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CAPÍTULO Vili

O  D esenvovimento  
F inanceiro  e o 
P rocesso  de 
Integracáo  F inanceira  
n o  M ercosul: 
Tendéncias e 
P erspectivas1

J e n n i f e r  H e rm m a n n  

R o g é r i o  S t u d a r t 2

Este trabalho  é um resumo d a  pesquisa  Estrulura e  operagáo dos sistem as tinanceiros 
/ j o  M e r c o s u l ;  perspectivas a  partir da s reíorm as institucionais dos anos 1990, desenvol
vida pelos mesmos autores em  1999 e  a p o ia d a  pelo IPEA e CEPAL-Brasília. 
Respectivam ente professora assistente e professor adjunto  do Instituto de  Economía d a  
Universidade Federal do Rio de  Janeiro. Gostaríamos de  ag rad ece r a  Renato Baum ann 
pelos construtivos com entários á  versáo (inal do trabalho  supracitado  e a  N atália 
Souberck por seu excepcional trabalho  d e  asslsténcia á  pesquisa. O segundo autor 
deseja  ag ra d e c e r ao  CNPq pelo apoio académ ico . Os erros e omíssóes rem anescentes 
sao, obviam ente, de  ínteira responsab ilídade dos autores.



I  I n t r o d u c á o

Desde fjns dos anos 1990, os sistemas financeiros do MERCOSUL 
tém passado por mudanpas significativas, moldadas, de forma geral, 
por alterapóes regulatórias no sentido da redupao do papel do Esta
do no processo de intermedìapào financeira, da desregulamentapáo 
e da abertura do setor ao capital externo. Além disso, baixas taxas 
de inflapào -  se nào a estabilidade de prepos -  passaram a ser 
norma na maioria clestas economías, o que tem implicado mudanpas 
bastante acentuadas no modo de operapáo das instituipòes e merca
dos desses sistemas financeiros.

A abertura financeira tem conduzido a urna maior integrapao dos 
sistemas financeiros domésticos aos mercados internacionais, num 
processo que popularmente tem sido intitulado “globalizapao finan
ceira”3. Este processo tem sido acompanhado, nos países da Améri
ca Latina em geral -  e do MERCOSUL em particular - ,  da penetra- 
pao, em larga escala, de empresas estrangeiras nos mercados finan
ceiros, em especial nos sistemas bancários nacionais. Tal tendencia, 
por sua vez, vem alterando as condicóes de competitividade dos 
grupos já instalados nesses países. No entanto, essas mudanpas, em 
principio favoráveis, vém se dando em um quadro doméstico mar
cado por dificuldades -  e, muitas vezes, por crises -  do sistema 
bancàrio, associado à adaptapào das instituipòes ao cenário de esta
bilidade ele prepos, bem como ao pròprio processo de abertura.

Nesse contex to , a lém  de parte  de um am pio  p rogram a de 
integrapao comercial, iniciado nesta década, a integrapao dos siste
mas financeiros do MERCOSUL é urna tendencia que se subordina 
ao processo de integrapao dos mercados financeiros internacionais. 
Este trabalho analisa os desenvolvimentos recentes e discute as 
perspectivas -  vantagens, riscos e desafios -  de integrapao finan
ceira entre as economías do MERCOSUL4.

Por ''globalizagüo financeira" entende-se a  tendènc ia  à  unificagáo de  m ercados 
financeiros domésticos a p o ia d a  em  inovagóes de  natureza técnica e institucional, 
inovagóes estas que se ap licam  à  esca la  internacional.
A nao  ser que explícitam ente m encionado, todos os dados aq u í citados advém  do 
anexo estatístico d aq u e le  esludo.



O artigo se organiza em quatro segóes, além desta introdugáo. 
Na segáo 2, fazemos uma breve análise dos desenvolvimentos e 
desafios recentes dos sistemas financeiros no MERCOSUL. Esta aná
lise nos permite discutir, na segáo 3, as perspectivas (possíveis 
conseqüéncias) da continuidade do processo de in te g rad o  entre 
estes sistemas, com énfase especial no seu impacto sobre os meca
nismos de financiamento do crescimento. A segáo 5 sumaria nossos 
resultados e apresenta as conclusóes ao trabalho.

II D esenvolvimento  R ec en te  e características  
A t u a i s  d o s  S i s t e m a s  F i n a n c e i r o s  n o  
M ercosul

II. 1. Os Sistemas Financeiros Locáis no Cenano Macroeco- 
nómico da  Regido5

Para as economías do MERCOSUL, os anos 1990 foram, em mui- 
tos aspectos, claramente mais favoráveis do que os anos 1980. 
Depois de uma década de crescimento comprometido -  e, em ge- 
ral, mediocre -  pela alta inflagào e pela restrigáo externa, nos anos 
1990 esses países passaram por nítido processo de retomada da 
atividade econòmica, com taxas de inflagáo sensivelmente inferio
res as da década anterior e, em geral, baixas. Essa combinagáo de 
crescimento e baixa inflagào nào foi casual. A r e c u p e r a lo  econò
mica da regiào apoiou-se, antes de mais nada, na pròpria estabiliza- 
gao monetària que, em todos os casos, a precedeu.

Além disso, o cenário externo favorável, pautado pelo cresci
mento do mercado internacional (em grande parte, fruto da abertu
ra comercial e financeira) e as mudangas recentes, no campo da

Os dados com entados nesta segáo encontram -se no anexo estatístico d a  versáo com 
p le ta  d a  p e sq u is a , O a n e x o  I d e s te  t r a b a lh o  a p r e s e n ta  a lg u n s  d a d o s  
m acroeconóm icos, p a ra  o periodo 1993-98 (tabela  1) e dos sistemas financeiros de  
c a d a  país, p a ra  anos selecionados d a  d é c a d a  d e  1990 (tabelas 2 e 3).



regulamentaçào e m odo de operaçào dos sistemas financeiros do 
bloco, tiveram um papel central neste novo quadro macroeconômico. 
Primelramente, a liberalizaçào financeira teve um papel primordial, 
permitindo que a abundante liquidez dos mercados internacionais 
fosse aproveitada para inverter a situaçào de estrangulamento ex
terno dos países do MERCOSUL -  o que, inclusive, gerou as reser
vas que possibilitaram a estabilizaçào de preços cora base em taxas 
de càmbio fixas (como na Argentina) ou semi-fixas (nos demais 
casos). Em segundo lugar, o crescimento econòmico desse período 
foi fortemente calcado na expansao da demanda interna, estimula
da pela estabilizaçào de preços e impulsionada pelo setor de bens 
de consumo duráveis e, em m enor escala, pela retomada dos inves- 
timentos. A sustentaçào desta demanda, como se sabe, depende  
fo rtem en te  da e x p a n sa o  da oferta  de créd ito , para  a qual a 
liberalizaçào teve urna contribuiçào fundamental.

Este cenário tem-se modificado a partir de meados de 1997, por 
força clos efeitos da crise financeira do Sudeste Asiático, que impli- 
cou a reversáo dos fluxos ele capital para as economías emergentes 
e a desaceleraçào da economia mundial (exceto Estados Unidos). 
Após alcançarmos um grau de endividamento externo bastante sig
n if ica t iv o ,  g e ra d o  p e lo  p r ò p r io  é x i to  a n te r io r  cía p o l í t ic a  
macroeconómica (incluindo a liberalizaçào financeira), que ampliou 
nossas necessiclades de divisas para pagamento de juros e outras 
remuneraçôes do capital estrangeiro, esta reversáo no cenário ex
terno comprom eteu seriamente o “m odelo” e as perspectivas de 
crescimento dos países do MERCOSUL.

Os sistemas financeiros domésticos tem um papel fundamental 
na necessària retomada do crescimento na regiào, na medida em 
que sao agentes privilegiados na alocaçào de recursos financeiros 
internos e externos. Entretanto, para todas as economías do bloco, 
os desafios que se eoloeam diante de seus sistemas financeiros nao 
sao triviais. Além de enfrentaren!, ainda, as dificuldades de adapta- 
çào ao cenário de baixa inflaçào e, mais recentemente, de crise 
financeira, a competiçào de instituiçôes e mercados internacionais, 
promovida pela política de liberalizaçào, coloca em xeque a capa- 
cidacle de concorrência -  e sobrevivência -  de muitos mercados, 
bancos e instituiçôes náo-bancárias locáis. Por um lado, a integraçâo



financeira do bioco pode promover ganhos de escala e de escopo, 
que, certamente, beneficiará o desenvolvimiento financeiro da re- 
giào a mèdio e longo prazo. Por outro, como se procurará demons
trar ao longo deste traballio, esse processo nào é, também, isento 
de custos e riscos, especialmente (mas nào exclusivamente) para as 
menores economías do bioco -  Paraguai e Uruguai.

No restante desta segào, analisamos as principáis mudanzas no 
ambiente regulatório e no  m odo de operaqào dos sistemas financei- 
ros de cada uni dos países do MERCOSUL, para, em seguida, tragar 
uni perfil da estrutura e características atuais desses sistemas.

II.2. O Sistema Financeiro Argentino (SFA)

As bases do SFA foram estabelecidas por urna reforma financeira 
implementada em 1977, quando foi criada a Lei de Entidades Finan- 
ceiras (Lei n° 21.526, de 14/1/77). Embora tenha sofrido algumas 
modificagòes (em geral, acréscimos) desde entào, esta lei é, até hoje, 
o principal marco regulatório do SFA. Entre 1977 e 1979, o SFA 
passou por ampia reforma liberalizante, pautada pela “universalizagào” 
(liberagào dos bancos comerciáis para atuarem em diversos segmen
tos do mercado) e abertura do sistema bancàrio [Fanelli e Machinea, 
1997]. Após um curto período de expansào da captagào externa e do 
créd ito  dom éstico , o resu ltado  dessa  prim eira experienc ia  de 
liberalizagào financeira foi urna grave crise bancària, que se estendeu 
de 1980 a 1982, o retorno das práticas de intervengào do governo no 
crédito e nas operagòes cambiáis e a retragào do setor por toda urna 
década -  mais precisamente, até a conquista da estabilidade monetà
ria, coni o Plano de Conversibilidade, em 1991.

Entre 1989 e 1994, na gestào do Presidente Carlos Menem, a 
Argentina viveu um segundo round  de liberalizagào financeira, agora 
ainda mais radical que o anterior. Nesse periodo, todos os controles 
sobre operagòes domésticas e externas do SFA, impostos durante o 
periodo de alta inflagào e restrigào externa, foram completamente 
eliminados. Voltou-se, assim, ao quadro institucional existente em 
fins da década de 1970, ou seja, a um sistema concentrado em 
bancos universais e ampiamente aberto ao capitai estrangeiro.



Além dessas m udanzas  regulatórias, clois fatores de o rdem  
conjuntural influenciaran! decisivamente as conclipòes de o p e r a i o  
do SFA nesse periodo. Primeiramente, a estabilizapao de prepos 
obtida pelo Plano de Conversibilidade a partir de abril de 19916 
reduziu de forma brusca e intensa os riscos inflacionário e cambiai 
que dominavam o ambiente economico até entào, recriando condi- 
pòes macroeconómicas para a retomada do crédito, bem como de 
outros tipos de operapào financeira. Em segundo lugar, o cenário 
de liquidez internacional era bastante favorável, marcado por taxas 
de juros em queda e pela gradual r e c u p e r a lo  econòmica nos Esta
dos Unidos, assim como na maior parte dos países mais desenvolvi
dos, traclicionais exportadores de capital para a América Latina.

Sob tais conclipòes, o SFA viveu um período de forte recupera- 
pao de suas atividades na primeira metade dos anos 1990. O pri- 
meiro efeito benéfico das novas condipòes foi a remonetizapáo da 
economia, promovida nào só pela estabilizapao de prepos, mas 
também pela retomada do fluxo de capitais externos. Os depósitos 
no SFA se elevaran! rapidamente a partir de 1991, invertendo o 
longo processo de desmonetizapáo que caracterizou a década de 
1980 e que agora era acompanhado de nítida mudanpa na composi- 
pào da demanda por moeda e ativos, em termos de moeda nacional 
e estrangeira, no sentido da dolarizapáo. Aliado ao regime de 
currency board em vigor e à oppào do governo por manter urna 
politica monetària passiva, nào esterilizando os superávits do mer
cado cambial [Machinea, 1997], esse movimento permitiu aos ban
cos expandir a oferta de crédito, atendendo à demanda interna -  
impulsionada pela estabilizapao de prepos -  inclusive a taxas de 
juros decrescentes, além de beneficiar também o mercado de títu
los de renda fixa e variável7.

O plano de  estabilizagào m onetària b a sead o  n a  Leí d e  Conversibilidade (m argo de
1991), q u e  instituiu o regim e de  currency board  no país, fixou a  taxa de  càm bio n a  
p a rid ad e  d e  1 austral (a substiluigáo pelo peso argentino  só ocorre em  janeiro de
1992) p a ra  1 dólar, estabeleceu  a  livre conversibilidade entre o austral e  qualquer 
outra m oeda  estrangeira  e autorizou a  realizagáo d e  contratos no país em  qualquer 
m oeda.

'' O indicador d e  cap italízagao do m ercado  acionário  (valor de  m ercado  d as em pre
sas negoc iadas em bolsa) d á  um salto d e  2,6% do PIB em  1990, p a ra  9,8% em  1991, 
m antendo-se num a m èd ia  d e  15,3% a  partir d e  1993. O m ercado  d e  ren d a  fixa 
tam bém  se expande  no período (em bora menos q u e  o d e  ren d a  variável), com seu 
índice d e  cap italízagao se elevando  d e  3,3% do PIB em  1992 p a ra  a  m èdia  d e  14,1% 
a  partir d e  1995, liderado pelos títulos públicos.



Assim, o SFA viveu, a partir de 1991, urna fase expansiva bem 
semelhante à que  se seguiu à liberalizaçào financeira de fins da 
década de 1970, inclusive corn relaçâo à fragilizaçâo externa e 
bancária. As condiçôes favoráveis em termos de liquidez externa e 
doméstica determinaran! um ritmo acelerado de crescimento do PIB 
(a taxas médias de 7,6 % ao ano entre 1991 e 1994). Além da boa 
reaçào dos investidores externos ao Piano de Conversibilidade e da 
postura passiva das autoridades monetárias, esse ritmo de atividade 
refletiu também o comportamento permissivo -  e, as vezes, pouco 
criterioso -  dos bancos locáis. Como observan! Fannelli e Machinea 
(1997: 161 -166) e Machinea (1997: 41-46), embora a recuperaçào 
da capacidade de empréstimo do sistema bancário se apoiasse, em 
grande parte, na captaçâo de depósitos em dólares e de emprésti- 
mos no exterior, ela foi direcionada, em larga proporçào, ao setor 
de non-tradeables e as familias cujas rendas sáo geradas em moeda 
nacional -  financiando, portanto, o consumo.

Assim, os bancos argentinos se viram expostos a dois tipos de 
risco neste período: o risco típico, associado à possibilidade de 
retraçào da renda nacional, podendo levar alguns devedores a urna 
situaçào de inadimplência, e o risco peculiar ao perfil dolarizado do 
SFA, associado ao descasamento de moedas entre o passivo e o 
ativo dos bancos, que os colocava numa posiçào vulnerável diante 
de eventuais aumentos no custo das captaçoes em dólares. Ainda 
que as taxas ativas internas seguissem a mudança nas taxas passivas 
externas, isto levaría tempo para se refletir no balanço dos bancos 
-  o tempo de maturaçào dos empréstimos já em carteira -  e pode- 
ria esbarrar na retraçào da demanda doméstica por crédito, impe- 
dindo, neste caso, que as taxas domésticas mais altas fossem incor
poradas à receita dos bancos na mesma proporçào do aumento do 
seu custo de captaçâo. Em segundo lugar, embora as taxas de juros 
tenham caído com a estabilizaçào, essa queda se deu a um ritmo 
bem inferior ao da queda da inflaçâo, mantendo, portanto, os juros 
reais em níveis elevados -  outro fator de risco de crédito para os 
bancos.

O aumento dos juros americanos ao longo do ano de 1994, que, 
aliado a fatores domésticos, conduziu à crise cambial mexicana em 
dezembro do mesmo ano, provocando a reversáo do fluxo de capi-



tal para os mercados emergentes no ano seguinte, expòs a fragili- 
clacle clas condiqòes de expansào econòmica da Argentina. Face à 
rigidez legai do regime cambial e de seu papel-chave como ancora 
da estabiliclade de presos, o governo envidou todos os esforqos 
para preservar o regime e a pròpria taxa cambiai. Outro importante 
empecilho à desvalorizado  era -  e ainda é -  o elevado grau de 
clolarizaqào do sistema bancàrio argentino, com  cerca de 50 % de 
seu passivo denominado em dólar.

Descartada a hipótese de mudanza no regime cambial-monetà- 
rio, o ajuste da economia argentina ao chamado “efeito tequila” foi 
promovido por urna c o m b in a d o  de ajuda internacional - do FMI e 
Banco Mundial - e c o n tra d o  da absorgào interna. Esta última, mais 
que urna opqào de politica econòmica, foi urna imposigào dos fatos, 
já que, com a reversào do fluxo de capital externo e a naanutenqào 
do regime de currency board, a res tr ido  monetària e, portanto, da 
atividade econòmica tornava-se inevitável. Assim, o PIB argentino 
sofreu r e t r a d o  de 4,6% em 1995, reduzindo o déficit em conta 
corrente para 0,8% do PIB -  2,5 pontos percentuais abaixo do 
registrado em 1994.

Diante da forte expansào do crédito nos anos anteriores e de sua 
co n cen trad o  em setores diretamente afetados pela demanda agre
gada doméstica, o ajuste recessivo também nào foi capaz de evitar 
o surgimiento de dificuldades para os bancos, ernbora, possivelmen- 
te, estes tenham sido menos graves que os que adviriam de una 
ajuste cambial naquele momento. O aumento da inadimplència e a 
perda de depósitos nesse período desencadearam urna crise bancà
ria que, por um lado, aprofunclou a recessào, mas, por outro, rnoti- 
vou o aperfeigoanaento da regulamentacào do setor, com énfase 
nos instrumentos de controle prudencial. As principáis medidas 
adotadas neste sentido forana8:

i. criagáo do F undo Fiduciàrio de Capitalizando B ancària  
CFFCB) em margo de 1995 -  una programa de reestruturaqáo 
bancària, apoiado por recursos do pròprio BCRA, visando

Os detalhes sobre esses iiens d a  regu lam entagdo  b a n c á ria  n a  Argentina sao  encon
trados n a  versáo final desta  pesquisa (Studart e  H erm ana  1999).



a capitalizado  e fortalecimento do setor através de incen
tivo crediticio à aquisigòes ou fusòes dos bancos em difi- 
culdades. Assim, o FFCB previa que a reestruturagào ban
cària se desse por meio da c o n c en tra d o  do setor e, impli
citamente, estimulava sua in ternacionalizado , ja que os 
bancos estrangeiros eram os de p o s i d o  mais sólida no 
mercado;

ii. c r i a d o  d °  F undo de G arantía dos Depósitos (FGD), em 
maio de 1995, formado cora recursos privados, visando 
controlar as “corridas bancárias”;

iii. a política de requisitos m ínim os de liquidez , em substitui
d o  ao mecanismo convencional de recolhimentos com 
pulsorios, a qual ampliou a base de cálculo das exigencias 
de reservas para contemplar todos os passivos bancários, e 
nao somente os depósitos à vista e de poupanfa, como no 
sistema anterior9;

iv. c r ia d o  do Programa Contingente de Pases (PCP), em de- 
zembro de 1996 -  um mecanismo ¡novador de socorro de 
liquidez para os bancos locáis, m ediante  o socorro de 
liquidez ao BCRA por bancos internacionais10. Embora nao 
amplíe, diretamente, a liquidez dos bancos argentinos, o 
PCP refo rqa  a l iq u id e z  s is tè m ic a  d o  se to r ,  p o r q u e  
instrumentaliza o BCRA para atuar como emprestador de 
última instancia, em dólares, sempre que os bancos em 
o p e r a d o  no Pa *s se virem em dificuldades para honrar 
seu passivo em depósitos nesta moeda.

O desem penho do sistema bancàrio a partir de 1995 mostra que 
essa política financeira obteve éxito em diversos aspectos: a) as

Com islo, o g rau  d e  liquidez do SFA elevou-se d a  m èd ia  d e  10,8% dos depósitos, 
a ting ida  em  1995, p a ra  15,9% no ano  seguinte,

10 O PCP esiab e lece  contratos en tre  bancos in ternacionais e o BCRA, pelos quais a  
au to ridade  a rg en tin a  ad q u ire  o direito de  vender à  contraparte , com acordo  de  
recom pra, títulos públicos e letras hipotecónos denom inados em dólares, recependo  
o pag am en to  n a  m esm a m oeda. Assim, du ran te  a  vigéncia dos contratos, os bancos 
internacionais participantes do p rog ram a (13 em  1999) disponibilizam urna linha 
de  crédito externo de  curto prazo p a ra  o BCRA - urna espécie de  “ch eq u e  especial" em 
dólares - cujos recursos podem  ser sacad o s p a ra  ap licag áo  em em préstim os de  
última instancia em períodos d e  crise d e  liquidez no sistem a bancàrio  argentino.



provisóes dos bancos privados sobre o crédito total e em atraso 
foram aumentadas; b) o grau de liquidez do sistema foi ampliado; c) 
elevou-se a rentabilidade dos bancos e recluziu-se, paralelamente, 
sua dependencia com relapáo a receitas de juros, indicando que 
houve diversificaqao da ativiclade (que tende a reduzir o risco); e d) 
os requisitos mínimos de capital continuaram sendo cumpridos com 
folga, tanto em relapao aos critérios do Acordo de Basiléia quanto 
no tocante aos critérios mais rígidos, estabelecidos pelo BCRA.

Por conta dessas mudanpas, a capacidade de reaqáo do sistema 
ao contagio das crises cambiáis asiática (outubro de 1997), russa 
(agosto de 1998) e brasileira (janeiro de 1999) foi, até o momento, 
visivelmente maior do que no período da crise mexicana. Embora o 
SFA tenha sido desfavoravelmente atingido pelas crises recentes, 
os efeitos destas nao foram tao fortes a ponto de levar o sistema a 
repetir os resultados negativos associados á crise mexicana. Contu- 
do, a performance e saúde do SFA depenciem hoje, de forma crucial, 
da sustentabilidade do regime cambial. Urna mudanpa neste aspec
to, que seria inevitavelmente associada a urna desvalorizapao, teria 
fortes impactos sobre as estruturas de ativo e passivo das institui- 
qóes financeiras argentinas. Este, aliás, tern sido um dos fortes argu
mentos do governo argentino contra qualquer especulapao em rela- 
páo ao fim da convertibilidad  -  o que tem implicado aceitar um 
retra<jáo económica significativa (face á queda das exportaqóes para 
o Brasil após Janeiro de 1999) e expansao do nivel de desempre- 
go. Esta, porém, é urna “soluqáo” de fólego curto, já que a retrapáo 
e c o n ó m ic a  p ro lo n g a d a ,  in e v i ta v e lm e n te ,  a fe ta rá  ta m b é m  a 
performance, se nao a solidez, do sistema financeiro argentino.

II.3- O Sistema Financeiro Brasileiro CSFB)

A estrutura financeira brasileira atual foi m oldada, no plano 
institucional, por très fatores essenciais: a) a reforma financeira de 
1964-67, que tentou criar no Brasil um modelo segmentado, com 
forte apoio no mercado de capitais, a exemplo do sistema financei
ro norte-americano da época; b) a reforma bancária de 1988, que 
instituí no país o modelo de “bancos universais”, aqui denominados 
“bancos múltiplos”; e c) a política de abertura financeira, iniciada
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tímidamente em fins da década de 1980 e ampliada no período 
recente.

No p la n o  c o n ju n tu ra l ,  o lo n g o  p e r ío d o  de  in s ta b i l id a d e  
macroeconómica, inaugurada pela crise da divida externa no inicio 
da década de 1980, que se estende até meados dos anos 1990, teve 
também importante influencia sobre o comportamiento das institui- 
fóes financeiras e o modo de o p e r a d 0 que, na prática, assumiu o 
SFB. O ambiente de alta inflado, recessáo e restriqáo externa ca
racterístico desse período impediu o desenvolvimiento do mercado 
de capitais, bem como de outras fontes de financiamento a médio e 
longo prazo, “em purrando” os bancos para operaqóes “de tesoura- 
ria” -  básicamente, n e g o c ia d o  de títulos públicos de curto prazo.

Esse quadro, aliado a indexapáo dos ativos (permitida desde a 
reforma financeira da década de 1960), estimulou a c o n c en tra d o  
bancária, na medida em que somente os grandes bancos de varejo, 
com ampia rede de agencias e correntistas, eram capazes de sobre- 
viver em um mercado totalmente desprovido de meios de c a p ta d o  
de médio e longo prazo. Além disso, o estreitamento do mercado 
de crédito estimulou a d ivers if icado  da atividade bancária para 
fora dos limites estabelecidos na reforma de 1964-67, dando ori
gen! á formando de conglomerados financeiros  -  as boldings com 
atuaqáo em diversos segmentos do mercado financeiro, bem como 
em setores náo-financeiros.

Assim, no que tange á o rg an izad o  do SFB, a reforma de 1988, 
autorizando a fo rm a d o  de bancos múltiplos no Brasil, significou 
apenas a re n d id o  da institucionalidade á realidade do sistema ban- 
cário brasileiro que, na prática, já operava como banco universal". 
Prova disso foi a rapidez com que este tipo de institu ido se organi- 
zou e cresceu no SFB: logo no primeiro ano de vigencia das novas 
regras (1989), 113 bancos múltiplos foram constituidos e sua parti
c ip a d o  nos empréstanos totais do SFB também elevou-se rápida
mente.

Pelas novas regras, instiluídas pe la  Itesolucáo n° 1.524 do BACEN, bancos com erciáis 
e  bancos d e  investimento foram autorizados a  constituir, entre si ou com  financeiras 
e associagóes d e  p o u p an g a  e empréstimo, urna pessoa jurídica única, form ando um 
BM.



Urna m udanza importante trazida pela nova legislapào foi a 
extinpào da carta-patente, instrumento burocràtico pelo qual o go
verno federal autorizava o funcionamento de novas instituipòes fi- 
nanceiras. A partir de 1988, coni essa liberando, a abertura de no
vas instituiqòes passa a ser regida por uni critèrio técnico, de capi
ta l izado  da empresa, conferindo maior seguranza e credibilidade 
ao sistema. Essa medida reforqou o novo sentido da politica para o 
setor financeiro, de cunho bem mais liberal do que aquele observa
do em períodos passados.

Nos anos 1990, consolidaram-se as tendéncias observadas ñas dé
cadas de 1970-80, especialmente no que tange ao processo de con
centrado , cong lom erad0 e unlversalizad0 do setor bancàrio. Além 
disso, dois outros fatores condicionaran! as mudanzas no SFB e mar
caran! o caráter mais liberal que se adotaria nos anos 1990: a abertura 
financeira e a flexibilizaqao das regras de atuaqáo de alguns impor
tantes investidores institucionais -  nacionais e estrangeiros.

A liberalizad0 da conta de capital no Brasil se acelerou signifi
cativamente em fins dos anos 1980, quando o Governo aclotou urna 
sèrie ele medidas revogando proibìpòes e restripòes ao capitai es- 
trangeiro. Entre elas, urna das mais importantes foi a Resolugào n s 
1.289, de marqo de 1987, que aprovou a criapào de fundos e soci
edades de capital estrangeiro (até entào inexistentes no Brasil) e 
seus anexos I, II, III, IV e V. O anexo IV, em especial, possibilitou 
urna a m p l ia d 0 das alternativas aos investimientos externos por meio 
da adm in is trad0 de carteira de valores mobiliários de investidores 
institucionais. Os recursos que entram no país ao amparo do anexo 
IV nào estào sujeitos a critérios de c o m p o s i to ,  capitai minimo e 
período de permanencia -  como notoriamente ocorria, por exem- 
plo, no Chile até recentemente. Além disso, esta regulamentapào 
isenta os investidores estrangeiros da t r ib u ta d 0 sobre os ganhos de 
capitai em aqòes. Em 1991, foranti criados os Fundos de Privatizagào 
- Capital Estrangeiro, além de ser consolidada a leg is lad0 dos fun
dos de conversào da divida externa brasileira. Em 1993 sào criados 
os Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro e em 1996 abrem-se 
duas alternativas de pa rt ic ipad0 do capitai estrangeiro em fundos 
constituidos no país: o Fundo de Investimento em  Empresas Emer
gentes e o Fundo de Investim ento Imobiliárío.



Até a primeira metade da década de 1990, a abertura financeira 
se restringiu à autorizayào para entrada de in vestimentas estrangei- 
ros (institucionais) através de bolsas de valores e fundos de investi
mento. A partir de 1997, tem-se estimulado também a entrada de 
investimento direto no setor e, portanto, sua internacionalizapào, 
por meio de facilidades -  financiamento público (do BNDES) e 
saneamento financeiro de instituiyòes em dificuldades -  oferecidas 
aos bancos estrangeiros para que  participen! de operayòes de 
privatizayào, fusào ou aquisigào de bancos brasileiros.

A liberalizayào graduai da conta de capital no inicio dos anos 
1990, aliada à política de juros elevados de 1992, da adm inistrado  
do  Ministro Marcílio Marques Moreira, à r e n e g o c ia d o  da divida 
externa brasileira no mesmo ano, nos moldes do Plano Brady12, e à 
abundancia de liquidez internacional, resultou no retorno dos fluxos 
de capital privado para o país. O Brasil volta, entào, a acumular 
reservas, ao invés de perdè-Ias sistematicamente, e torna-se, nova- 
mente, um importador líquido de capital, como nos anos 1970. 
Esses fluxos se elevarli significativamente a partir de meados de 
1994, devido à nova renegoc iado  da divida externa (mantidas as 
regras do Plano Brady) e ao alcance da estabilidade de presos, com 
o Plano Real.

Ainda no àmbito das mudanzas regulatórias, outra importante 
novidacle dos anos 1990 refere-se aos fundos de investimento e 
pensao. Os fundos de investimento foram criados no Brasil ainda 
na gestáo do Presidente Collor de Mello (1990-92), mas, no período 
de alta inflayáo (até meados de 1994), cumpriam somente a funyao 
de preservar poder de compra dos depósitos à vista, entào conver
tidos em aplicafóes nestes fundos, com liquidez diària e resgate 
automático. Eram, portanto, aplicapòes de curtíssimo prazo, que 
nao se diferenciavam dos depósitos à vista e serviam, basicamente, 
à rolagem diaria da divida mobiliária pública. Em 1995, o Conselho 
Monetàrio Nacional determinou urna sèrie de modificaqóes no mer-

Além d e  reestruturar os pagam en tos de  juros e principal devidos, este p lano  possíbi- 
litou a  securitizagáo d a  divida de  países latino-am ericanos e sua  conseqüente nego 
ciando em  m ercados secundarios.
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caclo de fundos, incentivando a expansáo dos prazos de maturagáo 
de suas aplicagóes mediante um sistema diferenciado de recolhi- 
mentos compulsorios. Assim, foram criados nessa ocasiáo os Fun
dos de Investimento Financeiro (FIF), com prazos mínimos de re- 
tengao de 30, 60 e 90 clias, sendo os dois últimos isentos de reco- 
lhimento compulsorio. Essas mudangas levaram a um alongamento, 
ainda que tímido, dos prazos de maturagáo das aplicagóes, que a 
partir de entao passaram a se concentrar nos FIF de 60 dias.

O crescimento dos fundos de pensáo no Brasil também foi bas
tante significativo nos anos 1990, passando de urna carteira de US$ 
18 bilhóes em 1991 para algo em torno de US$ 77 bilhóes em
1997. Este crescimento deve-se a fatores de ordem institucional e 
macroeconómica, tais como: a) a flexibilizagáo das regras de aplica- 
gao dos recursos desses fundos, permitindo um maior direcionamento 
de suas carteiras para títulos de renda variável (especialmente na 
aquisigáo de participagáo acionária nos processos de privatizagáo); 
ti) rápido crescimento dos pregos de valores mobiliarios, especial
mente após a retomada do fluxo de capitais externos para o país; c) 
a política de juros altos, com impacto direto sobre a rentabilidade 
dos ativos de renda fixa, que proporcionaran! urna expansao signi
ficativa do retorno desses fundos e, portanto, de seu patrimonio; e 
d) o tempo, relativamente curto, de operagáo desses fundos no 
Brasil, que se encontram aínda mima fase em que o crescimento 
das contribuigóes supera o dos beneficios, ampliando assim o volu
nte de recursos apiicáveis.

Os fundos de pensáo tém por característica intrínseca a busca de 
aplicagóes de longo prazo e, nesta condigao, tém potencial para 
configurar-se como importantes agentes de expansao do mercado 
brasileiro de capitais, que, até hoje, mantém-se retraído no segmen
to primario e especulativo no m ercado secundário, refletinclo a 
carencia de investidores institucionais capazes de expandir, de for
ma permanente, seus volumes de negociagáo e, assim, reduzir sua 
volatilidade. Entretanto, deve-se ser cauteloso a esse respeito, dado 
que, até entao, grande parte do crescimento do patrimonio dos 
fundos de pensáo no Brasil decorre de fatores que podem  nao ser 
sustentáveis no longo prazo -  ou seja, todos os mencionados acima, 
exceto o primeiro.



Ao lado destas m udanzas no ámbito regulatório, o ambiente 
macroeconomíco brasileiro modificou-se significativamente a partir 
de meados dos anos 1990. A estabilidade de presos, a partir de 
1994, teve profundas conseqüencias para o funcionamento do sis
tema bancàrio e, em particular, dos bancos múltiplos. Primeiramen- 
te, os bancos perderam urna substancial fonte de recursos, repre
sentada pelas transferencias inflacionarias, geradas pelo significati
vo spread  nominal entre taxas passivas e ativas numa economia 
altamente inflacionária. Em segundo lugar, a estabilidade monetària 
promoveu uní claro reclirecionamento dos ativos dos bancos no 
sentido da expansao de crédito ao setor privado -  cuja demanda foi 
estimulada pela pròpria estabilizapào -  especialmente o crédito de 
curto prazo, ao consumidor e comercial (capital de giro).

O crescimento acelerado deste tipo de crédito, mu ito acima do 
crescímento do PIB nominal e do nivel de emprego e com venci- 
mentos relativamente curtos -  se bern que superiores aqueles ob
servados no período de alta inflapáo - ,  trouxe conseqüencias cujos 
riscos comepam a ser percebidos a partir de 1995- As características 
das políticas cambial e monetària intrínsecas a um plano de estabi
lizapào com base em áncora cambial, como o Plano Real, foram tais 
que, em geral, exigiu-se um patamar elevado das taxas de juros 
reais domésticas. Além disso, choques externos -  a crise cambial 
mexicana de fins de 1994, a do sudeste asiático em m eados de 
1997 e a russa em meados de 1998 -  determinaran! saltos ñas taxas 
de juros, com lentas quedas subsequentes.

Nessas condipóes, o rápido aumento do endividamento privado 
no Brasil após a estabilizapào foi acompanhado de una processo de 
fragilizagdo financeira , traduzido pela gradual corrosáo da capaci- 
dade de pagamento e refinanciamento dos clevedores, decorrente 
tanto do patamar dos juros quanto de seus efeitos sobre a atividade 
econòmica. Esses desequilibrios afetaram negativamente as institui- 
póes bancárias públicas e privadas, gerando crescentes problemas 
de liquidez no sistema, particularmente para os bancos menores -  
em geral, bancos comerciáis (e nao múltiplos), com ativos menos 
diversificados e, por  conseguinte, com m enor flexibilidade para 
enfrentar a inadimpléncia ñas operapóes de crédito.



Diante dessas dificuldades, na segunda m etade da década de 
1990 o sistema bancário brasileiro inicia um processo de restruturapáo, 
estimulado diretam ente pelo governo. Em novem bro de 1995 é 
criado o PROER (Programa de Restruturapáo e Fortalecimento do 
Sistema Financeiro), um programa ao estilo do FFCB argentino, 
pelo qual o Banco Central disponibiliza recursos provenientes das 
reservas compulsorias, além de outras fontes públicas eventuais, 
para que instituipóes financeiras sólidas adquiram o controle acionário 
de bancos em dificuldades. Em fevereiro de 1997, cria-se o Pro
grama de Incentivo á Redupáo do Setor Público Estadual na Ativida- 
de Bancária (PROES), com o mesmo objetivo, porém envolvendo 
instrumentos e operapóes específicas para promover o saneamento 
financeiro dos bancos estaduais, preparando-os para a privatizapáo. 
A partir desse m esm o ano, com o já observado, o processo de 
reestruturapáo bancária no Brasil é reforjado  pelo aumento dos 
investimientos externos diretos no setor, em razáo do  estímulo á 
participapáo de bancos estrangeiros em operapóes de privatizapóes, 
fusóes e aquisipóes no país.

Além de dificuldades bancadas, o perfil de demanda agregada, 
em expansao, que sustentou o crescimento da economía brasileira 
a partir de 1994, foi caracterizado, assim como no caso argentino, 
por crescente participapáo do setor de non-tradeables, bem como 
de importapóes, em detrimento dos tmdeables. Nessas condipóes, 
o crescimento esteve também associado ao aumento do déficit e da 
divida externa e, portanto, da vulnerabilídade do país -  e nao só 
dos bancos -  a mudanpas no grau de liquidez do sistema financeiro 
internacional. Após ter superado com sucesso a crise mexicana ele 
1994, a crise asiática de 1997 ampliou a pressáo sobre os fluxos de 
capital, á qual respondeu o governo com significativa elevapao das 
taxas de juros. A crise russa, por sua vez, deu inicio a um crescendo 
de pressao especulativa sobre o regime cambial brasileiro (semi- 
fixo, baseado em bandas estreitas ajustáveis), mensurável pela per- 
da significativa de reservas no segundo semestre de 1998, culmi
nando no ataque especulativo de janeiro de 1999, que forpou a 
substituipao do regime cambial vigente pelo modelo de cambio 
flutuante.



Em suma, a estrutura financeira que emerge da experiencia re
cente de libera lizado  no Brasil assume um perfil de sistema de 
bancos universais, estando ainda em processo de reconcentrado , 
pautado pela tendencia à internacionalizado (ainda que lenta, se 
comparada ao caso argentino) e desesta tizad0 -  r e d u d °  do nùm e
ro e importancia efetiva dos bancos públicos, em favor de grandes 
instituiqòes privadas, nacionais e estrangeiras. Urna característica 
importante do setor -  e distintiva, no contexto do MERCOSUL -  é a 
sua solidez financeira, mantida apesar dos choques internos e ex
ternos que afetaram o mercado brasileiro nos últimos anos, quais 
sejam, a e s tab i l izado  de preqos em 1994, as crises externas de 
1995, 1997 e 1998 -  respectivamente, no México, sudeste asiático 
e Rùssia -  e, mais recentemente, a crise brasileira de janeiro de 
1999.

A ausencia de urna crise bancària sistèmica neste período deve 
ser creditada, em primeíro lugar, à estrutura já sólida herdada dos 
anos 1980, fruto das estratégias bem sucedidas de diversificadlo ° 
¡n o v ad o  financeira durante o período de alta inflado, resultando 
na fo rm a d o  de grandes conglomerados financeiros. Em segundo 
lu g ar ,  e s se  d e s e m p e n h o  se e x p l ic a  p o r  d u a s  c o n d iq ó e s  
interrelacionadas: a existencia, desde 1994, de urna estrutura de 
regu lam entado  prudencial, de modo geral mais ampia e rígida que 
a encontrada nos demais países do MERCOSUL [Studart e Hermann, 
19991, e o fato de que a liberalizado financeira no Brasil caminhou 
em ritmo lento, sendo mantidos alguns importantes instrumentos de 
controle administrativo (em especial, os anexos da R eso ll ido  nQ
1.289) e tributàrio (via IOF -  imposto sobre operaqóos financeiras 
-  incidente sobre o valor total aplicado) dos fluxos de capital. Se 
por um lado esta lentidáo pode ter comprometido a expansáo do 
crédito e da ativiclade econòmica, por outro protegeu os bancos 
brasileiros de urna concorréncia externa abruptamente acirrada -  
como, por exemplo, a que se ìmpós à indùstria nacional com a 
rápida abertura comercial que se seguiu à adoqào do Plano Real.

Vale notar, quanto a esse segundo aspecto, que a menor abertu
ra financeira, em c o m p a r a d 0 com a comercial, nào refletiu urna 
política deliberada de proteqáo aos bancos locáis, nem sequer aos 
bancos públicos. Trata-se, mais propriamente, de urna escolha de



política conjuntural e antiinñacionária, em particular. Enquanto a 
abertura comercial era crucial para a rápida reduqào da inflaqào, a 
manutenqáo de controles sobre os fluxos de capital era um impor
tante coadjuvante da política monetària, no contexto de um plano 
de áncora cambial, que, como se sabe, tende a gerar elevado in
gresso de capital no país, dificultando o necessàrio controle da 
liquidez nos primeiros anos de estabilizado. Assim, nao por acaso 
o ritmo de abertura financeira no Brasil vem sendo acelerado a 
partir de 1999, coni a adogào do regime de cambio flexível, e esta 
tendencia deverà se consolidar ao longo dos próximos anos.

Contudo, apesar do surpreendente desem penho recente da eco
nomia brasileira -  que, ao contrario das previsòes mais pessimistas, 
obteve um pequeño crescimento em 1999, com inflaqáo reduzicla -  
, a vulnerabilidade externa continua sendo seu “calcanhar-de-aquiles” 
e principal fator de limitaqáo ao crescimento. Diante de um déficit 
em transaqóes correntes estacionado em cerca de 4% do PIB, a 
despeito da forte desvalorizado  real do cambio em 1999 -  superi
or a 50%, pelo INPC, e a 30%, pelo IPA industrial -  o crescimento 
fica condicionado ao comportamento dos mercados financeiros in- 
ternacionais e, mais especificamente, ao seu grau de volatilidade, 
que, face à historia recente de crises em mercados emergentes e à 
trajetória crescente dos juros norte-americanos ao longo do ano 
2000, tem sido elevado. Neste contexto, as conseqüencias da am
p l i a d o  do grau de abertura financeira no Brasil sao difíceis de 
prever.

II.4. O Sistema Financeiro Paraguaio (SFP)

A estrutura e a evoluqáo recente do sistema financeiro paraguaio 
(SFP) estáo marcadas por dois importantes fatores: as profundas 
mudanzas dos quadros político, macroeconómico e regulatório do 
país, iniciadas em fevereiro de 1989 com a substi tu ido  da ditadura 
do General Alfredo Stroessner por um governo democrático, e a 
crise financeira, especialmente bancária, que atinge o Paraguai em 
1995, cujos desdobram entos  ainda condicionam  o desem penho  
macroeconómico e as condiqóes de o p e ra d o  do sistema financeiro 
do país.



O ano de 1989 é uni marco ñas mudanzas políticas e económi
cas -  em particular regulatórias -  no Paraguai. Nesse ano, inicia-se 
o processo de t ra n s ig o  do país para a democracia, assim corno 
urna tentativa de estabilizado monetària e de liberalizado econò
mica, esta última envolvendo, basicamente, o comércio exterior e o 
sistema financeiro. O programa de combate à in flado  entào adota- 
do seguiu urna o r ie n ta d o  ortodoxa, apoiando-se na res tr ido  mone
tària e em forte  ajuste fiscal. Essa politica resultou em forte 
d esace le rado  da atividade economica, fazendo o crescimento do 
PIB recuar de 5,8% em 1989 para 1,8% em 1992. Apesar disso, a 
in f lado  cedeu lentamente, passando de 26,0% em 1989 para 15,2% 
em 1992, depois de atingir 38,1% em 1990.

No que tange à l iberalizado cambial e financeira, as principáis 
medidas do novo governo foram as seguintes:

i. r e d u d o  de tarifas alfandegárias para bens de consumo e 
proclutos de países vizinhos;

ii. subs ti tu ido  do antigo e complexo regime de cambio do 
país -  administrado, com base em taxas múltiplas e voltado 
para a estabilidacle da taxa de cambio real para o comércio 
exterior pelo critèrio de paridade do poder de compra, 
pelo regime de “f lu tu ad o  suja" - ,  medida que exigiu, de 
um lado, a d e f in id o  clara do campo de atuaqao das casas 
de cambio e, de outro, a c r ia d o  de urna mesa de cambio 
no BCP, encarregada de comandar as intervengóes da insti
t u id o  no mercado, de m odo a controlar o  grau de oscila
d o  da taxa de càmbio;

iii. abertura do sistema bancàrio à captaqòes externas voltadas 
para o financiamento das exportaqóes;

iv. au to r izado  Para bancos operaren! no mercado a termo de 
divisas;

v. e lim inado  gradual dos controles do BCP sobre as taxas de 
juros ativas e passivas, que a partir de outubro ele 1990 
foram tornadas totalmente livres;



vi. autorizapáo para bancos e empresas financeiras captarem 
depósitos junto ao público pelo prazo de 180 dias, a taxas 
de mercado.

Essas mudanzas foram acom panhadas de outras, no m odo de 
atuapáo do BCP e na regulamentapáo do sistema bancário, no senti
do de reforjar o uso de mecanismos de mercado para o controle da 
liquidez pelo BCP e estimular o controle preventivo do risco de 
liquidez pelos bancos. Nessas áreas, as principáis mudanpas foram: 
a) remunerapáo e redupáo gradual das taxas de recolhimento com
pulsorio sobre os depósitos bancários, que passam de cerca de 30% 
em 1993 para 18% em fins de 1998 [IMF, 1999: 15]; b) aumento da 
taxa de redesconto para níveis próximos aos de captapáo de pou- 
panpas pelos bancos13; c) autorizapáo para o BCP operar no merca
do interbancário mediante a emissao e colocapáo de títulos próprios 
para regulapáo da liquidez do sistema; e d) aumento dos requisitos 
de capital mínimo para a operapáo de instituipóes financeiras [Macchi, 
1992: 166],

Como se pode perceber, a liberalizapáo financeira e cambial de 
fins da década de 1980 nao foi muito longe no Paraguai. A rigor, as 
modestas mudanpas na regulamentapáo do SFP a partir de 1989 nao 
conformam o que, na literatura recente, se tem denom inado  de 
liberalizapáo. Tais mudanpas deixaram de contemplar, pelo menos, 
duas  m ed idas  “c láss icas” nessas  experienc ias ,  qua is  sejam, a 
desregulamentapáo (“dessegmentapáo”) interna do setor, significan
do a autorizapáo para que os bancos comerciáis possam operar 
como bancos universais (ou múltiplos, como se ctenominam no Bra
sil), e ampia abertura á captapáo de recursos no exterior, seja por 
parte de bancos ou empresas náo-financeiras; somente bancos fo
ram autorizados a este tipo de captapáo e, mesmo assim, apenas 
para fins de financiamento ao comércio exterior.

Com esta m edida, m anteve-se o c a rá te r nao-punitivo do redesconto, m as eliminou- 
se o subsidio e o "risco moral" que  carac terizaram  o uso desse instrumento n a  d é c a d a  
de  1980. Por outro lado, foi m antida urna an tig a  distorgáo do uso deste instrumento, 
que, no Paraguai, cum pre (ainda), basicam ente, a  fungao d e  "promover o crédito 
em  favor dos setores produtivos" (Macchi, 1992: 168), e  nao  a  íungáo clàssica de  
disciplinar o sistema ban cá rio  em  suas operagóes ativas.



A modèstia das reformas, aliada à persistencia da inflapào ern 
niveis relativamente altos, explicam seus efeitos, também m odes
tos, sobre o modo de operapào do SFP. Ao contràrio do observado 
ern outras economías latino-americanas que reformaran! seus siste
mas financeiros no mesmo período, a reforma financeira no Paraguai 
nào resultou era expansáo do mercado de capitais -  que era e 
ainda é absolutamente inexpressivo, nào só no segmento ele renda 
variável Capóes), mas também no segmento ele renda fixa, mesmo 
para títulos de curto prazo. O estímulo ao mercado de capitais, era 
geral, ocorre a partir da entrada de investimentos externos no país, 
o que no Paraguai ocorreu de forma bastante moderada, exceto na 
rubrica ele investimentos cliretos.

No setor financeiro, apenas o sistema bancàrio se expande no inicio 
da década de 1990 e, ainda assim, por pouco tempo -  até a de flag ra lo  
de urna crise bancària no inicio de 1995. Os depósitos no sistema 
crescem significativamente até 1994, liderados pelos depósitos era 
moeda estrangeira, que elevam sua participapào sobre o total de me
nos de 40% em 1990 para 49,4% nesse último ano, tendo chegaclo a 
55,5% em 1993- O crédito ao setor privado também se expande no 
período, com aumento da participapào das operapóes em moeda es
trangeira em detrimento dos negocios em moeda nacional. Aléna da 
pròpria composipào dos depósitos, este perfil de crescimento do cré
dito reflete ainda a elevada cliferenpa entre as taxas de juros em moeda 
nacional e estrangeira -  a primeira se mantém mais de 100% superior 
à segunda -, diferenpa observada até os dias de hoje.

A expansáo do crédito na primeira metade da década de 1990, 
c o n tu d o ,  nào  p o d e  ser in te ira m e n te  a tr ib u id a  as m udanpas  
implementadas no sistema financeiro, devendo-se também a urna 
peculiaridade da economia paraguaia, já presente antes das refor
mas. Trata-se do papel do setor público como credor líquido  do 
sistema bancàrio, refletinclo a política de subsidio do governo ao 
setor -  em geral, por intermèdio do BCP -  que, ao que tudo indica, 
nào foi alterada depois das reformas. Esta condipao foi reforpada no 
inicio desta década, diante das elevadas taxas de crescimento do 
crédito do setor público aos bancos. Assim, parte do aumento do 
crédito ao setor privado no período é, na verdade, empréstimo do 
governo -  e nào do sistema bancàrio -  ao setor.



Essa postura permissiva do governo com relagào ao setor finan- 
ceiro, aliada à flexibilizagào cambiai, à liberapào da captaqào ban
caria externa e à falta de um sistema de informagòes e supervisào 
bancàrias aclequaclo, criou um ambiente propicio a “excessos” e 
imprudencias por parte dos bancos. Este quadro resultou em urna 
crise bancària no inicio de 1995, cujos efeìtos ainda se fazem sentir 
no SFP até os dias atuais.

Inicialmente, o BCP tentou conter a crise pela ampliaqáo de seu 
instrumento tradicional de atuaqáo nesses casos -  o “socorro de 
l iq u id e z ” -  e de um m ecan ism o  nada  o r to d o x o ,  d a d o  pe lo  
redirecionamento dos depósitos das empresas públicas para os bancos 
nacionais -  que vinham perdendo  depósitos rapidamente -  em 
detrimento dos estrangeiros. Entre o socorro direto aos bancos sob 
in te rvengo  e um programa especial criado na ocasiào, denomina
do “Rede de Seguranza Bancària”, o BCP pós à d i s p o s i lo  do siste
ma bancàrio empréstimos equivalentes, respectivamente, a 21,7% 
e 16,8% dos depósitos bancários totais nesses anos [BCP, 1996b],

Em meados de 1996, persistinclo os problemas, o governo criou 
urna nova linha de crédito para os bancos em dificuldades, de 
prazo mais longo que o concedido pela “Rede de Seguranza”, de
nominada “Plano de Reabilitapào” -  pela qual, o BCP alocou mais 
US$ 60 milhóes ao sistema bancàrio neste ano -  e editou a “Lei 
Geral de Bancos, Financeiras e Outras Entidades de Crédito" (Lei n. 
861, de 12/7/96), revendo as concliqòes de operaqao do SFP.

Distintamente do que se observou no Brasil e na Argentina, 
países que, diante das crises bancadas enfrentadas tam bém  em 
1995, reforfaram os controles prudenciáis sobre o sistema financei- 
ro e criaram programas de reestruturaqáo do setor -  o PROER no 
Brasil e o FFCB na Argentina - ,  o governo paraguaio adotou apenas 
a primeira linha de apào e, ainda assim, de forma mais amena que 
nos outros dois países. A Lei n2 861/96 é, basicamente, um instru
mento de a m p l ia lo  do processo de liberalizado financeira e cam
bial que, paralelamente, instituí alguns mecanismos de controle 
prudencial de risco14.

Os principáis tópicos d a  Lei n° 861/96 encontram -se n a  versáo com pleta  d a  pesquisa 
¡á m encionada.



Comparado aos sistemas financeiros brasileiro e argentino, o SFP 
se diferencia, portanto, em très aspectos fundamentáis: a) as regras 
de controle e supervisao prudencial da atividade bancária sao em
brionarias no Paraguai, pois a regulamentaçào parece amena frente 
às necessidades de saneamento do setor e sua aplicaçào esbarra na 
falta de recursos humanos e tecnológicos; b) o mercado de capitais 
praticanrente inexiste no país, mantendo-se estagnado mesmo após 
a liberalizaçào financeira -  nos clenrais países do bloco, este merca
do é precariamente desenvolvido, concentrado no segm ento se
cundario, mas encontra-se em expansao desde o inicio da década 
de 1990; e c) a taxa de inflaçào e o grau de risco cambial sao 
substancialmente mais altos que nos outros países do  bloco, o  que, 
aliado à ausência de mecanismos de indexaçào dos ativos, atua 
como um obstáculo ao desenvolvimiento do mercado financeiro lo
cal.

Entre essas limitaçôes, a inflaçào, elevada até mesmo para os 
padróes da América Latina, e a instabilidade cambial sao, certamen- 
te, fatores decisivos. Essas concliçôes desencorajam a atividade fi
nanceira e explicam a persistencia de características importantes e 
bastante desfavoráveis ao bom funcionamiento do SFP, entre elas o 
baixo grau de diversificaçào do setor, fortemente concentrado em 
bancos, o baixo grau de diversificaçào da atividade bancária, as 
elevadas taxas de juros e spreads bancários15 e o elevado grau de 
risco de crédito, refletido no sistemático aumento da inadimpléncia 
e em baixos níveis de provisoes contra este tipo de risco.

Em suma, embora sena dúvicla tenha registrado avanços impor
tantes nos últimos anos, o SFP ainda apresenta algumas limitaçôes 
no que tange às condiçôes macroeconômicas, à regulamentaçào 
prudencial, à supervisâo bancária e, por conseguinte, ao seu efeti- 
vo m odo de operaçâo.

Mesmo após a  liberalizagao financeira, as taxas reais d e  cap ta g áo  b a n c à ria  em 
m oeda naciona l se m antiveram  muito baíxas, sendo a té  negativas em  alguns anos 
(1991, 1993, 1994 e 1998), m as a s  laxas d e  empréslimos a té  se e levaram  -  em  m èdia, 
foram d e  ló,8% a o  ano, entre 1992 e 1997. O m esmo se verifica ñas operagóes em  
m oeda eslrangeira, cujas taxas de  cap ta g ao  recuaram  sistem aticam ente ao  longo 
d a  d é c a d a  d e  1990, enquan to  as taxas dos empréslimos se m antiveram , p ra ticam en
te, ina lteradas no mesmo período.



O Sistema Financeiro Untguaio (SFU)

O Uruguai foi urna das primeiras economías latino-americanas a 
implementar um programa de liberalizado financeira e comercial 
nos anos 1970. Em 1974, o governo estabeleceu plena liberdade 
cambial e um sistema de cambio flutuante. O sistema financeiro foi 
desregulamentado, gerando um rápido crescimento do número de 
bancos e casas bancárias, especialmente de instituigóes financeiras  
externas, voltadas exclusivamente para captagáo e a p l i c a d o  de 
fundos de náo-resiclentes, constituindo desde entao um centro de 
operagóes off-shore, sobretudo para países latino-americanos.

Urna das conseqüéncias mais visíveis da liberalizado financeira, 
face a um período de reconhecida alta liquidez nos mercados interna- 
cionais de crédito, foi um crescimento abrupto da c ap tad o  de emprés- 
timos externos. Estes foram, em grande medida, clirecionados para o 
mercado mobiliario, gerando urna verdadeira bolha de pregos. O setor 
público também expandiu seu endividamento em moeda estrangeira 
(essencialmente dólar), aproveitando o quadro de liquidez abundante.

Diante desse processo de rápido crescimento da divida externa, 
a súbita e le v a d o  das taxas de juros norte-americanas Ce internacio- 
nais) em 1979 teve um efeito sobre a economía uruguaia similar ao 
ocorrido em quase todas as economías latino-americanas: o cresci
mento do estoque de divida e da vulnerabilidade financeira exter
na. Tendo em vista que parte substancial dessa divida estava em 
nome de agentes privados, com fluxos de caixa em pesos uruguai- 
os, a inversao do quadro favorável de liquidez internacional, associ- 
ada á e le v a d o  da divida e ao esfriamento da atividade económica, 
geraram desequilibrios financeiros significativos, aumentando o ris
co de “quebradeira” de grande parte do setor privado -  financeiro 
e náo-financeiro16.

A solugcio u ruguaia  lam pouco foi original: a  estatlzagáo de  g ra n d e  parte  d a  divida 
privada, m edian te  operagóes veladas de  sw ap  d e  divida pública  p rivada  em  d ó la 
res por dividas em  pesos urugualos, com  taxas d e  juros inferiores áq u e la s  existentes 
nos m ercados internacionaís. Este processo d e  estatizagào d a  divida incluiu a  com 
pra, por parte  do BCU, d e  carteiras d e  créditos (duvidosos) de  bancos comerciáis, 
como forma d e  aliviar o risco sistèmico. A pesar d a  forte intervengáo do Banco C en
tral, a lguns im portantes bancos -  com o o Banco Comercial, a lém  d e  outros dois 
bancos d e  cap ital uruguaio  e  do Banco Pan d e  Azúcar, de  cap ital chileno -  laliram  
e p assaram  a  ser adm inistrados pelo pròprio BCU.



Como de resto na América Latina, o custo do ajuste requerido da 
economia uruguaia ao longo da década de 1980 foi bastante signifi
cativo, especialmente a partir de 1982: entre esse ano e 1989, o 
PIB decresceu a urna taxa média de cerca de 0,3% ao ano. A infla- 
çào também se acelerou durante a década de 1980, passando de 
cerca de 47% em 1976 para algo em torno de 50% entre 1984 e 
1986 e 71% em 1986. Somente a partir dos anos 1990, a economia 
uruguaia volta a apresentar um boni desem penho econòmico. Nes- 
sa década, até 1997, o PIB cresceu à taxa média anual de 3,7%, 
elevando-se este percentual para 4,5% se exc lu irnos  o ano  de 
1995 -  o único de crescimento negativo no período, como reflexo 
da crise cambial mexicana, deflagrada em fins de 1994, que gerou 
um quadro de instabilidade para toda a regiao.

A expansào económica da década de 1990 pode ser atribuida à 
combinaçào de très fatores intimamente relacionados: a retomada 
do fluxo de capitais externos para o país, o crescimento do crédito 
ao setor privado -  motivado pela expansào  da liquidez e pela 
queda (ainda que moderada) das taxas de juros -  e a expansào do 
pròprio nivel de consumo. Este perfil de crescimento econòmico 
levou o pais a registrar déficits sistemáticos na conta corrente do 
balanço de pagamentos, apesar do bom desem penho das exporta- 
çôes no período, desequilibrio que só foi possivel devido ao au
mento das captaçôes de recursos no exterior, especialmente por 
parte dos bancos no Uruguai.

A continua entrada de capital na relativamente pequeña econo
mia uruguaia estimulou, por outro (ado, a utilizaçào do càmbio corno 
variável de ajuste no combate à inflaçào17, como em regra aconte- 
ceu em diversas economías latino-americanas. Assim, o peso uru- 
guaio tem sido desvalorizado gradualmente, em um sistema de ban
das: o Banco Central permite que o cambio flutue dentro de urna 
banda de 3% e a média da banda é ajustada anualmente em 0,6%. 
De fato, esta política permitiu urna forte valorizaçào real do peso

Além d a  política cam bial, o governo vem ado tando  desde 1991 urna política íiscal de 
contençâo como a rm a contra a  inilaçâo. Sob o acordo precaucionário d e  linha de 
crédito com o FMI em  1998, o Uruguai passou a  se com prom eter com metas inflacioná- 
rias, m edidas pelo índice de  Preços ao  Consumidor, m enores que  10% ao  ano  -  ap esar 
do governo uruguaio nu n ca  ter tido um compromisso forte neste sentido.



uruguaio, especialmente entre 1994 e 1995, mas que permanece 
claramente até os dias de hoje.

O SFU é, como ñas demais economías do bloco, um sistema 
concentrado em bancos, mantendo, porém, urna diferença impor
tante em relaçào aos demais países no que tange à regulamentaçào 
do setor bancàrio. No Unaguai, vigora o regime de segmentaçào do 
mercado, no qual bancos comerciáis e demais tipos de instituiçôes 
financeiras tèm áreas de atuaçào e regulamentaçào específicas.

O m ercado de capitais, ernbora venha passando por grandes 
mudanças legáis e operacionais nos últimos très anos, é ainda pre
cariamente desenvolvido. Em 1996, o Congresso aprovou duas leis 
visando a sua expansào: a Lei nQ 16.749, que estabelece as regras 
para lançamentos públicos e privados de açôes e instrumentos de 
divida, e a Lei nQ 16.774, que estabelece as exigências e termos de 
regulamentaçào e supervisào para os fundos mutuos de investimen- 
tos18. Apesar destas mudanças, o mercado aincla peca claramente 
por falta de transparencia e de supervisào mais ágil19, o que man- 
tém o número de empresas coni açôes negociadas em bolsa estag- 
nado em 18. Se o número de empresas emitindo títulos na bolsa 
cresceu eie 23 em 1993 para 6 l  em 1998, isto se deve exclusiva
mente ao lançamento de títulos privados de dividas (debêntures).

Quanto ao sistema bancàrio, urna das tendencias mais peculiares 
nesta década tem sido a sua dolarizaçào: atualmente mais de 60% 
de todo o crédito concedido pelo sistema financeiro privado uru
guaio e mais de 80% de seus depósitos estào denom inados em 
moeda estrangeira. Esse crescimento dos depósitos em moeda es- 
trangeira poderia indicar, em principio, que estaría sendo alcança- 
do o objetivo de crescimento do sistema financeiro enquanto off-

O Banco Central m antém -se como organism o regulador do m ercado  d e  capitais, 
de term inando  os pad róes de  ética profesional e de  suprim ento de  inform agáo e 
períod icidade d e  pub lícagáo  d e  relatónos,
D em onstragáo disto é  o tato d e  que, em  1998, a  G ranja Moro S. A,, a  m aior avllcultura 
do país, sofreu investigagáo após ter-se tornado inadim plente: c e rca  de  USS 50 mi- 
lhóes de  seus passivos com terceiros náo  constavam  em  seu relatório an u a l, O efeito 
desta falha d e  transparéncia  e  supervisáo fol urna crise d e  confianga no m ercado, 
com conseqüéncias depressivas sobre o volume de  negociagóes.



shore -  meta estabelecida desde as reformas financeira e cambial 
de 1974. Entretanto, urna análise mais detalhada dos dados dem ons
tra que, de fato, esse crescimento se deve, essencialmente, a depó
sitos de uruguaios. Este nao é um detalhe: um aumento do grau de 
dolarizafáo no sistema bancário sem um correspondente aumento 
de ativos em dólares -  em vez de simplesmente depósitos denomi
nados em dólares -  amplia o grau de vulnerabilidade do sistema a 
corridas bancárias geradas por percla de credibilidade da política 
cambial.

Já o crescimento do  crédito em dólares se justifica por  dois 
motivos básicos. Prim eram ente, a significativa diferenpa entre as 
taxas em moeda estrangeira e em pesos uruguaios. Este diferencial 
se justifica pelo risco cambial, na forma como é percebido pelos 
bancos, dado o crescimento dos depósitos em moeda estrangeira 
como forma de financiamento de suas opera^óes de crédito no 
mercado interno. Em segundo lugar, este diferencial atrai capital 
externo -  supondo-se que a situapáo cambial nao irá se deteriorar 
de forma abrupta - ,  capacitando os bancos locáis a expandirem 
seus empréstimos em dólares.

Outra importante tendencia do mercado bancário uruguaio tem 
sido o crescimento da participapáo do crédito ao setor privado no 
total do crédito concedido ao setor náo-financeiro. Isto se deve a 
dois fatores. Em primeiro lugar, deve-se á retrapáo da divida públi
ca, ten d o  em  vista o p rogram a de ajuste fiscal nos anos 90, 
grandem ente  auxiliado pelo crescimento do produto, e portanto 
das receitas tributárias. Em segundo lugar, o diferencial de juros 
entre pesos uruguaios e dólares é suficientemente grande para, em 
um contexto de cambio administrado, gerar preferencia e forte de
manda por empréstimos denominados em dólar, expandindo, por 
esta via, os empréstimos totais. Vale notar, por fim, que urna parte 
significativa desses empréstimos é captada pelo setor exportador, 
que os utiliza como hedge para seus recebíveis em moeda estran
geira.

A partir de 1996, o sistema bancário uruguaio passa a enfrentar 
dificuldades. Em setembro daquele ano, o Banco Central interveio 
pesadamente no Banco P an de Azúcar, que se tornou incapaz de



cumprir alguns requisitos da regulamentapào bancària (inclusive o 
de capitai minimo), preparando sua transferencia para a iniciativa 
privada. Em Setembro de 1998 o BCU interveio também no Banco  
de Crédito, urna das quatro maiores instituiqòes bancárias do país, 
após urna “corrida” contra os depósitos daquela instituipào.

De forma similar ao que ocorreu no Brasil e na Argentina, a crise 
bancària no Uruguai suscitou fortes intervenpòes do Banco Central, 
no sentido de evitar colapsos sistèmicos, bem como o reforjo de 
controles prudenciáis sobre o sistema financeiro. Já a partir de 1995, 
o Banco Central passa por significativa reestruturapáo, visando ao 
reforpo de sua capacidade de supervisáo de entidades e mercados 
fìnanceiros, bem como de seu grau de autonomia em relapáo ao 
Governo Federal -  a partir de entào, o BCU fica im pedido de 
financiar as atividades do Governo além de um teto específico para 
garantir a recompra de títulos públicos e, portanto, garantir a liquidez 
deste mercado.

Quanto aos controles prudenciáis, as medidas adotadas forana o 
aumento gradual da relapáo capital-ativo mínima exigida (Acordo 
da Basiléia), dos 8% estabeleciclos em 199-4 para 10%, a ser alcanpada 
até 2000, e o aumento gradual, até setembro de 2000, das provi- 
sóes requeridas contra risco de crédito, de acordo com urna escala 
de risco que varia de 0,5% (“risco normal”) a 100% (“irrecuperáveis”), 
sendo de 50% a provisao exigida nos empréstimos classificados 
como de “alto risco” (um nivel abaixo dos créditos irrecuperáveis).

III  I n t e g r a d o  F in a n c e ir a  n o  M e r c o s u l  -  
A l g u n s  A s p e c t o s  R eleva ntes

III. 1. Notas sobre o Processo de Integragáo Económica

A integrapáo de m ercados de nacionalidades distintas é urna 
tendencia que acompanha o desenvolvimiento do capitalismo desde 
a sua formapào, manifestando-se, em termos práticos, pela gerapáo 
ou aumento significativo, relativamente à dimensào dos mercados



nacionais, do fluxo de negocios entre os países envolvidos. O efei- 
to económico mais ¡mediato e evidente da in teg rado  é a amplia- 
gáo desses mercados, tanto pelo lado da oferta quanto da demanda, 
por meio da incorporagáo de novas áreas geográficas e de seus 
respectivos produtores e consumidores. Os acordos de integragáo 
económica (comercial e /ou  financeira), que vém sendo firmados, 
crescentemente, a partir do pós-Segunda Guerra visam, essencial- 
mente, a disciplinar esse processo de ampliagáo ele mercado.

A ampliagáo do mercado estimula tanto a concernencia quanto a 
complementaridade entre os mercados nacionais, embora com intensi
dades variáveis, de acordo com o grau de semelhanga entre as estruturas 
de oferta e demanda do setor. Grosso modo, quanto mais semelhantes 
entre os países forem estas estruturas, mais a integraqáo estimulará a 
concorréncia, em detrimento da complementaridade. Análogamente, 
estruturas nacionais relativamente distintas, quando integradas, tenclem a 
reforcar as relagóes de complementaridade, sem efeitos importantes 
sobre o grau de concorréncia característico do setor.

Entre os principáis efeitos da integracáo -  dimensáo, concorrén
cia e complementaridade apenas o último é, em principio, bené
fico a qualquer setor e tipo de mercado. O clesenvolvimento de 
relaqóes de complementaridade tende a aumentar a eficiencia dos 
m ercados envolvidos, por  meio do acesso a novos produ tos  e 
tecnologías e, possivelmente, da redugáo de custos ao longo da 
cadeia proclutiva. A ampliagáo do mercado tende também a estimu
lar a maioria dos setores, mas é especialmente benéfica aqueles 
que desfrutam de economías de escala. Nestes casos, o acesso a 
n o v o s  m e r c a d o s  v iab i l iz a  a im p le m e n ta g á o  de  m u d a n g a s  
organizacionais e tecnológicas capazes de reduzir custos e aum en
tar a eficiencia com que opera o setor.

O acirramento da concorréncia, por sua vez, favorece apenas os 
setores ou mercados cujo grau (elevado) de concentragáo nao che- 
ga a comprometer sua eficiéncia microeconómica e potencial de 
crescimento20. A concentragáo do mercado nao é, necessariamente,

‘ Este com prom etim ento pode ocorrer pe la  im posigáo d e  pregos artilicialm enle altos, 
capazes d e  inibir a  d em an d a , pelo baixo aproveitam ento d a  c a p a c id a d e  instalada, 
e/ou por q u a lquer outro artificio com  efeitos sem elhantes.



uni fator gerador de ineficiência. Para os setores que contam com 
economias de escala, por exemplo, estruturas concentradas em pou- 
cos grandes produtores tendem a ser mais eficientes que estruturas 
pulverizadas e altamente competitivas21. Nestes casos, portante, a 
integraçào é mais eficiente quanclo o principal subproduto da ex- 
p a n s à o  d o  m e r c a d o  é a a m p l ia ç à o  das  r e la ç ô e s  de  
complementaridade com outros mercados, e nào a intensificaçào da 
concorrência.

Em todos os casos, a complementaridade é o aspecto fundamen
tal na avaliaçào da eficiência microeconômica da integraçào. A con
corrência, por si só, nào amplia o mercado, já que, no processo 
competitivo, uni componente da oferta é total ou parcialmente subs
tituido por outro. Assim, se o objetivo principal da política de 
integraçào é o alargamiento da dimensào do mercado, ela será eco
nómicamente mais eficiente nos casos em que resultar, principal
mente, no desenvolvimiento de relaçôes de complementaridade e, 
portante, nos casos em que envolver países com estruturas setoriais 
relativamente distintas.

Ainda nesse caso, porém, seria inocente imaginar-se que este 
processo possa se desenrolar, espontáneamente, sem gerar confli- 
tos e prejuizos para as economias em integraçào. Além disso, é 
importante ter claro que o aumento cia eficiência microeconômica, 
por si só, nào garante uraa maior eficiência m acroeconômica  -  aqui 
entendida como a manutençào de uni ambiente propicio ao cresci- 
mento sustentado do produto e do bem-estar social ao longo do 
tempo, na ausencia de desequilibrios internos e externos capazes 
de comprometer o potencial de crescimento das economias inte
g radas22. Esta d istinçào entre  a eficiência m icroeconôm ica e a

O caso  mais evidente de  aum ento  d a  eficiência m icroeconôm ica em  detrim ento d a  
eficiência m acroeconôm ica tem sido o processo de  liberalizaçâo com ercial e  linan- 
ceira  das econom ias latino-am ericanas nos anos 80 e  90: d a d a  a  sua  un ila teralidade 
e  a  ra p id e z  do processo , este  foi a c o m p a n h a d o  por rá p id o  c resc im en to  d e  
desequilibrios de  b a la n ç a  comercial, crescim ento económ ico m ediocre -  com  alta  
significativa do desem prego  a  partir d e  m eados dos anos 90 -  e vu lnerab ilidade 
financeira. Movimentos d e  in teg raçào  com  éxito sao, q u ase  necessariam ente, pro- 
cessos negociados multilateralm ente, com  p re p a ra ç â o  significativa das partes envol
vidas -  no sentido de  prom over tanto um phasing-outcoordenado  das atividades nao  
mais com petitivas em  um am b ien te  d e  in teg raçào , d e  ap roveitar de  v an tag en s 
com parativas (estáticas e  d inám icas) d as  econom ias envolvidas e d e  estabelecer 
urna convergéncia suave de  regu lam en taçâo  e  p ráticas d e  m ercado.



macroeconómica tena implicagóes especialmente importantes para 
a análise dos efeitos do processo de internaediagáo financeira, obje
to da segao seguinte.

III.2. Especificidades do Processo de Integrando Financeira

As políticas de integragáo financeira sao bem mais recentes que 
as adotadas na área comercial, tendo surgido, de um modo geral, 
como um capítulo destas, como é o caso no acordo cío MERCOSUL. 
Mais específicamente, a integragáo de mercados financeiros surge 
como urna preocupagáo -  e um item da agenda de políticas econó
micas -  somente nos anos 1980, acom panhando  o processo de 
liberalizagáo desses mercados.

Tal como no caso da integragáo comercial, a principal motivagáo 
para a adogáo de políticas de integragáo financeira é a ampliagáo 
dos mercados envolvidos. No caso da integragáo financeira, cornu
do, a possibilidade de incompatibilidades entre os ganhos de efici
encia micro e macroeconómica, associados a este processo, torna
se urna questáo especialmente delicada, tendo em vista o papel 
central que o setor ocupa entre as condigóes de funcionamento e 
de crescimento das economias de mercado. Mais do que em qual- 
quer setor, a eficiencia m acroeconóm ica  do sistema financeira é 
crucial para gerar condigóes de eficiencia  m acroeconóm ica  dos 
demais setores da economía23.

A velocidade e a volatilidade dos fluxos de capital financeira 
sempre forana bastante naais significativas cío que no caso dos flu
xos de comércio e capital proclutivo -  e tena aumentado de forma 
impressionante a partir dos anos 1980 e 1990, devido aos avangos 
rec e n te s  na área  conaputac iona l,  fac ili tando  e a c e le ra n d o  o 
processanaento e envió de informagóes por sistemas interligados 
internacionalmente [Feeney, 1994]. Assina, a recente ampliagáo do 
grau de abertura e integragáo financeira das econonaias desenvolvi
das e ena desenvolvimento vena gerando elevados e voláteis fluxos

Um estudo recente do Banco M undial (Beck, Levine e  Loyaza, 1999) confirm a urna 
forte re lagáo  en tre  desenvolvim ento financeiro e crescim ento económico.



de capital entre mercados de tamanhos distintos e, portanto, com 
capacidades distintas de absorpáo desses recursos. Tal movimento, 
por um lado, pode ser benéfico as economías envolvidas, na medi
da em que amplia seu acesso a novos recursos. Por outro, contudo, 
carrega o risco de efeitos macroeconómicos adversos, associados á 
possibilidade de desestabilizapáo dos prepos dos ativos e de m u
danzas acentuadas nos prepos relativos internacionais, deviclo á ge- 
rapao de processos inflacionários e /ou  de súbitas oscilapóes das 
taxas de cambio. Em todos os casos, eleva-se o risco de crises 
cambiáis e financeiras.

Nos mercados financeiros menos desenvolvidos, ou menos líqui
dos, c o m o 'o s  dos membros do MERCOSUL, esse processo pode 
levar a urna exposipao repentina das instituipóes financeiras locáis 
a mercados mais robustos e com melhores condipóes de competi- 
páo, tornando inviável a sobrevivencia dessas instituipóes e, em 
conseqüéncia, o clesenvolvimento de mecanismos domésticos de 
intermediapáo financeira, necessários ao crescimento económico da 
regiáo21.

Diante desses possíveis efeitos deletérios da integrapao finan
ceira, tal política deve ser analisacla em duas dimensóes distintas e 
complementares. A primeira -  a dimensao física  — se tracluz pelo 
fluxo regular de operapóes cross border e, naturalmente, por mu- 
danpas na composipao dos balanpos das instituipóes financeiras dos 
países envolvidos, que  passam a contar, de forma perm anente, 
com urna participapao importante de ativos e passivcs externos, 
oriundos dos demais países do bloco. A dimensao institucional, por 
sua vez, envolve a harmonizapáo da regulamentapáo do setor, de 
modo a facilitar o intercambio financeiro entre os países envolvi
dos25.

Um caso paten te  aqu í é o eíeíto recente d e  esvaziam ento d e  alguns m ercados prim ó
nos d e  cap ita l latino-am ericanos q u an d o  expostos -  devido á  liberalizagáo íinancei- 
ra  externa -  á  com petigáo com  o m ercado  d e  capitais norte-am ericano. Este processo 
agravou, ao  invés d e  resolver, o p roblem a d e  a locagáo  de  p o u p an g a  p rivada  d o 
méstico e, portanto, o financíam ento d e  longo prazo.
É interessante observar que, no que tan g e  a  am b as  dimensóes, os sistemas ílnancei- 
ros passaram  por um processo de  ab e rtu ra  financeira em que, pe la  líberalizagáo d a  
co n ta  d e  c ap ita l e  a b e r tu ra  fin an ce ira  a  estrangeíros, houve cresc im en to  d a  
in tegragáo  extra-bloco (i.e., destes com sistemas financeiros d e  econom ías desenvol
vidas) muito mais significativo do q u e  o de  in tegragáo  financeira intra-bloco.



O aspecto institucional é fundamental no processo de integraçào 
financeira, urna vez que a regulamentaçào pode interferir clireta- 
mente na rentabilidade efetiva e esperada dos ativos. Neste senti
do, políticas de integraçào financeira devem ter como eixo e condi- 
çào básica a hom ogeneizaçâo da regulamentaçào em très pontos 
essenciais:

i. o grau de abertura dos mercados nacionais, que deve ser 
ampliado;

ii. a tributaçào, que deverà ser homogénea entre os países do 
bioco; e

iii. a regulamentaçào prudencial do setor, que deve ser refor- 
çada .

O primeiro é o que dá partida ao processo, abrínclo espaço para 
a realizaçào de negocios, dentro do bloco, de países privilegiados 
pela política. O segundo visa a evitar distorçôes de natureza fiscal 
na alocaçào de recursos -  ou seja, a eventual concentraçâo de 
negocios em alguna mercado mais favorecido pela baixa (ou nula) 
cobrança de impostos. E o último é necessàrio para criar um ambi
ente de maior segurança nos mercados envolvidos, mais propicio 
aos investimientos.

C om o  já o b s e rv a m o s ,  d o  p o n to  d e  v ista  da e fic ié r ic ia  
m icroeconóm ica , as políticas de integraçào financeira serao, em 
principio, benéficas. O setor financeiro, especialmente em seu seg
mento bancàrio, inclui-se no grupo ele atividades que, por razóes 
de ordem  administrativa (organizacional) e, mais recentemente, 
tecnológicas (informatizaçâo dos serviços), desfaitam de economías 
de escala. Mesmo ñas maiores economías do bloco, Argentina e 
Brasil, problemas de escala tornam baixa a competitiviclade tanto 
de instituiçôes como de m ercados financeiros2'1. Sendo assim, é

É neste sentido que  podem os en tender dois fenóm enos na  econom ia brasileira: o 
a ce le rad o  processo de  concen traçâo  b an cà ria  entre g randes bancos nacionais -  o 
que  nao  lem podido evitar o crescim ento ace le rad o  dos bancos estrangeiros, com 
en trad a  recente -  e o ráp ido  crescim ento d as emissóes d e  títulos e açôes (ADR e GDR) 
de  em presas brasileiras no m ercado  norte-am ericano vis-à-vis o crescim ento d e  emis- 
sào  prim ària d e  açôes e debéntures no m ercado  brasileiro. Evidentemente, os p ro
blem as de  esca la  náo  esgotam  as explicaçôes sobre estes fenómenos, m as nao  p a re 
ce, que  sejam  fatores fundam entáis.



razoável esperar que as instituipóes financeiras Cena especial, as 
bancárias) sejam favorecidas pela expansáo de mercado proporcio
nada pela integrapáo.

Quanto aos efeitos desee processo sobre as conclipóes de con- 
corréncia e as relapóes de com plementaridade do setor, nao há 
urna resposta única: eles dependerao das estruturas financeiras do 
conjunto de economías em questáo. Em tese, como ja observado, a 
experiencia de integrapáo será mais eficiente se o conjunto for 
relativamente heterogéneo quanto a este aspecto -  isto é, se envol
ver economías com sistemas bancários e mercados de capitais com 
graus de desenvolvimento clesiguais. Neste caso, a concorréncia 
pelo mercado comuna será menos intensa e o aproveitamento das 
economías de escala pelas instituipoes com melhores condipóes de 
ampliapáo da capacidade instalada será maior.

III.3- Prováveis Conseqiiencías da Integrando Financeira no 
M ercosnl

O anexo 2 apresenta urna comparapáo resumida das principáis 
características das estruturas financeiras do MERCOSUL, bem como 
dos principáis itens de suas regulamentapoes. Como se pode per- 
ceber deste quadro, as estruturas financeiras do MERCOSUL sao 
semelhantes apenas sob dois aspectos interrelacionados: quanto á 
predominancia de instituipoes bancárias sobre as náo-bancárias e 
quanto ao baixo grau de desenvolvimento do mercado de capitais. 
Contudo, há ainda diferenpas importantes entre os quatro países, no 
que tange a alguns elementos estruturais de seus sistemas financei- 
ros, que deveráo condicionar seu processo de integrapáo:

i. os quatro sao sistemas com base em  crédito, entretanto o 
tamanho, o grau de sofisticapáo e o papel dos mercados de 
capitais sao notoriamente maiores no Brasil que nos de- 
mais sistemas do bloco.

ii. o grau de internacionalizando do sistema bancário  é bas
tante elevado na Argentina, Uruguai e Paraguai, sendo bem 
menor (embora crescente) no Brasil.



iii. a regidam enta$ào prudencia l, em materia de controles e 
exigencias, é mais forte na Argentina e Brasil que nos 
ou tro s  dois países, se n d o  e sp ec ia lm en te  p recaria  no 
Paraguai.

iv. o gran de seguranza (solidez) do sistema bancàrio , nào só 
em funpüo da regulamentapao prudencial mas também dos 
instrumentos de “socorro” ao sistema bancario disponíveis, 
é sensivelmente maior na Argentina e no Brasil e mais 
baixo no Uruguai e no Paraguai.

v. quanto ao gran de desenvolví mento do mercado de capitais, 
somente o Brasil parece ter alguma perspectiva de expan- 
sao neste setor; nos demais países do  bloco, o financia- 
mento direto praticamente inexiste no mercado doméstico, 
restando apenas a alternativa da emissào de títulos no ex
terior.

Essas condipóes sugerem que o avanpo do processo de integrapao 
financeira no MERCOSUL deverà ter, como um de seus resultados, 
o fo r ta le c im e n to  de  a lguns  a g en te s  e m erc ad o s  n ac iona is  -  
notadamente, da Argentina e Brasil - ,  sendo especialmente benefi
ciados:

i. os grandes bancos dos dois países -  muitos dos quais, vale 
lembrar, de capital estrangeiro -  que, pela concorréncia, 
deve rao “expulsar” do mercado comum do bloco os ban
cos de menor porte, sediados no Uruguai e no Paraguai;

ii. o mercado de capitais brasileiro, basicamente pelo aum en
to do intercambio com as instituipóes bancárias argentinas, 
que deveráo ser, gradativamente, incorporadas à demanda 
local neste mercado, à medida que se estabilizem as condi- 
pòes macroeconómicas no Brasil e se recuperem as pers
pectivas de retorno dos atívos de renda variável;

iii. as grandes instituigòes bancárias estrangeiras ainda nào 
secliadas nos países do bloco, que deveráo ser atraídas 
pela tendencia à expansào do mercado, característica de 
políticas bem sucedidas ele integrapáo.



O fato de instituipoes e mercados das duas maiores economías 
tenderem a prevalecer sobre as das economías do Uruguai e Paraguai 
pode representar significativos problemas do ponto-de-vista da so
beranía daqueles países -  e esta é urna questáo por demais com 
plexa para ser tratada aqui. Porém é importante ressaltar que, em 
primeiro lugar, este resultado será inevitável, se for mantido o pro- 
cesso de abertura financeira daquelas economías. Em segundo lu
gar, poderá haver ganhos microeconómicos significativos para as 
economías paraguaia e uruguaia, na medida em que, a partir da 
integrapáo, seja incentivada, nestes mercados, a instalapáo de novas 
filiáis de bancos estrangeiros, inclusive brasileiros e argentinos, nor
malmente de maior porte e mais sólidos que os nacionais já exis
tentes. Por fina, Paraguai e Uruguai poderáo desfrutar de ganhos de 
eficiencia macroeconómica, na medida em que novas fontes de 
financiamento para a produpáo e os investimientos poderáo emergir 
do processo de alargamiento de mercados e instituipoes do bloco.

IV  CONCLUSÁO

As políticas de liberalizapao financeira implementadas nos paí
ses do MERCOSUL ao longo da década de 1990, aliadas aos progra
mas de estabilizapáo de prepos do mesmo período, tornaram viável 
una quadro naacroeconónaico de estabilidade de prepos e moderada 
retomada do  descim entó  (com excepáo da Argentina, que teve um 
crescimento bastante significativo). Este quadro porém foi acompa- 
nhado por urna crescente vulnerabilidade externa -  associada á 
deteriorapáo dos saldos de transapóes comentes e, em alguns mo
mentos, tambérn a inversóes dos fluxos de capital.

Em todas as economías do bloco, observou-se tambérn nítida 
expansáo da atividade financeira na década, tanto de financiamento 
quanto  de negociapáo de títulos em mercados organizados. Seja 
devido a choques externos -  levando a elevapóes bruscas das taxas 
de juros domésticas seja por simples despreparo das instituipóes 
financeiras na concessáo de crédito e /ou das autoridades domésti-



cas na supervisào e regulagào do setor financeiro, esta expansào nào 
raro levou a surtos de fragilidade, quando nào a crises fìnanceiras.

Neste sentido, as quatro economías em análise tém historias si
milares de liberalizado e crises fìnanceiras. Inicialmente, essas ex
periencias motivaram intervengòes emergenciais de salvamento das 
instituigòes em dificuldades por parte das autoridades monetárias 
locáis e, à medida que tais tentativas se mostraram insuficientes, 
deram inicio a processos de reestruturagáo do sistema financeiro, 
em especial do sistema bancàrio. Embora diferindo entre si quanto 
à fo rm a  e o r itm o de  im p le m e n ta g á o ,  e s se s  p ro c e s s o s  de 
reestruturagáo tiveram um trago comum nos países do MERCOSUL, 
ou seja, a ampliagao do grau de internacionalizado da atividade 
financeira.

Apesar dos avangos, os desafios que se colocam aos sistemas 
financeiros domésticos nào sào triviais. Podemos listar alguns como 
exemplo:

i. todos os sistemas bancários domésticos passaram por cri
ses recentemente, sendo que o sistema bancàrio paraguaio 
ainda se encontra em estágio preliminar na recuperagáo 
de urna crise bancária seriíssima;

ii. a abertura financeira e aumento dos passivos em moeda 
estrangeira dos sistemas bancários aumentaram significati
vamente a vulnerabilidade destes a mudangas cambiáis 
abruptas, como se observa claramente no caso argentino e 
uruguaio;

iii. os mercados de capital secundários cresceram significati
vamente, especialmente no caso brasileiro, porém este cres- 
cimento nào redundou em expansào expressiva dos mer
cados primários -  fonte privilegiada de financiamento de 
mèdio e longo prazo em diversas economías;

iv. o processo de liberalizagào e internacionalizagáo gerou 
problemas competitivos a instituigòes e mercados financei
ros domésticos, dado que estes nào possuem escalas sufi
cientes para fazer face ao seus pares internacionais.



O crescimento econòm ico futuro, cada vez mais prem ente  e 
inadiável, dependerá principalmente da capacidacle de as econo
mías retomarem níveis de acumulaqào e demanda interna compatí- 
veis com a redugao dos níveis de desemprego. Por sua vez, parece 
ser evidente que a retomada do crescimento exige a capacidade de 
expandir a acumulaqáo interna com reduqáo da vulnerabilidade fi- 
nanceira externa. Segue-se dai que a retomada do crescimento deve 
necessariamente estar calcada em mecanismos sólidos de financia- 
mento do investimento e alocaqao de poupanqas, ou seja, depende 
em grande medida da estrutura e formas de operaqáo dos sistemas 
financeiros domésticos.

De urna certa forma, alguns dos desafios que se colocam para os 
sistemas financeiros do MERCOSUL podem  ser mitigados pela 
integraqáo financeira. Dadas as peculiaridades de cada urna das 
economías, o processo evidentemente é complexo e apresenta sig
nificativos desafios. Neste sentido, procuramos aqui discutir alguns 
destes desafios, sempre tendo em mente que a integraqào, caso 
seja um processo planejado e gradual, pode apresentar vantagens 
significativas para as quatro economías do bloco, como mostramos 
na seqáo 3-

O fato de haver vantagens económicas substanciáis na integraqao 
financeira nao elimina, contudo, os problemas de ordem institucional 
que tal processo impòe. Como mostra o anexo 2, os países inte
grantes do bloco apresentam significativas diferenqas no que tange 
ao grau de internacionalizaqào e dolarizaqao de seus sistemas finan
ceiros. O grau de clolarizaqáo da Argentina, Paraguai e Uruguai é 
bastante mais significativo que no Brasil. Além disso, a existencia 
de bancos off-shore no Uruguai reduz a capacidade de regulaqào e 
supervisáo sobre o sistema bancàrio do bloco como um todo. Isto 
porque, por exemplo, as instituigóes financeiras externas uruguaias 
podem  realizar transferencias de recursos para o exterior em gran
des montantes, com ampia liberdade, sem aviso prèvio às autorida
des monetarias locáis. Obviamente, urna integraqáo financeira man- 
tendo-se a peculiaridade destas instituiqóes uruguaias poderia esti
mular a formaqáo de entidades financeiras, associadas às já existen
tes no bloco, com a finalidade de burlar as restriqóes domésticas de 
transferencias de fundos. Tendo em vista que a existencia de meca-
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nismos de controle e supervisao de risco é fundamental para a 
estabilidade financeira, esta possibilidade será uní importante desa
fio para a integraijáo financeira do bloco.
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