentacdo das empresas, da
abertura de capitais de grandes grupos e da ampliacdo da poupanca institucionalizada. Essa Ultima
podera ser dilatada com a reforma previdenciaria e a criagao dos fundos de penséo a partir da aposentadoria
complementar, como ocorreu no Chile. Todo esse processo, entretanto, tende a evoluir muito lentamente.
E nesse sentido que defendemos a hipotese de que o financiamento de longo prazo devera ser
predominantemente gerado, pelo menos no medio prazo, pelo sistema de crédito e os bancos publicos
deverdo desempenhar uma fun¢éo coordenadora e diretiva importante nesse processo.

A questdo central na consolidagdo de uma base interna de financiamento de longo prazo
refere-se ao seu funding, o que remete ao problema da poupanca financeira. Os fundos de penséo e as
seguradoras poderdo contribuir para o crescimento econdmico apenas se essa poupanca financeira for
direcionada ao financiamento do investimento produtivo, através do mercado de crédito (certificados de
depdsitos bancarios) ou de capitais (a¢des ou titulos de renda fixa). Novamente, sera exigido um papel
central do Estado, seja na defini¢do dos aspectos institucionais, seja no direcionamento das aplica¢es.®
Caso contrario, essas poupangas financeiras ficardo sob a custodia de administradores profissionais,
equipados com modelos de alocacdo de recursos, em busca dos retornos mais elevados e, portanto,
geralmente, concentrando-se em operag¢Bes de curto prazo (CINTRA, 1997).

Ademais, a parte mais relevante da poupanca financeira direcionada ao investimento é
gerada pelas proprias empresas e, portanto, esta associada ao ritmo de crescimento econémico e aos
aumentos de produtividade. Nas palavras de BAER (1996, p. 18). “a principal fonte de funding do sistema
como um todo é a capacidade de autofinanciamento das empresas e esta somente se expande em
periodos de crescimento sustentado, criando um ciclo virtuoso entre crescimento e funding’.

Mais uma vez, os paises latino-americanos efetuaram uma inser¢do pura e simples nos
fluxos internacionais de capitais. Na fase atual, predominou a entrada de bancos estrangeiros nos mercados
nacionais para promover o saneamento dos sistemas; os investimentos de portfolio nos mercados de
capitais domésticos; e a emissao de bonus, acdes e recibos de depdsitos de a¢des no mercado internacional.
O aumento da participagéo dos bancos estrangeiros nos mercados internos promoveu aperfeicoamento
técnico e maior concorréncia nos segmentos de varejo, mas ndo possibilitou um alongamento dos prazos
em suas transacdes domésticas. O acesso dos investidores estrangeiros as Bolsas de Valores, dado que o
mercado permaneceu muito concentrado em poucas empresas recém-privatizadas, também teve impacto
pouco significativo no financiamento produtivo. A ampliacdo das oportunidades de captacéo de recursos
no exterior favoreceu apenas uma parcela das empresas, sobretudo as grandes, com elevada capacidade
de autofinanciamento. Em suma, a natureza da inser¢ao financeira atual é insuficiente para a retomada
do crescimento econdmico sustentado na maioria dos paises da regido.

O desenvolvimento financeiro a partir da estabilizagdo esta longe de ser automatico, pois
além das exigéncias em termos de regulamentacao e supervisdo, a dinamica do mercado néo cobre as
demandas financeiras impostas pelas necessidades do desenvolvimento. Isso néo significa ressuscitar os
antigos modelos de financiamento desenvolvimentistas, apoiados em operacdes de redesconto seletivo e
em recursos fiscais e parafiscais, mas é imprescindivel que os estados latino-americanos cumpram suas
tarefas de maneira inovadora, uma vez que ndo é factivel esperar-se, pelo menos no médio prazo, que o
setor financeiro privado seja capaz de desempenhar sozinho o papel das agéncias de fomento 4geis e
bem-estruturadas, dadas as especificidades do desenvolvimento econdmico.

3 FERREIRA e FREITAS (1995) realizaram uma tentativa de redefinir o perfil institucional das institui¢des financeiras de fomento
latino-americanas, a fim de apoiar as micro, pequenas e médias empresas, o financiamento do desenvolvimento tecnoldgico e os project
finance, a partir da experiéncia internacional. Nesse sentido, sugeriram maior atuagao das instituicdes financeiras de fomento nos mercados
de capitais, seja como fonte de funding de longo prazo, seja em operagdes ativas mediante participagdes acionarias, prestacédo de garantias
e criacdo e administragdo de fundos de investimentos. Ver também CORREA (1996), que propde algumas diretrizes a atuacdo do BNDES.
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