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APRESENTAÇÃO 
RUI DE BRITTO ALVARES AfFONSO 

DIRETOR DE ECONOMIA 00 SETOR PllBIICO, DA fUNDAP 

fste livro originou-se de pesquisa elaborada pela Fundap em parceria com o Insti
tuto de Pesquisa Econômica Aplicada (lpea), do Ministério de Planejamento e Or
çamento, com objetivo de avaliar a abertura do sistema financeiro brasileiro nos anos 
90, considerando-se três eixos principais: os investimentos estrangeiros de portfólio 
via Anexo IV; a emissão de títulos no exterior; e a entrada de capital estrangeiro no 
sistema bancário brasileiro. 

A pesquisa foi coordenada por Maria Cristina Penido de Freitas e conduzida por 
ela, por Daniela Magalhães Prates e por Marcos Antonio Macedo Cintra, que realiza
ram levantamento de dados quantitativos e qualitativos minucioso, análises bem desen
volvidas e textos bem estruturados, com qualidade para publicação. 

O livro que ora trazemos a público, organizado por Maria Cristina Penido de Frei
tas, contou com o competente trabalho de edição de João Vaz, Maria Eloisa Pires Ta
vares e Vera Carvalho Zangari Tavares. Uma vez mais contamos com o apoio financei
ro da Fundação de Amparo à Pesquisa do Estado de São Paulo (Fapesp) para a publi

cação dos trabalhos realizados pela Fundap. 



NOTA DA ORGANIZADORA 

MARIA CRISTINA PENIDO DE FREITAS 

Para a realização do estudo que deu origem a este livro, foram efetuadas pesquisas 
diretas e entrevistas qualitativas em entidades governamentais, federações de bancos 
e instituições financeiras privadas (ver, a seguir, Metodologia utilizada na pesquisa).

Também foram utilizados dados e informações disponíveis nas publicações do Ban
co Central do Brasil, Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Bolsa de Valores de 
São Paulo (Bovespa), em revistas especializadas e no Sistema de Informações do 
Banco Central (Sisbacen). 

Na elaboração deste estudo, atuaram como consultores Maria Cecília Rossi e 
Luís Afonso Simoens, interlocutores atentos e críticos, que apontaram problemas e 
apresentaram soluções. A eles, especiais agradecimentos. 

Este livro compõe-se de quatro artigos. No primeiro, de autoria de Daniela Maga
lhães Prates, são avaliados os impactos dos investimentos estrangeiros de portfólio 
no mercado financeiro brasileiro. Após breve retrospectiva sobre as alterações reali
zadas no marco regulat6rio, analisam-se os procedimentos de registro e operaciona� 
lidade do Anexo TV. a principal modalidade de investimento de portfólio estrangeiro 
no país. Na seqüência, examinam-se a evolução quantitativa desses fluxos de capital 
externo, o perfil dos investidores estrangeiros e as conseqüências da participação 
desses investidores nas bolsas de valores - em termos da diversificação dos instru
mentos financeiros, do volume das transações e do nível de capitalização do merca
do - e no mercado primário de ações. 



8 

No segundo artigo, Daniela Magalhães Prates e Maria Cristina Penido de Freitas 
analisam a ampliação da abertura financeira em termos de diversificação das moda
lidades de captação de recursos externos e seus impactos sobre o mercado de crédito 
doméstico. Examinam os principais instrumentos, com destaque para a montagem e a 
operacionalidade dos programas de emissão de Depositmy Receipts e o conflito 
potencial entre esses instrumentos e os investimentos no mercado acionário brasilei
ro via Anexo IV. Discutem, ainda, o papel desempenhado pelos bancos na captação 
dos recursos externos enquanto subscritores e garantidores nas emissões de títulos de 
dívida direta ou de ações no exterior pelas empresas residentes. 

O terceiro artigo, de autoria de Maria Cristina Penido de Freitas, está centrado na 
análise da maior presença dos bancos estrangeiros no sistema financeiro nacional. 
Tendo como ponto de partida a discussão dos determinantes externos e internos 
desse processo, a autora examina os prós e os contras da política de abertura imple
mentada pelas autoridades econômicas. Em seguida. avalia os efeitos do aumento da 
participação estrangeira no mercado bancário doméstico no período compreendido 
entre agosto de 1995 e setembro de 1998, com ênfase no, impactos sobre a estrutura 
do sistema bancário. 

No quarto artigo, Marcos Antonio Macedo Cintra efetua acurado exame da partici
pação brasileira nas diferentes instâncias de negociações multilaterais e regionais sobre 
a liberalização dos serviços financeiros, quais sejam o Acordo Geral sobre o Comércio 
de Serviços (Gilts) - General Agree111e11t 011 Tmde in Sen,ices -, o Mercado Comum 
do Sul (Mercosul) e il Área de Livre Comércio dils Amérirns (Alca). 

Este trabalho contou com a colaboração de várias pessoas. Em particulilr, ilgra
deço os comentários e as sugestões de Carlos Eduardo Carvalho, José Carlos de 
Souza Braga, Josué Pellegrini e Plínio Soares de Arruda Sampaio Júnior, o auxílio 
de Octávio de Barros nos contatos iniciais com as instituições financeiras estrangei
ras, o suporte administrativo dado por Ana Sílvia Montrezol e a assistência de in
formática fornecida por Noemi Rodrigues da Costa. A transformação da pesquisa cm 
livro não seria possível sem o patrocínio da Fundação de Amparo à Pesquisa do 
Estado de São Paulo (Fapesp) e o trabalho dedicado da equipe de editoração da 
Fundap. 

Gostaria de registrar, também, os agradecimentos aos participantes do seminário 
de avaliação, no Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Jpea) em Brasília, do rela
tório de pesquisa que originou este livro. Em especial, agradeço a leitura atenta e os 
comentários de Carlos Von Dollinger, Tomás Bruginsky de Paula, Paulo Roberto de 
Almeida, Orlando Carneiro de Matos, Carlos Frausino e Fernando Pimentel Puga. 

Cabe ressaltar, por fim, que erros e omissões são de inteira responsabilidade dos 
autores e que as opiniões emitidas não exprimem necessariamente o ponto de vista 
da Fundap, do lpea ou do Ministério de Planejamento e Orçamento. 



METODOLOGIA UTILIZADA NA PESQUISA 

Foram utilizados na pesquisa dados disponíveis nas publicações do Banco Central 
do Brasil, CVM, Bovespa, em revistas especializadas e no Sisbacen. Dados e infor
mações foram obtidos nas entrevistas qualitativas realizadas em entidades governa
mentais, federações de bancos e instituições financeiras privadas, no período de 
janeiro a março de 1998. 

Em relação às instituições financeiras privadas, a amostra foi selecionada tendo 
em vista os três temas centrais da pesquisa: investimentos estrangeiros de portfólio 
via Anexo IV; emissão de títulos no exterior; e abertura do sistema bancário brasilei
ro ao capital estrangeiro. Para cada tema pesquisado, utilizou-se critério específico 
para a seleção da amostra de instituições. No total, foram consultadas 43 entidades e, 
em alguns casos, diferentes áreas de uma mesma instituição. 

Nas entrevistas sobre investimentos estrangeiros de portfólio via Anexo IV, fo
ram contatados os doze principais administradores locais e realizadas entrevistas em 
oito instituições, responsáveis pela administração de mais de 60% dos recursos que 
ingressam no país. Além disso, foram coletadas informações na Superintendência de 
Relações com Investidores e na Gerência de Acompanhamento de Mercado, da 
CVM. Tentou-se realizar, também, entrevista na área de custódia da Bovespa 
(Calispa), mas a resposta foi negativa. 

Em relação ao segundo terna pesquis;:ido - emissão de títulos no exterior -, foram 
contatados os principais bancos líderes nas emissões de títulos latino-americanos, 
presentes no país. A amostra é significativa, pois foram realizadas entrevistas em dez 
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instituições, de um total de quatorze, a maioria bancos de investimento americanos e 

europeus. Também foi realizada entrevista no Departamento de Capital Estrangeiro 
do Banco Central (Firce), responsável pela fiscalização das operações de captação 
de recursos externos. 

No caso das entrevistas relacionadas com o terceiro tema da pesquisa - amplia
ção da presença estrangeira no sistema bancário nacional -. foram contatados os 
presidentes e/ou vice-presidentes dos principais bancos estrangeiros presentes no 

Brasil e, também, dos principais bancos brasileiros, tanto de varejo, quanto de ataca

do. A amostra de bancos estrangeiros é mais significativa - seis entrevistas num total 
de nove inscituições. Quanto aos bancos brasileiros, de um total de oito instituições, 
apenas quatro concederam entrevistas. Também foram realizadas entrevistas com o 

presidente da Federação Brasileira das Associações dos Bancos e com o da Associa
ção Brasileira dos Bancos Incernacion:iis e, ainda, com os responsáveis pelo Depar
tamento de Org:inização do Siscema Financeiro, órgão do Banco Central. 

ROTEIRO DAS ENTREVISTAS 

As entrevistas basearam-se em crês roceiros básicos, que buscaram abranger os 
três eixos d:i pesquisa, os quais eram adapcados dependendo d:is características espe

cíficas da inscituição pesquisada. Os icens principais do roteiro estão apresentados a 
seguir. 

INVESTIMENTOS VIA ANEXO IV 

• Tipo de invescidor: fundo de pensão, fundos mútuos, conta coletiva.

• Relação entre o grau de mobilidade das aplicações e o cipo de investidor.

• Comportamento dos investidores após a crise asiácica, em outubro de 1997.

• Procedência: é possível identificar investidores brasileiros que operam de paraísos
fiscais?

• Responsável pela definição das estratégias de gestão dos recursos.

• O que determina a composição do portfólio? Qual o interesse dos investidores por 

ações de segunda linha e por emissão primária? Existem setores prioritários?

• Competitividade das bolsas brasileiras cm relação às principais bolsas internacio
nais quanto a: custos de listagem e negociação; tecnologia de negociação; clearing

e custódia.

• Conflito entre lançamento de A merican Depusitary Receipt:,· e crescimento da
liquidez doméstica.

• Avaliação do controle de risco existente sobre os derivativos negociados em bolsa
no Brasil e no exterior.

• Avaliação dos procedimentos de registro do Anel(o IV e dos controles sobre os
fluxos de capitais existentes no Brasil.



11 

CAPTAÇÃO DE RECURSOS NO EXTERIOR 

• Como se dá a montagem da operação de emissão de títulos no exterior?

- definição do sindicato de emissão;

- estratégia de emissão: book building ou garantia firme;

- colocação privada vers11s colocação pública: vantagens;

- seleção e contatos com os investidores;

- condições: <.:Omissões, prazos.juros, cláusulas contrntuais (p111 options; conve,umts).

• Utilização de mecanismos de engenharia financeira na montagem dessas operações:

- swaps de juros e/ou moeda;

- instrumentos de hedge finance;

- �ecuritizur,:ão de receitas de exportação;

- escolha do trust, remuneração das scrow acco1111ts;

- necessidade de criação de uma special purpose company.

• Avaliação dos procedimentos de registro e controle das captações externas adota
dos pelo Banco Central.

• Operações de American Depositary Receipls/Global Deposilary Receipls-.

- fatores que influenciam a escolha do tipo de A DR: demanda, divulgação de in
formações. adequação das normas contábeis;

- impactos sobre as-reservas;

- profundidade do mercado de capitais americano explicaria a predominância, em

termos de volume, dos ADR cm comparaçiio com os GDR?;

- o banco líder atua também como depositário e custodiante?;

- a emissão de A DRIGDR representa uma ameaça ao crescimento das bolsas de
valores domésticas?

PERSPECTIVAS DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO 
BRASILEIRO E ESTRATÉGIAS DE ATUAÇÃO DOS BANCOS PRIVADOS 

• Imponância dos recursos externos nof1111di11g da instituição.

• Sistema de avaliação de risco de crédito utilizado.

• Estratégias de expansão: aquisição de outros bancos, privatização de bancos
públicos.

• Perspectivas institucionais:

- áreas e clientes priorizados;

- estratégias de expansão: aquisição de outros bancos, privatização de bancos
públicos.

• Opiniiio sobre ampliar a participação dos bancos estrangeiros no Brasil em
termos de contribuição f1 modernização e ao fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional, no que se refere a:

- competência operacional;
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- tecnologias de controle e mensuração de risco;

- redução de tarifas e spread;

- melhoria na qualidade dos serviços.

• Impacto da entrada de novos competidores nas estratégias de concorrência
adotadas.

RELAÇÃO DE INSTITUIÇÕES PESQUISADAS 

BANCOS PRIVADOS 

ABM-AMRO Bank 

Fábio Barbosa - Presidente 

A. Fernando L. Ribeiro - Diretor de Mercado de Capitais

Banco CCF Brasil 

Bernard Mencier - Presidente do CCF 
Laís Peres - Manager 

Banco Garantia 

Cláudio L. S. Haddad - Presidente 

Banco Inter America Express 
João Sayad - Presidente 

Banco Itaú 

Antônio Pedro - Diretor Comercial do Private Bank 

Rober10 Egydio Setúbal - Presidente 

Banco Pactuai 

José Mário Osório - Responsável pela área de administração e custódia do Ane
xo TV

Guida Lemos - Corretor Premium para investimentos em ações 

Banco Patrimônio (Salomon Brothers) 
Marco Aurélio Barreto - Capital Markets 

Banco Santander 

Walter Shinomata - Diretor Executivo 

Luciano Magalhães - Responsável pela área de gestão de recursos e custódia na
cional e internacional 

BankBoston 

João Geraldo Ribeiro Filho - Diretor da área de Foreign Investidor Services 

João A. Pena Garcia - Seriior Economist 



BBA Creditanstalt S.A. 
Pérsio Freire de Souza - Diretor de Mercado de Capitais 
Marco Lockman 

Bozano Simonsen 
Geoffrey Langlands - Managing Director 

Citibank 
Roberto do Vale - Presidente 
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Aecto Pinto - Responsável pela área de custódia e administração local do Anexo IV 
Alex Mainero - Diretor de A DR 

Deutsche Bank 
Sônia Maria de Sá - Securities & Custody Services 

So Ron Yat Hung - Head of Debt Capital Markets 

Excel-Econômico 
Gilberto Nobre - Vice-presidente 
Luís França - Diretor 

HSBC Bamerindus 
Luís Eduardo de Assis - Diretor de Assei Management 

ING-Barings 
João Miranda - Senior Vice President 

Marcelo Naigeborin - Senior Vice President Corporate Finance 

Merril Lynch 
Élemer A. Suranyi - Vice-presidente 

Morgan Stanley 
Francisco Gros - Diretor Executivo 

NationsBank do Brasil 
André Baraké - Managing Director & Head of Brazil lnvestment Banki11g 

Stcfan Alexander - Diretor 

Schroder lnvestment Management Brasil S.A. 
Walter Mendes - Diretor 

• 

Unibanco 
Joaquim Castro Neto - Presidente do Unibanco Varejo 
Flávio Dânia - Diretor da área de Sales 

Lloyds Bank 
Lúcio de Moura - Diretor da Corpora/e and /11vestmen1 Banking Division 
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ASSOCIAÇÕES E FEDERAÇÕES 

Associação Brasileira de Bancos Internacionais (ABBI) 

Bernard Mencier - Presidente 

Federação Brasileira das Associações de Bancos (Febraban) 
Roberto Egydio Setúbal - Presidente 

ENTIDADES GOVERNAMENTAIS 

Banco Central do Brasil 

Antônio Martins da Cunha Filho - Chefe Adjunto do Departamento de Capitais 
Estrangeiros 

Luiz Edson Feltrim - Chefe Adjunto do Departamento de Organização do Siste
ma Financeiro 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 

Ana Maria França M. Brito - Superintendente de Relações com Investidores 
Waldir de Jesus Nobre - Gerente de Acompanhamento de Mercado 

Ministério das Relações Exteriores 

Paulo Roberto de Almeida - Divisão de Política Financeira e Desenvolvimento 

Ministério da Fazenda 

Mário Marconini - Secretário Adjunto da Secretaria de Assuntos Internacionais 



SOBRE OS AUTORES 

DANTELA MAGALHÃES PRATES é economista graduada pela Faculdade de 
Economia e Administração (FEA), da Universidade de São Paulo (USP), mestre em 
economia pelo Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas 
(Unicamp) e doutoranda nesse instituto. É técnica da Fundap, onde desenvolve ativi
dades de pesquisa na área de sistema financeiro e setor externo brasileiros, e profes
sora de economia internacional da Universidade Paulista (Unip). É autora, dentre 
outros, dos artigos 'A Abertura financeira dos países periféricos e os detenninantes 
dos fluxos de capitais', Revista de Economia Política, e 'A Gestão dos fluxos de 
capitais na América Latina', Leituras de Economia Política. 

MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA é doutor em economia pelo Instituto de 
Economia da Unicamp e técnico da Fundap, onde desenvolve atividades de pesquisa 
sobre o sistema financeiro internacional e o brasileiro. Publicou, dentre outros, os 
seguintes trabalhos: 'Représion financiera y patron de financiamento latinoamerica
no', Revista de la Cepa!; 'O Circuito keynesiano de Ji11a11ce-investimento:f1111ding 
nos países centrais e nos de inflação crônica', Revista Ensaios FEE; 'Os Mercados 
financeiros internacionais, a especulação cambial e os limites dos bancos centrais', 
Revista do lpardes; 'Dependência sem desenvolvimento', Revista Novos Estudos, 

Cebrap; 'Reestruturação institucional do sistema financeiro americano (1980/95)', 
Revista Economia e Sociedade, nº 10; e Uma Visão crítica da teoria de repressão 

financeira, Editora da Unicamp. É organizador e co-autor do livro Tra11sfom1ações 
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institucionais dos sistemas financeiros: um estudo comparado, publicado em 1998 
pelas Edições Fundap, com apoio da Fapesp. 

MARIA CRISTINA PENIDO DE FREITAS é economista graduada pela Faculdade 
de Ciências Econômicas da Universidade Federal de Minas Gerais, mestre em eco
nomia pelo Instituto de Economia da Unicamp e doutora em economia pela Univer
sité de Paris XIII (França). É técnica da Fundap, onde desenvolve, desde agosto de 
1987, atividades de pesquisa na área de economia monetária e financeira. É autora, 
dentre outros, dos artigos 'O Sistema bancário face ao aparecimento da moeda ele
trônica', Revista São Paulo em Perspectiva, 'Moeda endógena e passividade bancá
ria: uma análise crítica da abordagem 'horizontalista' e da teoria do circuito monetá
rio', Revista de Economia Política, e 'A Natureza particular da concorrência bancá
ria e seus efeitos sobre a estabilidade financeira', Economia e Sociedade. É organi
zadora e co-autora do livro Transfomzações institucionais dos sistemas financeiros: 
um estudo comparado, publicado em 1998 pelas Edições Fundap, com apoio da 
Fapesp. 



INVESTIMENTOS DE PORTFÓLIO 
NO MERCADO FINANCEIRO 

DOMÉSTICO 
DANIElA MAGALHÃES PRATES 

A dinâmica monetária e financeira internacional sofreu mudanças significativas a

partir da década dos 80, dentre as quais se destacam o processo de globalização 

financeira, a expansão do mercado de dívida direta ante o mercado de crédito bancá

rio, o aumento da participação dos investidores institucionais e o desenvolvimento 

do mercado de derivativos financeiros (Ferreira e Freitas, 1990). 

Essas transformações tiveram como conseqüências o aumento significativo dos 

fluxos financeiros internacionais e mudanças em sua natureza. Os investimentos de 
portfólio - aquisição de títulos de renda fixa e ações - constituem, atualmente, o 

principal componente dos fluxos de capitais globais e daqueles direcionados aos 

países em desenvolvimento, ante os empréstimos bancários sindicalizados, que pre

dominavam nos anos 70 (Gooptu, 1993; Baer. 1995). 

A partir do final dos anos 80, os fluxos de portfólio foram direcionados, de forma 

crescente, para as economias latino-americanas, estimulados por um conjunto de 

fatores (Steiner, 1994). Alguns autores, dentre eles EI-Erian (1992), enfatizam a 

importância dos fatores internos - os programas de estabilização e ajuste nos moldes 

recomendados pelos organismos multilaterais e os acordos de renegociação de dívi

da externa-. enquanto outros, como Calvo, Leiderman e Reinhart (1993), interpre

tam o ciclo recente de endividamento como determinado, em última instância, por 
fatores externos, especialmente a queda da taxa de juros e a recessão nos países 

centrais. 



1B Oanieli1 Magalh�es Prales 

Os impactos da abertura financeira e da absorção de recursos externos sobre os 

sistemas financeiros latino-americanos não foram homogêneos e dependeram da 

interação de vários elementos. Além da composição dos fluxos de capitais 

(investimento direto ou de portfólio) e da estrutura dos sistemas financeiros domésti

cos, fator fundamental foi a resposta da política econômica a esses fluxos - que 

envolve tanto o grau de abertura financeira, quanto a gestão macroeconômica -, o 

que resultou em diferentes graus de receptividade ao ingresso de recursos externos 

(Prates, 1997). 

O grau de abertura financeira de uma economia depende da facilidade com que 

os residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e 

do acesso de não-residentes ao mercado financeiro doméstico (Akyüz, 1993) Exis

tem basicamente três níveis de abertura financeira. No primeiro nível, são permitidas 

as transações denominadas imvard tra11sactions - entrada de não-residentes no mer

cado financeiro doméstico e captação de recursos externos pelos residentes -, trnn

sações essas que implicam ingresso de capitais. O segundo nível de abertura abrange 

as transações denominadas outward tra11sactions, que envolvem, por um lado, a 

posse de ativos externos e a transferência de capital por parte de residentes e, por 

outro lado, a emissão de passivos e o endividamento de não-residentes no mercado 

doméstico. Nesse nível de abertura, existe total conversibilidade da conta capital. O 
1erceiro nível de abertura refere-se à conversibilidade interna da moeda, ou seja, à 

iberdade de posse e de relações de débito e crédito entre residentes em (ou denomi-

1ados em) moeda estrangeira. Vale mencionar que não existe uma ordem hierárquica 

entre os três níveis de abertura. Um país pode manter restrições sobre os movimentos 

de capitais e, ao mesmo tempo, permitir transações realizadas cm moeda estrangeira 

no espaço nacional. 

A abertura financeira da economia brasileira na década dos 90 reduziu. de 

forma significativa, as barreiras até então existentes aos investimentos estrangeiros 

de portfólio no mercado financeiro doméstico. A seguir, são analisadas as mudanças 

institucionais subjacentes a esse movimento e os impactos dos fluxos recentes de 

capitais sobre o mercado de capitais brasileiro. Convém mencionar que também 

foram ampliados, em menor intensidade, o segundo e o terceiro nível de abertura 
financeira. 

Além desta breve introdução e da conclusão, este artigo divide-se em quatro 

partes. Na primeira parte, são descritas as mudanças no marco regulatório que am

pliaram o acesso dos investidores estrangeiros ao mercado financeiro doméstico e os 
procedimentos operacionais e de registro da principal modalidade de investimento 

de portfólio no Brasil: o Anexo IV. Na segunda parte, examina-se a evolução quan
titativa dos investimentos de portfólio estrangeiro. Na terceira parte, avalia-se o 

perfil dos investidores do Anexo IV. Na quarta parte, analisa-se o impacto da abertu

ra financeira sobre o mercado acionário doméstico, tanto no segmento secundário -

bolsas de valores-. quanto no primário. 
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MUDANÇAS NAS REGRAS DE ENTRADA DOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS 
E PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS E DE REGISTRO DO ANEXO IV 

MARCO REGULATÓRIO 

Como já mencionado, um dos eixos centrais da abertura financeira na década dos 

90 foi a flexibilização das regras de entrada dos investidores estrangeiros no mercado 

financeiro brasileiro, o que constitui uma dimensão das inwnrd t1w1snctio11s. Essa flexi

bilização, no entanto, não implicou a abertura completa do mercado financeiro domés

tico, tendo atingido, de forma heterogênea, os seus diversos segmentos - mercados 

monetário, de renda fixa e acionário. O segmento mais aberto ao ingresso de investi

dores estrangeiros foi o mercado acionário. Especificidade da abertura financeira do 

Brasil, em relação a outros países latino-americanos, é a proibição de depósitos em 

moeda estrangeira de residentes e não-residentes no sistema bancário local. 

Há várias modalidades de investimento de portfólio estrangeiro no Brasil, que se 

diferenciam em relação ao tipo de instrumento utilizado (entrada direta ou mediante 

fundos de investimento), à composição da carteira (renda fixa e/ou variável) e ao 

segmento do mercado de câmbio pelo qual são realizadas (Quadro 1 ). 

O primeiro passo rumo à abertura do mercado financeiro brasileiro na década dos 

90 foi a criação - pela Resolução do Conselho Monetário Nacional (CMN) nª 1.832/91 

- do Anexo IV i1 Resolução nª 1.289/87, a qual disciplina os investimentos estrangeiros

cm títulos e valores mobiliários de companhias abertas. Ao contrário dos demais ane

xos dessa Resolução, que exigem a constituição de sociedade ou fundo de investimento

para o ingresso no país (ver Quadro 1 ), o Anexo IV não está sujeito a critérios de com

posição, capital mínimo inicial e período de permanência, e permite a entrada direta de

investidores institucionais estrangeiros no mercado acionário doméstico, definidos

como fundos de pensão, companhias de seguro, instituições financeiras estrangeiras.

fundos de investimento constituídos no exterior etc. Essa definição ampla de investidor

institucional inspira-se no conceito de 'investidor qualificado'. da Regra 144A, que

regulamenta as aplicações de grandes investidores nos mercados de balcão dos Estados

Unidos. Dessa forma, o Anexo IV concede liberdade ao investidor na constituição

das carteiras e garante seu enquadramento no Decreto nª 2.285, que isenta os investido

res estrangeiros coletivos de tributação sobre os ganhos de capital em ações.

Como nos demais anexos, os investidores podem subscrever ações em caso de 

abertura de capital de empresa registrada em mercado de balcão ou em bolsa e no 

caso de chamada de capital de companhias abertas, desde que sua participação na 

empresa seja minoritária (Resolução do CMN n
º 1.832/91, artigo 22). Se um investi

dor já possui participação acionária numa empresa residente, na modalidade de in

vestimento estrangeiro direto, ele não pode adquirir o controle nem aumentar a parti

cipação via Anexo IV. A aquisição de ações ordinárias de bancos brasileiros por 

investidores estrangeiros é vetada pela legislação. 1 

( 1) Parn maiores detalhes sobre a legislação refercnlc ao ingresso de bancos cslrnngeiros no país, ver

arligo Abertura do sistema bancário brasileiro ao capital estrangeiro, neste \'Olume. 
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QUADRO 1 
BRASIL 

Oan1ela Magalhães Pratas 

MODALIDADES DE INVESTIMENTO DE PORTFÓLIO ESTRANGEIRO 

MODALIDADE DE INVESTIMENTO 

Anexo 1 
Sociedade de Investimento Capilal Estrangeiro (Sice) 

Resolução do CMN no 1.289/87 
Obs.: A Sice foi a primeira modalidade de investimento de portfólio estrangeiro no país, 

instiluida em 1975, pelo Decreto-lei no 1.401. 
Mercado de Câmbio Mercado de câmbio comercial. 

Característica 
{a todos é vetado adquirir 
controle, o que só pode ser 
feito pela Lei no 4.131/62) 

Administração 

Composição 

Diversificação 

Outros Ativos 

Tributação 

Sociedade Anónima {S.A.) de capital autorizado constilUida no Brasil, cap1lal 
subscrito por Banco de Investimento (BI). Correlora de Títulos e Valores 
Mobiliários (CTVM) ou Distribuidora de Títulos e Valores Mob1l1ários (OTVM). 
locais. 

Ações colocadas a investidores estrangeiros - Pessoa Física (PF) e Pessoa 
Jurídica (PJ) - em 180 dias. 

Valor do capi1al mínimo hoje irrisório, porque não atualizado. 

Da S. A. pelo Conselho de Administração: da carteira, por BI, CTVM ou DTVM 
locais. 

Mínimo de 50% em ações (inclusive ações sem voto de institucional financei
ro) e debimtures conversíveis (não de setor publico estatal ou factor,ng, prazo 
mínimo de três anos sem amortização, repactuação ou resgate) de campa· 
nhias abertas sob controle nacional privado. 

Participação< 5% do capital votanle de uma companhia. 

Participação< 20% do capilal tolal de uma companhia 

Tolal de aplicação em valores mobiliários de um mesmo emitente < 10% do 
Patrimônio Líquido {não se aplica, se lodos os acionistas forem inveslidores 
institucionais - Resolução do CMN no 1.877/91) 

- disponibilidade em conta co1rente; 

- ações de companhias 1eg1slradas em bolsa de valores, adquiridas em bolsa 
ou subscrição {inclusive ações sem voto de inslitwções financeiras): 

- debênlures conversíveis (não de setor publico estatal ou factoring, prazo 
mínimo de três anos sem amortização, repactuação ou resgate): 

- outros valores mobiliários de companhias abertas, respeitados os parênte· 
ses supra; 

- derivativos para hedgede posições a vista (vetado iendimento predeterminado). 

Imposto de Renda {IR) sobre ganho de capital e dividendos: isento. 

IR sobre rendimentos auferidos {exceto dividendos): 15%. 

Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira {CPMF): 0,2% nos 
câmbios de entrada e saída. 

lmoosto sobre Ooeracões Financeiras (IOFl: 0%. 
(continua) 
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ouADRO , (continuação) 
BRASIL 
MODALIDADES DE INVESTIMENTO DE PORTFÓLIO ESTRANGEIRO 

Mercado de Câmbio 

Característica 
(a todos é vetado adquirir 
controle, o que só pode ser 
feito pela Lei no 4.131/62) 

Administração 

Composição 

Diversificação 

Outros Ativos 

Tributação 

Mercado de Câmbio 

Característica 
(a lodos é vetado adquirir 
controle. o que só pode ser 
leito pela Lei no 4. 131162) 

Administração 

Composição 

Diversificação 

Outros Ativos 

Tributação 

MODALIDADE DE INVESTIMENTO 

Anexo li 
Fundo de Investimento - Capital Estrangeiro 

Resolução do CMN no 1.289/87 
Mercado de câmbio comercial. 

Fundo aberto colocado a investidores estrangeiros (PF e PJ), fundos e 
entidades de investimento coletivo, no prazo de sessenta dias, prorrogá
veis por igual período, com patrimônio inicial mínimo hoje irrisório, porque 
não atualizado. 

Por BI, CTVM ou OTVM locais. 

Mínimo de 70% em ações de companhias abertas (inclusive ações sem voto 
de instituições financeiras) adquiridas em bolsa de valores ou mercado de 
balcão organizado ou subscrição pública. 

Participação < 5% do capital votante de uma companhia. 

Participação < 20% do capital total de uma companhia. 

Total de aplicação em valores mobiliários de um mesmo emitente < 10% do 
Patrimônio Liquido (não se aplica, se todos forem acionistas institucionais -
Resolução do CMN no 1.877/91). 

Os mesmos do Anexo 1. 

A mesma do Anexo 1. 
Anexo Ili 

Carteira de Investimento - Capital Estrangeiro 
Resolução do CMN na 1.289/87 

Mercado de câmbio comercial. 

Fundo fechado listado em bolsa de valores ou mercado de balcão organizado 
no pais de origem. 
Recursos captados mediante distribuição pública e ingressados no pais em 
noventa dias, capital inicial não interior a USS 100 milhões. 

Por BI, CTVM ou OTVM locais em conjunto com a instituição estrangeira. 

Mínimo de 70% em ações de companhias abertas (inclusive ações sem voto 
de instituições financeiras} adquiridas em bolsa de valores ou mercado de 
balcão organizado ou subscrição pública. 

Não há. 

Os mesmos do Anexo 1. 

A mesma do Anexo 1. 
(continua} 
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QUADRO 1 (continuação) 
BRASIL 

Daniela Magalhães P,ates 

MODALIDADES DE INVESTIMENTO DE PORTFÓLIO ESTRANGEIRO 

Mercado de Câmbio 

Característica 
(a lodos é vetado adquirir 
controle, o que só pode ser 
leito pela Lei n• 4.131/62) 

Administração 

Composição 

Diversificação 

Outros Ativos 

MODALIDADE DE INVESTIMENTO 

Anexo IV 
Investimento Direto Institucional Estrangeiro 

Resolucão do CMN n• 1832/91 

Mercado de câmbio comercial. 

Carteira de valores mobiliários mantida no pais por investidor inslituc1onal 
estrangeiro (instituições financeiras, seguradoras, lundos mútuos de 1nvesti
mentos e de pensão e outras entidades de investimento coletivo). 

Por instituição credenciada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) a 
adminislrar carteira. 

Valores mobiliários de companhias abertas (inclusive ações sem velo de 
instituições financeiras) e debênlures conversíveis (não de setor publico 
estatal ou /acloring; prazo minimo de lrês anos sem amortização, repacluação 
ou resgate). 

Não há 

- disponibilidade em conta correnle;

- derivativos para hedge de posição a vista (vetado rendimento predeterminado).

Tributacão A mesma do Anexo 1. 

Fundo de Privatização - Capital Estrangeiro 
lei no 8.031/90 

Mercado de Câmbio Mercado de câmbio comercial. 

Característica 
(a lodos é velado adquirir 
conlrole, o que só pode ser 
leito pela lei no 4.131/62) 

Administração 

Composição 

Diversificação 

Outros Ativos 

Tributação 

Fundo destinado à aquisição de lilulos e valores mobiliários emitidos por 
empresas em processo de desestalização, colocado a PF e PJ, lundos ou 
outras modalidades de inveslimenlo colelivo estrangeiro. 

Por Bancos Múltiplos (BM), BI, CTVM e DTVM. 

Ações de empresas deseslalizadas, adquiridas no processo de deseslaliza
ção e moedas de privatização - tilulos da divida agrária, Obrigações do 
Fundo Nacional de Desenvolvimenlo (OFND), debêntures da Siderúrgica 
Brasileira S.A. (Siderbrás), certificado de privatização e outros lilulos e crédi
tos representativos de securit iz.ação de dividas do governo federal. 

Não há. 

Não há. 

1 R sobre rendimenlos auferidos nas aplicações: 

- renda variável: 10%;

- renda fixa: 15%.

IOF:0%. 

CPMF: 0,2% nos câmbios de enlrada e de sai da 
(conlrnua) 
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OUADRO 1 (continuação) 
BRASIL 
MODALIDADES DE INVESTIMENTO DE PORTFÓLIO ESTRANGEIRO 

MODALIDADE DE INVESTIMENTO 

Fundo Renda Fixa - Capital Estrangeiro 

Resolução do CMN no 2.034/93 (chamado de "Anexo Vl"I 
Mercado de Câmbio 

Característica 
(a lodos é velado adquirir 
controle, o que só pode ser 
leito pela Lei no 4.131/62) 
Administração 

Composição 

Diversificação 

Outros Ativos 

Tributação 

Mercado de câmbio comercial. 
Fundo aber1o colocado a investidores estrangeiros (PJ) e investidores coleti
vos para investimento em ativos de renda lixa no pais. 

Por BM, 81, CTVM e DTVM. 
Minimo de 35% em lilulos públicos de emissão do Tesouro nacional e/ou do 
Banco Central. 
20% no máximo em 1ilulos de renda lixa de emissão ou aceite de instituições 
financeiras. 
Valores mooifiàrios de renda �xa e colas de Fundo de Investimento Financeiro (FIF). 
Par1,cipação < 20% do patrimônio liquido em valores mobiliários de renda fixa 
de um emissor. 
Par1icipação < 20% do patrimônio liquido em ações resultantes de conversão 
de debênlures. 
Participação< 15% do patrimônio liquido em margens de derivativos. 
Panicipação < de 5% do patrimônio liquido em prêmios de opções travadas. 
Operações em derivativos em bolsa de valores ou na Bolsa de Mercadorias e 
Futuros (BM &F). 
IA sobre rendimentos auferidos (exceto dividendos): 15%. 
CPMF: 0,2% nos câmbios de enlrada e saida. 
IOF:2%. 

Fundo de Investimento em Empresas Emergentes - Capital Estrangeiro 

Resolucão do CMN no 2.247/96 

Mercado de Câmbio 

Característica 
(a lodos é vetado adquirir 
controle, o que só pode ser 
leito pela Lei no 4.131/62) 
Administração 

Composição 

Diversificação 

Outros Ativos 

Tribulação 

Mercado de rambio comercial. 
Fundo fechado de duração definida (máximo de dez anos) destinado a 
investidores PF, PJ e coletivos estrangeiros para aplicação em car1eira 
diversificada de valores mobiliários de empresas emergentes (patrimônio 
liquido inferior a cerca de AS 60 milhõesj. Prazo colocação: 180 dias. 
Por instituição credenciada pela CVM a administrar car1eira. 
Mínimo de 75% em valores mobiliários de empresas emergentes. 
Não hà. 
Cotas de FIF, ou titulos de renda lixa, ou valores mobiliários de companhias 
aber1as (inclusive ações sem voto de instituição financeira) adquiridas em 
bolsas de valores ou mercado de balciio organizado. 
IR sobre ganho de capital e dividendos: isento; IA sobre rendimento auferido 
(exceto dividendos): 15%. 
IOF: 0% a par1ir do primeiro ano de constituição regular do fundo. 
IOF punitivo sobre câmbio de saida: 10% nó caso de fundos ainda não 
ccnslituidos ou que não estejam em funcionamento regular, 5% no caso de 
saida antes de o fundo ter completado um ano. 
CPMF : 0,2% nos câmbios de entrada e saída; IOF: 0%. 

(continua) 
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OUADRO 1 (continuação) 
BRASIL 

Daniela Magalhães Prales 

MODALIDADES DE INVESTIMENTO DE PORTFÓLIO ESTRANGEIRO 

MODALIDADE DE INVESTIMENTO 

Fundo de Investimento Imobiliário 

Resolução do CMN n• 2.248/96 

Mercado de Câmbio Mercado de câmbio comercial. 

Característica Aplicações de PF, PJ, fundos ou outras enbdades de investimento coletivo 
(a todos é vetado adquirir estrangeiros em Fundos de Investimento Imobiliário (FII) constituídos no país. 
controle, o que só pode ser 
feito pela Lei n• 4.131/62) 

Administração Por instituição credenciada peta CVM a administrar carteira. 

Composição Investimentos em empreendimentos imobiliários (incorporação, construção, 
arrendamento, locação, compra e venda]. 

Diversificação Não há. 

Outros Ativos Até 25% do património liquido podem ser aplicados em ativos de renda fixa. 

Tribulação IA sobre rendimentos auferidos: 10%. 

IOF: 0% a partir do primeiro ano de constituição regular do fundo. 

IOF punitivo sobre câmb10 de saída: 10% no caso de fundos ainda não 
constituídos ou que não esteIam em funcionamento regular: 5% no caso de 
saída antes de o fundo ter completado um ano. 

CPMF: 0,2% em câmbio de entrada e saida. 

Conta de Não-residentes 

Circular do Banco Central no 2.6n/96 

Mercado de Câmbio Mercado de câmbio flutuante. 

Característica Constituição por PF ou PJ estrangei,a de disponibilidade no pais. em banco 
(a todos é vetado adquirir autorizado a operar câmbio no mercado de taxas flutuantes, por parte de não-
controle, o que só pode ser residentes, para fins de pagamento, aplicações em renda fixa, renda variável, 
feito pela Lei n" 4.131/62) derivativos etc. 

Administração Não há. 

Composição Não há. 

Diversificação Não há. 

Outros Ativos -

Tributação IA sobre 1endimentos auferidos em aplicações: 

- renda variável: 10%;

- renda fixa: 15%.

CPMF: 0,2% nos câmbios de entrada e demais movimentações.

IOF:2%.
Fon1cs: CMN (várias resoluções), Andima (1997a) e Bovcspa ( 1996). 

As principais regras do Anexo IV, que se tornou a principal modalidade d.:: en

trada de investimento de portfólio estrangeiro no país, estão consolidadas no Quadro 
2, a seguir. 
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QUADRO 2 

BRASIL 

REGRAS DO ANEXO IV 

TIPO DE INVESTIDOR 
- Bancos comerciais e de investimentos, associação de poupança e empréstimo, custodiantes globais e 

instituições similares, reguladas por autoridade governamental competente. 
- Companhias seguradoras, cem ativos superiores a US$ 5 milhões, reguladas por autoridade governamental 

compelente. 
- Corretoras e similares, registradas e reguladas por órgão equivalente à CVM. 
- Fundos de pensão, com ativos superiores a USS 5 milhões, regulados por autoridade governamental

competente.
- lnsliluições sem fins lucrativos, com alivos superiores a US$ 5 milhões, reguladas por autoridade fiscal 

competente. 
- Fundos e o/1-shores dos quais participem pessoas físicas e jurídicas residentes e domiciliadas no exlerior 

que não lenham sido consliluidas ou operem em beneficio exclusivo de uma pessoa física, desde que cum-
pram uma das seguintes condiçóes: 
. sejam registrados e regulados por órgão equivalente à CVM; 
. lenham mais de lrinla sócios e alivos superiores a USS 5 milhões: 
. lenham mais de cinco sócios e allvos superiores a USS 15 milhões: 
. lenham administrador registrado e regulado por Óí!JãO equivalente à CVM e ativos superiores a USS 5 milhões, 
. lenham como sócios investidores os descritos acima, ou pessoas físicas (com património individual supe-

rior a USS 1 milhão e ativos superiores a USS 5 milhões): 
. lenham como sócios investidores os descritos acima . 

ATIVOS 

- Ações de companhias abertas. 
- Ações de bancos sem direito a voto. 
- Debéntures conversíveis em ações de dislribuição pública, desde que emitidas a partir de 1/11/1996, com 

prazo de vencimento igual ou superior a trés anos (Resolução do CMN no 2.330, de 31/10/1996): derivativos 
para fins de hedge (essas aplicações foram proibidas de agosto de 1995 a abril de 1997). 

No segundo semestre de 1993, foram proibidas as aplicações em tundos de renda fixa e commodities e debênlu-
res simples; em oulubro de 1994, as aplicações em Fundos de Aplicação Financeira (FAF): em 8/2/1996, os 
investimentos em moedas de privatização (tilulos de divida aqrária, debéntures da Siderbrás e OFND). 

AESTRIÇOES 
E vedado no Brasil: 
- utilizar os recursos para adquirir controle ou aumentar participação em companhia controlada ou coligada, 

ou adquirir valores mobiliários de companhias lechadas: 
- dar valores componentes da carteira ou direitos a eles relativos em locação, empréstimo, penhor ou caução, 

excelo se autorizado pela CVM: 
- adquirir ou vender fora do pregão, salvo, quanto à aquisição, as hipóteses de subscrição e bonificação: 
- adquirir ou vender ações em mercado de balcão não organizado. 
É vedado no ex1erlor: 
- lranslerir a titularidade dos valores mobiliários componentes da carteira; 
- alienar direitos relativos aos valores mobiliários, exceto se a outro investidor institucional que se comprometa 

a lazer o mesmo, inlonmando à CVM operações dessa natureza. 
REGISTRO 

- Conta própria: conta de um único investidor inslitucional. 
- Conta coleliva (omnibus account ): criada em janeiro de 1992, pela Instrução da CVM no 169/92. Formada 

por diversas carteiras de investidores institucionais estrangeiros. Cada investidor (passageiro) possui um có-
digo especifico, que permite a identificação e a segregação da sua posição de cuslódia. 

A Instrução da CVM n° 210/94 permite que recursos de conta própria sejam aplicados em conta coletiva do 
mesmo titular, desde que requerido código de idenlificação do investidor e que a custódia dos ativos próprios 
seja seqreqada da custódia dos ativos de terceiros. 

Fonlcs: CMN (Resolução n" 1.832/91) e CVM (lnslrução n" 169/92). 
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Os investidores estrangeiros também podem acessar o mercado financeiro brasi
leiro mediante a aquisição de cotas de fundos de investimento (ver Quadro 1 ). Exis
tem quatro tipos de fundos, que se diferenciam em relação às modalidades de aplica
ção permitidas.1

Em 1991, foi autorizada a constituição dos 'Fundos de Privatização - Capital 
Estrangeiro', destinados, exclusivamente, à aquisição de papéis de empresas cm 
processo de privatização e de moedas de privatização. Em 1993, autorizou-se a 
constituição dos 'Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro' (FRFCE), que ofere
cem aos investidores estrangeiros a possibilidade de investimento em um conjunto 
de aplicações de renda fixa3 (ver Quadro 1 ). 

Os FRFCE foram instituídos simultaneamente à proibição ele aplicação temporá
ria dos recursos do Anexo IV nos fundos de renda fixa e de commodities e em clc
bêntures.J O objetivo do governo naquele momento - deses ti mui ar o ingresso de 
recursos externos de curtíssimo prazo - foi atingido, já que a maior tributação cios 
fundos de renda fixa ante o Anexo IV (ver Quadro 1) acabou comprimindo a renta
bilidade dos fluxos de hot mo11ey, atraídos pelo diferencial de juros. Assim. a partir 
de 1993 foram definidos canais independentes de investimento de portfólio estran-

eiro nos mercados de renda fixa e variável, com diferentes graus de atratividnde. de 
:ordo com a tributação incidente. 

Em 1996, mais duas opções ele investimento de portfólio estrangeiro foram cria
das. Dois fundos de investimento constituídos no país foram abertos ;1 participação 
estrangeira: os 'Fundos de Investimento em Empresas Emergentes'. que. como o 
próprio nome indica, são compostos de valores mobiliários ele empresas com eleva
do potencial de cre�cimento; e os 'Fundos ele Investimento Imobiliário', cujos recur
sos são destinados a empreendimentos no setor imobiliário. 

Em 1996, os procedimentos de registro dos investimentos de portfólio mediamc 
o mercado de câmbio comercial (ou de taxas livres) foram simplificados e agilizados
com a instituição do Registro Declaratório Eletrônico de Investimentos Externos ele
Portfólio. A partir de então, todas as operações de ingresso, reaplicações e resgates
desses investimentos passaram a ser registradas eletronicamente no Sistema de ln
formações do Banco Central (Sisbacen) (Andima, 1997b).

(2) Os 'Fundos de Conversão - Capital Estrangeiro'. que 1ivcram sua legislação consolidada cm 1991, J'i 
foram cx1i111os. Nesses fundos. o, ,nvcsiidorcs podiam u1ilizar apenas recursos proveniente, d:i cori
vcrsão de créditos e 1í1utos da divida externa brasileira para a integrnli,.ação d.is col.is (Andima.
1997a).

(3) A demanda por NTN-cambiais é elevada cm razão do hcgde cambi:il oferecido por csle título

(4) Em relação às dcbcnlurcs, fo1 facul!ada alé dezembro de 1993. pela Rcsoluçiio n" 2 0J,1/96. a possib1 • 
)idade de utilização das posições detidas pelos investidores cslrangciros sob o Anexo IV na aquisição
de colas dcslc Fumlo, sem a necessidade de 1roca cambial, sobre a qual incidiria o novo IOF O mer
cado de debfnturcs foi ncga1ivamcn1c afciado pela mudança, pois as aplicações cm 1í1Ulos de um 
mesmo cmi1cntc não podem exceder 10% do pai ri mônio lolal do fundo. enquanto no Anexo IV era
pcrmilida a aplicação de até 25% do pnlrimõnio líquido cm ativos de renda fixa, de um único ou de 
vários cmilcnlcs. 
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Além das modalidades de aplicação integrantes do mercado de câmbio comercial. 
os investidores estrangeiros também têm acesso ao mercado financeiro doméstico, 
por meio das contas de não-residentes do mercado de câmbio flutuante, também 
conhecidas como contas CC-5. Os investimentos de portfólio efetuados por essas 
contas não estão sujeitos a restrições quanto ao tipo de aplicação (renda fixa ou 
variável etc.), tal como nas modalidades de investimento do mercado de câmbio 
comercial, mas, em contrapanida, incorrem em maior risco cambial - já que as opera
ções devem ser realizadas mediante o mercado de taxas flutuantes - e recebem o mes
mo tratamento fiscal concedido aos residentes no país, devendo comprovar o recolhi
mento do Imposto de Renda para ter o direito de remeter ao exterior os rendimentos 
auferidm. Essas contas são constituídas em moeda nacional e custodiadas por bancos 
depositários no Brasil; para movimentá-las, o investidor precisa nomear um repre
sentante legal. responsável pelos procedimentos necessários à movimentação dos 
recursos. 

No caso de recursos ingressados mediame contas de titularidade de pessoas físi
cas e jurídicas não-financeiras, as transferências de valores superiores aos que foram 
intcrnalizados no país precisam ser realizadas por uma conta específica, denominada 
'De Instituição Financeira'. por meio da qual as instituições credenciadas pelo Banco 
Central podem negociar moeda estrangeira com instituições financeiras do exterior, 
em quantidade ilimitada, mediante a transferência internacional de reais (Andima, 
1997a; Gonçalves. 1995).5 Por sua vez, nas contas individuais dos não-residentes de 
pe�soa física e jurídica, apenas são permitidas remessas de moeda estrangeira em 
valor equivalente ao montante internalizado no país, ou seja. não é possível remeter 
ao exterior recursos adicionais, obtidos com a valorização do patrimônio inicial do 
investidor não-residente. 

Em 1994, a� contas ele n5o-residentes passaram a ser utilizadas como canal de 
ingresso dos fluxos de hot money no país, destinados a aplicações cm renda fixa. 
diante das desvantagens apresentadas pelos FRFCE, sujeitos a incidência do lOF e a 
requisitos de composição. No entanto, a atratividade dessa modalidade de aplicação 
foi cli111inuindo progressivamente a partir de 199.'i, devido à instituição de IOF sobre 
o ingresso de recursos em agosto desse ano.b à redução do diferencial entre os juros

(5) Para u111;i dcscriçiio cxaus1iv:i das mudanças inlroduzidas nas lrnnsllçõcs dos não-n,sidcnlcs com a 
criaçiio do segmento flu1uanlc. ver Banco Cenlral (1993;,). 

(6) Vale mencion:ir que alé 1996 era possível realizar operações de arbitragem por meio das contas de 
não-rcsi1knles, sem implicar :1 incidência de IOF. A primeira opção era n,nlizar a oper:içiio de con
versão de divisas (sobre a qua) incide o imposto) no exterior; nesse caso. um ;,1gcntc não•rcsidcntc no
Br.,sil rcaliz:.iv�, a tr.insfcr�ncia de reais para a cont:,, de outro não-rci;;icJcntc. contra um pag,11ncnto 

cm divisas no cxlerior Ou1r.1 opção cm a operação denominada B/11e Chip Sll"np. Essa operação 
cnvoh-•c um ativo negociado no cxlcrior, que o investidor transfere para uma agência de um banco 

brasileiro sediada cm oulro país, que credila os reais correspondentes na conta do investidor no Bra
sil. Como a conversão formal de div,sas é evitada, não incidia IOF sobre a transação (G-Jrcia e Bar
cinsky. 1996). No rnlanlo. com a ed1çiio da Circular n" 2.677/96. que es1:1bclcce que o IOF incide so
bre 1mbs ;,s operações equivalentes n cfünb10. esses dois tipos de lransaçiio tomaram-se suJci1os .io 
imposto. 
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externos e internos, e à incidência da CPMF sobre as operações efetuadas, já que 
essas contas não recebem tratamento fiscal diferenciado, como as modalidades de 
investimento integrantes do mercado de câmbio comercial (ver Quadro 1 ). Na reali
dade, os investimentos de portfólio efetuados por essas contas revelaram-se rentáveis 
somente em momentos de elevado diferencial de juros e pequena tributação. como 
em 1994 e no final de 1997. 

Em abril de 1996, o Banco Central impôs novas restrições à utilização das contas 
de não-residentes, com o objetivo de inibir sua utilização para remessas ilegais de 
divisas. Com a Circular nº- 2.677, de 10/4/1996, o Banco Central tomou obrigatória a 
apresentação de documentos em transferências acima de R$ 10 mil e instituiu condi
ções adicionais para a abertura dessas contas: a partir daí. as contas de não
residentes somente podem ser abertas e movimentadas por bancos credenciados a 
operar no mercado ílutuante e não estão sujeitas a limites de transferência de recur
sos apenas se a instituição financeira no exterior mantiver relação de correspondên
cia ou ter vinculo acionário com o banco brasileiro depositário dos recursos. 

A despeito do maior risco cambial e da tributação mais elevada. os íluxos de ca
pitais que ingressam mediante as contas de não-residentes são mais voláteis do que 
::is investimentos de portfólio cursados pelo mercado de câmbio comercial. O perfil 
je curto prazo desses fluxos tornou-se explícito na crise de outubro de 1997. No 
último trimestre desse ano, as saídas de divisas pelo mercado flutuante, essencial
mente devido aos resgates das contas de não-residentes, foram responsáveis por 85% 
da perda de reservas cambiais no período - US$ 10,9 bilhões saíram pelo mercado 
flutuante. contra somente USS 1,9 bilhão pelo mercado de câmbio livre (Carta da 
Sobeet. 1998). 

É importante mencionar que a tramitação dos fluxos mais especulativos pelo 
segmento de câmbio flutuante poderia ter contribuído para ampliar o raio de mano
bra da autoridade econômica em situações de reversão desses fluxos (que podem 
resultar em crises cambiais), se o Banco Central não tivesse adotado, a partll" de 
1992, a estratégia de evitar um 'descolamento' das cotações nos segmentos I i vre e 
flutuante, mediante intervenções freqüentes nesses dois segmentos. Essa estratégia 
resultou na queda do ágio entre a taxa de câmbio comercial e a flutuante e. assim. 
tendeu a unificar as cotações. Dessa forma, pressões sobre as cotações do càmbio 
flutuante acabam contaminando, via expectativas dos agentes econômicos, o merca
do de câmbio comercial, pelo qual são cursados os fluxos comerciais e financeiros 
mais estratégicos para a economia (exportação e importação de bens, pagamento de 
'serviços fatores', empréstimos externos, investimentos diretos). 

Assim, o objetivo das autoridades econômicas quando da criação do segmento 
flutuante em 1989 - instituir um segmento do mercado de câmbio comercial, no qual 
o Banco Central não se comprometeria a equilibrar a oferta e a demanda de divisas
e, conseqüentemente, a variável de ajuste seria a taxa de câmbio - foi desvirtuado.7 

(7) Sobre a lcndência de unificação das colações dos três mercados de câmbio, ver Carneiro et ai. ( 1998)_ 
A respcilo da criação do mercado de câmbio ílu1uan1e, ver Souza ( 1993). 
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Contudo, vale lembrar que o fato de os dois segmentos não terem sido unificados 
formalmente - intenção manifestada e anunciada inúmeras vezes pelo governo em 
1993 e 1994 - pode ampliar o raio de manobra num momento de crise cambial, 
facilitando inclusive, operacionalmente, a imposição de restrições à saída de divisas 
(por exemplo, a adoção de controles cambiais apenas sobre as operações cursadas 
pelo segmento flutuante, como a conta de não-residentes).H 

A partir de 1992, diante da intensificação da entrada de recursos externos, o IOF 
foi utilizado, recorrentemente, para regular os fluxos de capitais (Tabela 1) e, assim, 
auxiliar a política macroeconômica interna, o que amenizou o 'dilema da trindade 
impossível'. Este consiste na impossibilidade de manter o controle da política cam
hial e monetária num ambiente de abertura financeira, sem exercer pressões sobre as 
contas fiscais. Isso porque a atuação do Banco Central no mercado de câmbio - com 
o objetivo de evitar a valorização da moeda doméstica provocada pela entrada de
capitais - gera um impacto monetário expansionista e pressões baixistas sobre a taxa
de juros. Se essa pressão não é desejável - em razão, por exemplo, das metas da
política antiinflac1onária doméstica -, a autoridade monetária realiza operações de 
'esterilização·. mediante a venda de títulos públicos. as quais têm impactos negativos
tlo ponto de vista fiscal, devido ao tliferencial entre os juros que incidem sobre esses
título, e os que remuneram as reservas internacionais. A adoção de medidas que
afetam o grau de abertura financeira - imposição de controles sobre o ingresso de 
recursos externos e/ou estímulos a saídas de divisas - atenua o 'dilema da trindade
impossível', ao reduzir o fluxo líquido de capitais.

TABELA 1 

BRASIL 
MUDANÇAS NO IOF SOBRE OS INVESTIMENTOS DE PORTFÓLIO ESTRANGEIROS 

MODALIDADES DE OUT./1994 MAA./1995 AG011995 FEV /1996 
INVESTIMENTO 

Anexos 1. li, Ili e IV 1 o o o 

FRFCE 9 5 7 7 

Contas de Não-residentes o o 7 7 

Fundos de Privatização o o o 5 

r-onlc: Andima ( t 997a).

Em •1, .

ABA11997 

o 

2 

2 

o 

(8) Em kvcrciro de 1999. os dois scgmcnlos do mercado de cftmbio - comercial e íluluanlc - foram 
um ficados. Essa mudanç.1 pode parecer irrelevante, pois, como mencionado. as colações j;í cslavam.

na prá1ica, unificadas. No cnlanlo, eliminou importanlc 'válvula de escape· que as auloridadcs mo

nclürias possuíam na legislação anlcrior e que podcna ser utilizada cm momcn1os de crise cambial. 
uma vez que os conlas de não-rcsidcnlcs das insliluiçõcs financcirns. alêm de concederem mobilidade 

qua�c 101al aos capitais de invcs1idorcs não-rcsidcnlcs, iambém são utilizadas por pessoas físicas e ju
rídic�s rcsidcnles para a remessa de recursos ao cxlerior. 
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PROCEDIMENTOS DE REGISTRO E OPERACIONALIDADE DO ANEXO IV� 

Neste item, são detalhados os procedimentos operacionai, da principal modali
dade de investimento de portfólio no mercado financeiro brasileiro: o Anexo IV. 
Como já ressaltado, o Anexo IV constituiu um avanço expressivo na abertura do 
mercado acionário doméstico aos investidores estrangeiros, pois. ao contrário das 
demais modalidades existentes, permitiu a entrada direta desses investidores, desde 
que sejam institucionais - não há necessidade de constituição de uma sociedade ou 
fundo de investimento. Além disso, o Anexo IV não possui requisitos de diversifica
ção. No entanto, a legislação brasileira é mais burocrática e restritiva que a existente 
em outros países latino-americanos, como Argentina e México. O Anexo IV envolve 
diversos procedimentos formais de registro (Quadro 3) e exige as seguintes contrata
ções pelo investidor estrangeiro: de um administrador local, que responderá pela 
carteira perante as autoridades; de um custodiante local, responsável pela custódia 
dos títulos no país e pela liquidação das operações de compra e venda; e de um re
presentante legal, que receba em seu nome citações judiciais e outras comunicações 
ias autoridades. 10 Esses procedimentos acabam elevando os custos para os investi-
ores, que, além da taxa de custódia, precisam pagar uma taxa de administração e a 
ixa de fiscalização da CYM_II 

O administrador local, uma figura específica da legislação brasileira, responde 
legalmente, na CVM, no Banco Central e na Secretaria da Receita Federal, pelos 
atos do investidor estrangeiro. É responsável pelo registro do investimento estrangei
ro até cinco dias após a movimentação dos recursos, pelos fechamentos de câmbio, 
pelo recolhimento de tributos e pela manutenção da escrituração e guarda dos docu
mentos relativos à carteira. Cabe ainda ao administrador local fornecer informações 
aos clientes sobre mudanças na regulamentação e na tributação, bem como sobre as 
tendências do mercado local. Nos demais países, essas funções são desempenhadas 
pelo custodiante local. 

(9) Eslc item baseia-se cm entrevistas realizadas com os principais administradores locais do Anexo IV e 
responsáveis por essa modalicladc na CVM. 

(10) Comissão da Associação Nacional cios Bancos de Investimento e Desenvolvimento (Anbid), consti
tuída pelos principais adminislradores locais do Anexo rv, elaborou uma proposta de ílexibilização
e simplificação dos procedimentos vigemcs.

( 11) A taxa de administração pode variar de ,cro a até um valor lixo. O administrador também pode
cobrar um percentual sobre o patrimônio líquido ou sobre cada transação. Jú a 1axa de fiscalização
da CVM é calculada sobre o patrimônio líquido cm 31 de dezembro do ano anlerior. convcrlido cm
Unidade Fiscal de Referência (Ulir) pelo valor vigcnlc nessa data, e quitada trimcstrnlmcntc. Se o 
patrimônio líquido é inferior a 5 milhões de Ulir, a taxa é de O, 1 %; se superior a esse valor, o inves

tidor paga uma taxa lixa de 9,5 mil Ulir. Essa taxa é cobrada paru cada registro principal de conta
coletiva e para cada registro de conta própria. Um investidor com mais de um registro paga mais de

uma taxa de fiscalização. ou seja, os patrimônios não se somam, o que encarece signilieativamente
os custos para esse tipo de investidor. 
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QUADRO 3 
BRASIL 

PROCEDIMENTOS DE REGISTRO DO ANEXO IV 

ABERTURA DE CONTA (PRÓPRIA E COLETIVA) 

- requerimenlo de autorização para constituir Anexo IV, contendo lermo de responsabilidade pelo adminislra
dor local, indicação de enquadramenlo do inveslidor eslrangeiro e qualilicaçáo do regIslro requerido (conta 
própria ou coletiva); 

- contraio de administração (copia autenticada): 

- declaração do inveslidor estrangeiro relativa a seu enquadramento na Instrução CVM n° t 62/92 e à obser-
váncia ás normas: 

- declaração do Investidor estrangeiro 1nd1cando represenlanle legal no pais: 

- contrato de cuslód1a (ou indicação do cu si odiante com compromisso de apresenlar conlrato a posteriori); 

- declaração do administrador relativa ao departamenlo de análise; 

- declaração do adminislrador relativa ao compromisso de audilar carteira, quando solicilado; 

- caso o investidor proceda de paraisa fiscal, é necessaria a apresentação de parecer de auditor, conlirmando 
o enquadramenlo do inveslidor como institucional. 

Obs : A CVM tem lrinta dias para se pronunciar sobre o pedido. Se aprovado, o processo vai para publicação 
de Alo Declaratório no Diana Ol1c1al da União. Só após a publicação, o regislro estará apto ao recebimento dos 
recursos Os documentos devem ser apresentados em português - se em língua estrangeira, devem ser 
acompanhados de tradução 1uramentada - e registrados em cartório de títulos e documentos. As assinaturas 
devem ser legalizadas no prazo de sessenta dias a partir da aprovação pela CVM: se o documento lar assinado 
no Brasil, as lirmas devem ser reconhecidas; se no exterior, as assinaturas devem ser nolariadas e 
'consularizadas'. 

QUALIFICAÇÃO COMO PASSAGEIRO OE CONTA COLETIVA 

- uma vez obtido o registro de 'canta coletiva·, os clientes institucionais podem começar a operar tão togo o 
administrador requeira (via lax) a CVM o respectivo código operacional, segundo disposto na Instrução da 
CVM na 210/94, 

- o administrador local tem quinze dias, a partir da primeira aquisição de valores mobiliários, para eleluar o 
registro do clienle, para o qual é necessáno apresentar os seguintes documentos: requerimento pedindo a 
inclusão do cliente na conta coletiva: declaração do investidor rela�va ao seu enquadramento e à observância às 
normas, caso o inveslldor proceda de paraisa fiscal, parecer de auditor confirmando seu enquadramento. 

Obs : Como resultado da menor burocracia envolvida, a autorização é concedida rapidamente e os custos são 
menores. Diante dessas vantagens, a maioria dos investidores passou a ingressar no pais mediante as contas 
coletivas. que se tomaram predominantes. Uma especificidade das contas coletivas do Anexo IV, relativamente 
às existentes no exterior - conhecidas como ommbus account -, é que cada passageiro possui um código 
especifico, ou seja, uma subconta, o que perm,te a ,dentificação, pela CVM, da origem dos investidores e a 
fiscalização das respectivas operações. 

Fo111cs: CMN (Resolução n� 1.832/911 e CVM (Instrução n'' 210/94). 

Na maioria dos casos, a instituição responsável pela administração local também 

exerce as funções de custodiante e representante legal.
1
� Apesar de o administrador 

( 12) Alguns i nvcs11dorc,; 11,111 con1r:11os de adminislração local e cus 1ódia com difcrcnlcs bancos, mas. cm 
geral. as duas funções são c'.\crcldas pelo mesmo grupo, n5o ncccss::iriamcntc pela mc..<.m;a institui

ção. Por exemplo, no caso de alguns bancos estrangeiros que a1u:11n no Bras il por meio d.: sucursal e 
de banco 1míl1iplo. essas funções são desempenhadas scparnda111cnte: a admin istração local e exc
cu1ada pela sucursal: a cus1ódia, pelo h:inco múltipl o. 
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local ter apenas uma função não-discricjonária como representante do investidor no 
país, que está sujeito a punições pela CVM, ele pode vetar operações claramente 
irregulares (manipulação de mercado, i11sider tradi11g, lavagem de dinheiro, evasão 

de divisas, delitos fiscais etc.). Como a legislação que regula as operações cio Anexo 

IV dá margem a interpretações divergentes sobre o que é permitido ou não. sendo, 
em alguns casos, difícil identificar o que são normas e práticas de mercado - como 

nas operações com derivativos 13 -, no caso de dissenso sobre algumas operações o 
administrador requisita ao investidor parecer detalhado ele consultoria especializada 
ou escritório de advocacia sobre a viabilidade e a legalidade ela operação. As ins11-

tuições mais conservadoras também adotam a política de 'conheça o seu clic111e· 
(K11ow Your Clie111, KYC), exigindo informações detalhadas (origem, crecl1hilidacle 
etc.) antes de fecliar o contrato. Até o momento, não foi registrado nenhum caso de 
desqualificação de um administrador local. mas apenas advertência pública de uma 
COITetora. 

14 

Enquamo a atividade de administração local é apenas burocrática, a custódia 
constitui prestação de serviço que exige investimento em tecnologia de informática e 
telecomunicações, sistemas de controle de alto cuqo (dinheiro eletrônico) e pessoal 
qualificado. Atualmente, há certa tendência local e internacional de concentração da 
atividade de custódia em poucos bancos, pois essa atividade apenas é lucrntiva 
quando envolve grande volume de recursos. No caso do Anexo IV, houve expres
siva diminuição das comissões cobradas. A taxa de custódia, que pode embutir o 

serviço de administração local, passou de uma média ele 0,32% em 1992 para uma 
faixa que variava, em 1997, de 0,10% a 0.15% ao ano (contra 0,002% nos Estados 
Unidos). 

Em geral, os investidores estrangeiros optam por um custodiante global, isto é, 

presente em praticamente todos os países (diretamente ou por meio de subcustodi
antes), e com o qual já estabeleceram relação de reciprocidade no exterior. De�sa 
forma, o cliente obtém uma redução do custo, pois a taxa de custódia é inversamemc 
proporcional ao volume da operação. 

Como se pode verificar na Tabela 2, os principais administradores do Anexo IV 
são bancos estrangeiros com atuação global, como o Citibank. o BankBoston e o 
Chase Manhallan, responsáveis por 69,5% dos recursos cm dezembro de 1997. Esses 

bancos foram dominando progressivamente o mercado, substituindo as corretoras 
locais mais agressivas, que inicialmente desempenhavam a função de administrador 

(l3) Há uma discussão inlcma na CVM sobre a necessidade uc rcg11lamcn1,1r e limitar as operações com 

derivativos, que, uaua a sua complexidade. favorecem d1fcrcn1c, in1crprc1açõcs quanlo i, lcgaluJadc 
das operações. 

(14) Se a CVM suspeila de eventuais irreguloridades nas lransaçõc� via Anexo IV - pelo volume de
operações clou pelas posições das ear1eiras -, solicita informações adicionais ao administrador local. 
Em caso de comprovação, o administrador local é punido. 1-hí dois proccdimcnlos: o rilo sumário, no 
caso de infração de natun:z.a objc1iva (quando é aplicada multa pecuniária e/ou adver1ência); e in

quénlo adminislrntivo (punido com adver1ência, mulla, inabilitação do administrador). Em ambos 
os casos, é possível recurso. 
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TABELA 2 

BRASIL 

MAIORES ADMINISTRADORES DO ANEXO IV 

ADMINISTRADORES PATRIMÔNIO LÍQUIDO (PL)• 
(AS milhões) 

Citibank 12.049 

Chase Manhallan 7.229 

BankBoston 5.812 

Liberal CCVM 1.935 

Banco Garantia 1.605 

Banco Pactuai 1.138 

Bozano Simonsen 885 

Umbanco 545 

Banco ltaú 461 

Banco ABN-AMRO 459 

Oulros 4.008 

Tolal 36.126 
f-'onlc: CVM (Informativo Mensal, dezembro de 1997). 

Nota: 

(a) Posiç:io de ) 1 / 1211997.

PL 

(%) 

33,4 

20,0 

16, 1 

5,4 

4,4 

3,2 

2,5 

1,5 

1,3 

1,3 

11,1 

100,0 
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PL ACUMULADO 
(%) 

33,4 

53,4 

69,5 

74,8 

79,3 

82,4 

84,9 

86,4 

87,6 

88,9 

100,0 

100,0 

local. Como os custodiantes globais oferecem o mesmo pacote de serviços em 

todos os países, que inclui as funções do administrador local segundo a regula

mentação brasileira, essa atividade acaba duplicando os serviços já prestados pelo 

cusrodiante. 

Os demais administradores locais, que monitoram parcela muito pequena dos re

cursos, são bancos de investimento brasileiros (Garantia, Bozano Simonsen e Pactuai), 

para os quais essa atividade é marginal e pouco rentável, fazendo parte de um pacote 

de serviços oferecidos aos clientes estrangeiros. 

Apesar de a administração discricionária dos recursos - ou seja, das decisões de 

investimento - ser definida, cm geral, no país de origem do investidor, pelos própri

os administradores dos fundos ou pelos administradores profissionais de recursos 

(assei 111a11agcrs). alguns fundos estrangeiros concedem um mandato para que o 

banco local preste serviço de gestão discricionária dos recursos. Nesse caso, é neces

sário estabelecer outro contrato com a divisão de assei 111a11agcmc111, já que as insti
tuições estrangeiras mantêm a segmentação de funções existente nos Estados Unidos, 

conhecida como Chincse Wa/1. 

Outros investidores, principalmente os de menor porte, costumam utilizar os ser

viços de consultoria (inanceira (advisors) de corrctorcs 15 ou bancos de investimento 

( 15) Exis1cm dois lipos de corrc1or: o 1/iJco11111 broker, que apenas cxecu1a as ordens do clicn1e: e o 

premi11111 broker, que cobra taxas mais elevadas, pois 1:imbém é um analisla de invcs1imcn1os.
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locais, Jb que fornecem informações macroeconômicas e setoriais, recomendando 
investimentos. Alguns investidores concedem, inclusive, mandatos de compra e 
venda de ações a essas instituições. Já os grandes investidores e os fundos altamente 
especializados, em regiões (G-7, América Latina, Ásia, Leste Asiático), países ou 
setores, não utilizam esses serviços, pois têm seus próprios analistas especializados 
em papéis brasileiros (Brazilians desks). 

Assim, em alguns casos, três áreas do banco entram em contato com o investidor: 
a custódia e administração local (ou back-office); a área de administração discricio
nária de recursos; e a corretora. Há, ainda, outra área, intermediária entre a atividade 
de pesquisa e a de corretagem: a de vendas (sales) do banco de investimento. Essa 
área, responsável pela comercialização de ações com investidores estrangeiros, 
mantém um relacionamento direto e constante com os investidores, enviando-lhes 
pesquisas de mercado realizadas pela área de análise (ou researclz) do banco. 

A Figura 1, a seguir, apresenta o esquema de operação dos investimentos via 
Anexo IV. 

FIGURA 1 
BRASIL 
ESQUEMA DE OPERAÇÃO DOS INVESTIMENTOS VIA ANEXO IV 

Exterior 

Cliente 

Broker 

ou 

Banco 
Estrangeiro 

Anexo IV 

Operacionalidade 

Brasil 

Câm blo 

ustodiante Local 

1 
Corretora 

CVM 

Banco 
Central 

Custódia 

Bolsa de 

Valores 

Me reado 

(16) Vale lembrar que a vantagem comparativa elos bancos ele investimento brasileiros nessa ,írea - a 
presença no mereaelo local, que permite melhor acompanhamento elos selares - está sendo climinaela 
pelo ingresso de inslituiçõcs estrangeiras (bancos ele investimento, aelministradoras de recursos etc.). 
Par• maiores detalhes. ver artigo A benuro do sistema bancário brosileiro an capital estrruigeiro, 
neste volume. 
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Giií--Cvisto anteriormente, na década dos 90 foram criadas várias modalidades de 
investimento de portfólio no país, que apresentaram, na prática, diferentes graus de 
atratividade para os investidores estrangeiros. A captação de recursos através dos 
fundos de investime11to foi pequena, como mostra a Tabela 3. 

Os fundos de rrivatização cartaram volume mais expressivo de recursos a partir 
ele 1994, atraídos pela valorização das ações das estatais privatizadas ou em processo 
de rrivatização. Os investimentos nos fundos de renda fixa foram significativos 
apena� cm 1994, quando o diferencial entre os juros internos e externos era muito 
elevado. Esses investimentos voltaram a crescer no último trimestre de 1997, esti
mulados pelo aumento expressivo das taxas de juros e do cupom cambial após a 
crise de outuhro (Corrêa, 1998). 

No entanto. o patrimônio líquido dos fundos de renda fixa é superior ao dos fun
dos de privatização - 7 ,7% do total. contra 1,5% (Tabela 4) -, pois quando entraram 
cm vigor, em dezembro de 1993, receberam a parcela dos recursos do Anexo IV 
aplicados cm instrumentos de renda fixa. Movimento semelhante ocorreu ao longo 
do primeiro semestre de 1998. uma vez que o Ministério da Fazenda isentou de IOF 
as transferência� de aplicações de investidores estrangeiros dos FIF - que ingressa
ram por meio das contas de não-residentes - para os FRFCE, torn;rndo possível a 
migração ele um volume de recursos estimado cm US$ 1 bilhão (Circular cio Banco 
Central n!! 2.8 13/98). Essa medida teve duplo objetivo. Por um lado, evitar a prová
vel saída desses recursos do país. com a entrada em vigor, em julho, da nova siste
mática ele recolhimento do Imposto de Renda dos fundos ele investimento domésticos 
(cálculo diário e recolhimento semanal). Por outro lado. legalizar os recursos que 
ingressaram pelo mercado de câmbio flutuante. Os FRFCE continuaram su.1eitos à 
sistemática anterior - ou sep, o imposto é recolhido apen;is no resgate - e pagam 
uma ai íquota de 15%. contra 20% dos fundos domésticos (Con·êa e Magalhães, 
1998). Outra vantagem para o investidor estrangeiro é a redução do risco cambial, já 
que a rep:itriação cios recursos, no caso de resgate dos fundos, passa a ocorrer pelo 
mercado ele câmbio comercial. 

TABELA 3 

BRASIL 
INGRESSO DE INVESTIMENTO DE PORTFÓLIO ESTRANGEIRO 

MODALIDADES 1992 1993 1994 

Anexo IV 2.967 14.614 20.532 

Fundos de Renda Fixa - 80 1.432 

Fundos de Privatização - - 1.939 

Fundos de Investimento Imobiliário - - -

Fundos de Empresas Emergentes - - -

Tolal 2.967 14.694 23.903 

Fonlc: Banco Central (Rolctim Me11sal, vários números). 

Em USS milhões 

1995 1996 1997 

22.025 22.936 32.191 

211 12 398 

1.952 779 1.168 

- 92 96 

- 5 3 

24.188 23.824 33.856 
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TABELA 4 
BRASIL 
INVESTIMENTO OE PORTFÓLIO ESTRANGEIRO 

ANO ANEXO IV ANEXO li ANEXO 1 

PL• % Talai PL• % Torai PL• % Tolal 

1994 20.351 83,8 528 2,2 85 0,3 

1995 17.786 83,6 240 1,1 47 0,2 

1996 25.958 85,9 193 0,6 38 º· 1 

1997 31.302 90,4 24 0,1 30 º· 1 

Fonle: Anbid (/nvestime11tos Exremos. vários números). 
No1a: 
{a) Valores de final do período. 

Daniela Magalhães Pra1es 

Em USS bilhões e em º'o 

RENDA FIXA PRIVATIZAÇÃO CONVERSÃO 

PL• % Tolal PL• % Tolal PL• % Torar 

3 626 14,9 140 0,6 83 0,3 

3.057 14,4 322 1,5 59 0,3 

3.781 12,5 308 1,0 142 0,5 

2.667 7.7 527 1,5 117 0,3 

Como mostra a Tabela 4, a principal modalidade de investimento de portfólio 
estrangeiro foi o Anexo IV, cuja participação relativa aumentou de 83.8% em 1994 
para 90,4% em 1997. A Tabela 5 apresenta a evolução do fluxo líquido e do estoque 
do Anexo IY.17 Como se pode verificar, o ingresso de recursos via Anexo IV au
men!Ou continuamente a partir de 1991. ano de sua ins1i1uição, passando de um pa
tamar de apenas US$ 482 milhões para mais de US$ 32 bilhões em 1997. Todavia, o 
,aldo líquido de recursos não apresentou a mesma tendência de crescimento. em 
irtude do comportamento dos fluxos de saídas. De 1991 a 1993. apesar do aumento 
a rotatividade - de 20% para 63% -, houve crescimento contínuo do fluxo líquido, 
.stimulado pela possibilidade de aplicação de até 25% do patrimônio em ativos de 

renda fixa, suspensa, porém. no segundo semestre de 1993. A pai1ir de 1994. o saldo 
anual registrou significativas oscilações, como reflexo, cm primeiro lugar, da evolução 
do mercado internacional de capitais e, em segundo lugar, das condições macroeconô
micas internas e do ritmo do processo de privatização. 

A retração do fluxo líquido esteve, em 1994, associada ao aumento da taxa de JU· 

ros nos Estados Unidos em fevereiro desse ano e seus efeitos 'contracionistas' sobre 
a liquidez internacional, e a fatores internos - as restrições impostas às aplicações 
em renda fixa via Anexo IV no segundo semestre de 1993 e os impasses no processo 
de priva1ização. 

Em 1995, em decoTTência da crise do peso mexicano em dezembro de 1994. a 
rotatividade dos recursos do Anexo IV atingiu 98% - ou seja, quase a totalidade das 
aplicações foram resgatadas - e, com isso, o !luxo líquido foi de apenas US$ 527 
milhões. Essa crise, além de ter provocado resgates de recursos nos demais países 
latino-americanos para cobrir as perdas nas aplicações em títulos mexicanos, tornou 
os investidores estrangeiros mais cautelosos nas aplicações nos mercados acionários 
emergentes. 

{17) Existem três fonlc.s de infonnações sobre o Anexo IV: a CVM. o Ba11co Cenlrnl; e as bolsas de 
valores - Bolsa de Valores de São Paulo {Bovcspa) e Bolsa de Valores do R,o de Janeiro (BVRJ). A 
CVM recebe mensalmente do mercado infonnaçõcs sobre a composição das carreiras e sobre as 

1ransaçõcs realizadas. O Banco Central registra os fluxos de entrada e saída no mercado de câmhio. 
A Bovespa registra as operações de compra e venda de ações rcali,.adas pelos invcslidores estrangei

ros. As c.statlsricas da CVM e do Banco Cenlral deveriam coincidir, mas os dados apresentam pro
blemas de consistência. 
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TABELA 5 
BRASIL 
FLUXO LÍQUIDO E ESTOQUE DO ANEXO IV 

ANO ESTOQUE FLUXOS ANUAIS 

DE ATIVOS• Enlradas Saídas 

1991 - 482 96 

1992 - 2.967 1.652 

1993 10.380 14.614 9.136 

1994 20.971 20 532 16.TT8 

1995 18.650 22 025 21.498 

1996 23.681 22 936 19.342 

1997 32 047 32.191 30.576 

ronte: Ranco Central (Bolt'/1111 Mensal. vários números). 

Noras: 

(a) Dados de final do período 

(h) Indicador da rota1iv1dadc dos recursos= saida.s/cntrndas. 

Rolalividadeb 

20 

56 

63 

82 

98 

84 

95 
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Em USS milhões 

SALDO ACUMULADO 

386 386 

1.314 1.701 

5.478 7.178 

3.754 10.932 

527 11.459 

3.594 15.053 

1.615 16.668 

Em 1996. o volume de entradas líquidas cresceu expressivamente e retornou ao 
patamar de 1994. Esse crescimento foi estimulado pela aceleração do processo de 
priva1ização e pelo excesso de liquidez nos portfólios dos investidores estrangeiros. 
num contexto de baixas taxas de juros nos países centrais. Nesse ano, o Brasil 
tornou-se a primeira opção, dentre os demais mercados acionários da América 
Latina, nas recomendações feitas por dez bancos de investimento dos Estados 
Unidos. Europa e Japão, sobre alocação de portfólios para a região (Bittencourt, 
1996). 

Em 1997, os ingressos de capital via Anexo IV, que atingiram o valor recorde de 
US$ 32, 19 bilhões, concentraram-se no primeiro semestre. atraídos pela aceleração 
do processo de privatização dos setores de energia elétrica e de telecomunicações. e 
pela simultânea valorização das ações na Bovcspa. Contudo, a crise asiática. iniciada 
cm julho, na Tailândia. mas que se alastrou por toda a região do Sudeste Asiático no 
segundo semestre, interrompeu esse movimento. Assim como cm 1995, os investido
res efetuaram elevados resgates nas bolsas brasileiras para cobrir perdas cm outros 
mercados. No final do ano, o fluxo líquido de investimentos externos nas bolsas de 
valores voltou a ser positivo, como resultado da antecipação do movimento de realo
cação dos ativos pelos fundos internacionais, que geralmente ocorre cm janeiro, 
estimulado pela queda das cotações cm outubro e novembro. Além disso. vários 
fundos ficaram com excesso de recursos cm caixa, pois o resgate efetuado pelos 
catistas foi menor do que o esperado. Desse modo, os administradores voltaram a 
adquirir ações de empresas latino-americanas, inclusive brasileiras, procurando al
cançar o percentual desejado para a região (Balarin e Magalhães, 1997; Balarin e 
Luanc. 1998). 

Apesar das oscilações dos fluxos anuais, reflexo, em grande parte, da instabilida
de provocada pelas crises nos mercados emergentes cm 1995 e 1997, o saldo acu
mulado do Anexo IV desde 1991 foi de US$ 16,668 milhões. O estoque de ativos 
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desse Anexo, por sua vez, atingiu US$ 32,047 milhões em dezembro de 1997. As

sim, quase a metade do estoque do Anexo no final de 1997 correspondia i1 valoriza
ção do portfólio no período, de US$ 15,379 milhões. 

No que concerne à composição das carteiras do Anexo IV. houve mudança 

substancial em 1994, cm relação a 1993. devido às medidas adotadas no final desse 

ano, que proibiram as aplicações dos recursos desse Anexo lemporariamente não 

direcionados para as bolsas de valores em inslrumentos de renda fixa (Tabela 6). Em 

1993, volume subs1ancial de recursos foi direcionado ao mercado de debéntures. Em 

1994, ocorreu um aumento no montante das aplicações cm derivativos, au1orizaclas 

em 1993, e no volume das moedas de privatização. Por meio das aplicações cm 

opções e fu1uros, os investidores estrangeiros conseguiam pralicamenle convener 

suas aplicações (em ações) em renda fixa. Entretanto. em agosto de 1995, essas 

aplicações foram proibidas. no âmbito de um conjunto de medidas para dc�eslimular 

a entrada de recursos externos no segmen10 de renda fixa. Característica comum a 

todo o período em análise foi a concentração das aplicações em ações. que a1ingiu 
96% em 1997. Como se verá a seguir, os inves1imentos concentraram-se em papéis 

de primeira linha, essencialmenle de empresas estatais cm processo de priva1ização. 

'ABEL.A 6 

RASIL 
'.lMPOSIÇÃO DA CARTEIRA DO ANEXO IV 

ANO AÇÕES DERIVATIVOS DEBENTURES 

1991 
1992 
1993 80, 1 
1994 77,5 3,9 
1995 89,5 1,1 
1996 92,0 0,0 
1997 96,5 1,4 

Fonlc: Banco Ccnlral (Bole11n1 Mensal, vários números). 

No1a: 

18,5 
12,4 
5,5 
4,7 
2,1 

MOEDA DE OUTROS• 
PRIVATIZAÇÃO 

1,1 0,3 
5,4 0,8 

3,7 0,2 
2,8 0,5 
0,0 0,0 

(a) Fundos de aplicação linanccir:i, fundos de commodilies e fundos <lc renda lixa. Dados <li: final do 

período. 

PERFIL DOS INVESTIDORES DO ANEXO IV 

A maioria dos recursos dos investidores estrangeiros ingressou no país através 
das contas coletivas do Anexo IV, diante da menor burocracia envolvida ante as 
contas proprietárias. No final de 1997, 94,6% (3.611) dos inves1idores eram partici

pantes dessas contas, enquanto apenas 5,4% ingressaram no país por meio de co111as 

próprias (Tabela 7). 
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TABELA 7 

BRASIL 
PERFIL DOS INVESTIDORES DO ANEXO IV 

NÚMERO• 

Tipo de conla 

Conta própria 207 

Conta coletiva 248 

Total 455 

Investidores credenciados 

Conla própria 207 

Conta coletiva 3.611 

Total 3.818 

Natureza dos inveslidores 
por registros concedidos 

Bancos 217 

Corretoras 87 

Fundos de pensão 7 

Outros 144 

Total 455 

Procedência dos investidores 
por regislros concedidos 

America do Norte 140 

Aménca Central 166 

América do Sul 42 

Europa 99 

Asia·Ocearna 8 

Tolal 455 

Fonte· CVM (lrrfnr111ativo Mensal. dc,cmbro de 1997). 

Nota. 
(a) ;\cumulado de julho de 1991 a dc,embro de t 997. 

TOTAL(%) 

45,5 

54,5 

100,0 

5,4 

94,6 

100,0 

47,7 

19,1 

1,5 

31,6 

100,0 

30,8 

36,5 

9,2 

21,8 

1,8 

100,0 
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A CYM divulga apenas a natureza e a procedência dos titulares das contas pro
prietárias e coletivas. No entanto, com base nesses dados e nas informações obtidas 

cm entrevistas com os principais administradores locais, foi possível identificar, de 
forma geral, o perfil dos 'passageiros' das contas coletivas. Em relação à natureza 

dos titulares dessas contas, os bancos são predominantes, com 47,7% do total, 
seguidos pelas corretoras, com 19, 1 %. No grupo classificado como 'Outros', res

ponsável por 31.6% das contas, encontra-se um conjunto heterogêneo de investi
dores, tais como seguradoras, instituições sem fins lucrativos e, sobretudo, fundos 

de investimento. 
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No período inicial de vigência do Anexo IV, 80% das contas coletivas eram con· 
troladas pelas corretoras estrangeiras (brokers). 18 Como essas instituições detinham o

poder discricionário sobre as aplicações de seus clientes, concentrando todas as 
operações de compra e venda, a flexibilidade dos investidores era pequena. Assim, 

houve, gradualmente, a migração de recursos para as contas coletivas dos bancos 
custodiantes globais. Dessa forma. os investidores podem atuar com várias correto

ras, que informam as operações diretamente ao custodiante global em Nova Iorque 
ou Londres, o qual, por sua vez, as repassa ao custodiante local. Além disso, as res

trições existentes à atuação das corretoras estrangeiras no mercado brasileiro acabam 

aumentando o custo das operações intermediadas por esses agentes. uma vez que, 

nas operações via Anexo IV. tais instituições precisam operar por intermédio de uma 
corretora local, que adquire o papel em nome do investidor e repassa parte da corre

tagem para o broker estrangeiro. i•i

O perfil dos passageiros está associ:i.do à natureza do titular da conta coletiva. 

Nas contas dos custodiantes globais, os participantes são, em maioria, fundos mútuos 

de investimento e fundos de pensão. Poucos fundos de pensão operam através de 

contas proprietárias ( 1.5%). Nas contas das corretoras, predominam os lzedge f1111ds 

os bancos de investimento administradores de grandes fortunas. 

A procedência dos titulares também adiciona informações sobre as caractcris

_icas dos investidores. As contas coletivas da América Central são predominantes, 

com 36,2% do total. A maioria dos passageiros dessas contas são fundos off· 
slzore, administrados por instituições financeiras residentes no Brasil a partir de 

suas agências em paraísos fiscais. Depreende-se, embora não seja possível com

provar, que grande parte das aplicações desses fundos são de investidores brasilei
ros, detentores de recursos no exterior, que utilizam o Anexo IV para internali
zá-los, beneficiando-se da isenção fiscal sobre ganhos de capital. No entanto, 

investidores americanos e europeus também aplicam nesses fundos, principal

mente nos administrados por instituições estrangeiras presentes no sistema bancá
rio brasileiro.10

As contas coletivas provenientes dos Estados Unidos são responsáveis por 30,8% 
do total. Essas contas têm um grupo mais variado de passageiros, tais como fundos 
mútuos de investimento - globais ou especializados em regiões ou países -. fundos 
de pensão, sociedades sem fins lucrativos, seguradoras e bancos de investimento 

{ 18) Nos Es1ados Unidos, as corretoras - broker. - adquirem os papéis no mercado e os repassam aos 
mvcs11dorcs, ganhando um spread como rcccila de corrclagcm. cnquanlO 11u Br.isil os com:1orcs 
apenas compram os papéis cm nome do invcslidor, recebendo uma comissão de corrc1agcm, 

{ 19) Essa dislorção surgiu porque os legisladores <.lo Anexo IV imaginavam que o corrclor local 
poderia atuar diretamente com os investidores cslrangciros, desconsiderando a fig11ru do b,vkacs
lr.ingciro. que gera os negócios com os invcslidores Para conlornar esse problema, algun, bancos 
instalaram cscri1órios de rcprcscn1ação cm Londres, Nova Iorque, Tóquio, Argentina. C111lc e 
ou1ros. 

(20) Nos fun<.los do CCF Brasil, por exemplo, os principais aplicadorcs são investido= <.lc varejo europeus, 
proccdenlcs <.la Suíça e de Luxemburgo, que aplicam nos fundos off-sliore do CCF Brasil. 
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administradores de grandes fortunas (private banking). Os investidores americanos 
são predominantes, mas os investidores europeus também utilizam os serviços de 
custodiantes globais21 e fundos americanos. A maioria desses fundos especializados 
em mercados emergentes são americanos ou britânicos, mas recebem aplicações de 
investidores japoneses e europeus. Parcela dos recursos brasileiros expatriados na 
década dos 80, aplicados em bancos de investimento americanos, também regressa 
mediante essas contas (IMF, 1995). 

Nas contas coletivas da Europa - 21,8% do 101al -, predominam fundos de in
vestimento, provenientes da Inglaterra, Holanda, Suíça e de paraísos fiscais, como 
Luxemburgo, e priva/e ba11ki11g. Os investidores ingleses são os principais aplicado
rcs nos mercados acionários emergentes (Culpeper, 1997). Quanto aos fundos de 
pensão, também sobressaem os britânicos - que administram o maior volume de 
ativo dentre os fundos europeus - e, em menor medida, os holandeses. Os fundos de 
pensão ingleses, apesar de apresentarem um patrimônio pequeno em comparação 
com os americanos - US$ 695,7 bilhões, contra US$ 3,5 trilhões, em 1993 -, apli
cam maior proporção dos seus ativos no exterior (Farnelli, 1996)_22 Como ressalta 
Griffith-Jones ( 1997, p. 95), os fundos de pensão e as companhias de seguro da 
Inglaterra e da Holanda "estiveram na vanguarda dos investimentos em valores ex
ternos" e são exceção - e não regra - na Europa. 

Nos demais países europeus, os sistemas de previdência privada ainda são inci
pientes e os investidores preferem aplicar seus recursos em títulos de renda fixa a 
aplicar cm ações. pois são mais avessos ao risco - e, assim. às aplicações em ações -
que o� americanos e ingleses. Em 1995, do total de US$ 1,5 trilhão de ativos dos 
fundos mútuos europeus, apenas US$ 382 bilhões foram investidos em fundos de 
:ições, enquanto mais da metade dos recursos administrados pelos fundos americanos 
estava aplicada em ações. A expectativa dos administradores de fundos é de cresci
mento das aplicações em renda variável, devido à reforma do sistema de previdência 
desses países. Com o aumento da proporção entre pensionistas e trabalhadores ati
vos, a capacidade de os governos sustentaram os sistemas de previdência públicos 
será cada vez menor. Assim, a população lerá que recorrer à previdência privada 
e/ou procurar valorizar seus patrimônios, alternativas que implicarão aumento da 
demanda por ações, cuja rentabilidade tende a ser maior do que a obtida nos inves
timentos em bônus de renda fixa (Eco110111ist, 1997). 

(21) No caso do C111bank, que admin1s1ra sclcnla 011111ib11s acco11111 com 1 ,5 mil par1icipan1cs. 600; 
são provenicnlcs dos Esrados Unidos. 35% ela Europa (lnglalcrra e Holanda) e o restanJc de ou
Iras regiões.

(22) Os 1nvcs1irnen1os nos mercados cmcrgenles ainda conslilucm parecia m;,rginal das canciras elos
fundos de pensão e scguraclor.,s. No final ele 1992, os fundos de pcnsiio elos países ela Organização 
para a Cooperação e o Dcsenvolvimenlo Econõmico (OCDE) alocaram menos de 0,2% de seus ali
vos (US$ 5,75 bilhões) nos mercados emergc111es e apenas 0,07% na América La1ina (Chunan, 
199,1, npud Famelti, 1996). Segundo as projeções ela OCDE, esses índices deverjo alingir 2.9% e 
0,8% elo 101al, rcspcctivamcnlc, no ano 2000. 
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Outro fator que influencia os fluxos de capitais provenientes da Europa para os 
mercados acion,írios latino-americanos - e, conseqüentemente. para o mercado bra
sileiro - é a regulamentação existente nos países de origem, que em muitos casos 
impõe restrições à� aplicações externas dos investidores institucionais. A regula
mentação é liberal na Inglaterra e na Holanda, mas restritiva na Alemanha. França e 
Itália (Griffith-Jones, 1997). 

Os maiores investidores estrangeiros do Anexo IV são empresas americanas de 

administração de recursos - Capi,a/ Gro11p, Te111ple1011, Morgan S1a11/ey, Srnder e 
Fidelity - e inglesas - Sc/1mde,:ue Ge11esis. Estas adotam estilos diferentes de gestão 

dos portfólios. Nessa gestão, duas estratégias são dominantes: a estratégia 1op

dow11, que parte da escolha do país. depois define o setor e a empresa; e a estraté

gia bo1to111-11p. que prioriza empresas com grande potencial de crescimento, inde

pendentemente do setor de atuação. De modo geral, os hedge f1111ds e os fundos 

globais. que investem parcela marginal dos seus recursos no país, adotam o método 

1op-dow11. 

O grau de volatilidade das aplicações também varia de acordo com o perfil do 

_.undo. Os fundos de pensão e as seguradoras têm comportamento mais estável em 

:omparação com os fundos coletivos constituídos para investir em mercados emer

gentes. Estes são mais voláteis e suas decisões de investimento estão muito influen

ciadas pelo desempenho apresentado pelos fundos no ano. Contudo, o argumento de 

que os fundos de pensão adotam uma lógica de longo prazo nas suas decisõe, de 
investimento deve ser relativizado. 

Apesar de ser importante a diferenciação entre os critérios de aplicação finan

ceira dos fundos de pensão e seguradoras, de um lado, e cios fundos mútuos e 

grandes bancos, de outro, pois as instituições de poup;rnça contratada recebem 
fluxo contínuo de contribuições e, assim, têm um horiwnte ele clcci são mais longo, 

a questão essencial, negligenciada por vários analistas, é que mesmo os fundos de 
pensão são dominados por uma lógica patrimonial, com ênfase no desempenho do 

portfólio, sobretudo os fundos dos países anglo-saxões. Nesses países, as modali

dades de relação entre indústria e finanças caracterizam-se pela detenção de pa
cotes de ações pelas instituições financeiras, particularmente pelos fundos de pen

são, com o objetivo de auferir rendimentos financeiros elevados e liquidez a curto 

(23) A Schroder, a maior empresa de admmislrnção de recursos da lngl;1terra, adola posição mais agres
siva nos mercados cmcrgcnlcs e no Brasil, cm particuhu, cm comparação c.:om as cmpn:sas .:1111crica
nas. Do total adminislrado de USS 170 bilhões de rccursos no linal de 1997, 5,3% (US$ 9 bilhões)

eram investidos cm mercados emergentes, enquanto a média era de 2% a 3%. A América L11i11a re
cebeu 3,8% (US$ 3,5 bilhões) desses recursos, dos quais 36% foram direcionados para o Brasil
(US$ 1.2 bilhão). Cerca de 75% dos recursos da cancim global administrada pela Scl,roda perten
cem a fundos de pensão de vários p�íscs (Inglaterra, Es1ados Unidos, Hol:mda e. cm menor propor• 
ção, Canadá. Austr.ília, Japfio e Argentina), 10% são das seguradoras e instit,dçõcs sem lins lucrali

vos, 10% cabem aos privaie ba11ki11g e 5% ao varejo. Quanlo � composição do ponfólio. 85'7c uos 
recursos são invcs1idos cm ações, o que está associado ao falo de os fundos de pcns�o bn1:in1cos 
conccn1mrcm seus invcs1imen1os cm ações (cm lomo de 70% dos a1ivos). No Brasil, 100% do, re
cursos são aplicados cm ações, dcsconiado um fundo de caixa da ordem de 2% a 3%. rnanlido no 
exterior.
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prazo, e não de participar ativamente da administração das empresas (Chesnais, 
1996; Farnetti, 1996). 

Como ressalta Freitas ( 1998), os fundos de pensão americanos têm contribuído 
para o viés de curto prazo e para a volatilidade dos mercados financeiros. Os admi

nistradores desses fundos buscam, principal mente, altos rendimentos correntes, e não 
r1c:tornos estáveis a longo prazo, pois suas comissões e a manutenção de seus empre
gos dependem do desempenho do fundo a curto prazo. Para maximizar esse desem
penho, utilizam técnicas de gestão de portfólio baseadas cm indicadores dos princi
pais mercados financeiros e investem ativamente em instrumentos derivativos, que 
reforçam a volatilidade cios mercados. Uma indicação desse fato é o aumento do 111m 

over (giro) nos mercados de ações americanos simultaneamente ao crescimento da 
pan ici ração dos fundos ele pensão, que rassou de 8% cm 1960 para 60% em 1990. 
Enquanto em 1960 o tempo médio de retenção das ações era de sete anos, no início 
dos anos 90 a ação tírica era mantida, em média, ror menos ele dois anos, segundo 
Barbcr e Ghilarducci ( 1993). 

Inclcpenclentementc da estratégia ele alocação cios portfólios adotncla, os diferen
tes tipos de investidores que arlicam no mercado brasileiro concentram seus inves

timentos cm ações ele primeira linha, essencialmente de empresas estatais em proces
so ou com rcrsrcctiva de privatização (telecomunicações, energia elétrica, gás, sa
neamento básico, petróleo). dado o ganho esperado, a liquidez desses papéis e a 
familiaridade com esse tipo ele negócios, já que participaram de processos de priva

t1znção cm outros países da América Latina. 
/\s aplicações cm ações de segunda linha são desestimuladas pela falta de I iqui

clcz cios pnpéis, além de exigirem maior conhecimento sobre a situação de cadn setor 
esrccífico. No e11tanto. existem fundos constituídos rara operar exclusivamente com 
ações de segunda linha e especializados em diferentes tipos de papéis (empresa� cm 
proccs5o de rrivatização) ou setores (empresas de mineração, energia etc.). Investi
dores com maior exposição no país também procuram diversificar suas aplicações, 
aLlquirindo ações de segunda linha, ao contrário do investidor global, que aloca no 
Bra�il pequena parcela ( 1 % a 2%) do seu portfólio e, assim, precisa concentrar suas 
aplicações cm ações líquidas. 

IMPACTOS DA ABERTURA FINANCEIRA SOBRE O MERCADO ACIONÁRIO 
DOMÉSTICO 

O mercado acionário brasileiro apresentou fraco desempenho na década dos 80. 
O valor de mercado das companhias listadas cm bolsa manteve-se praticamente 
estagnado de 1985 a 1992. Os surtos de crescimento estiveram associados a ativida
des especulativas e a curios períodos de otimismo. O único período da década no 
qual esse mercado aprese111ou maior dinamismo - tanto no segmento primário, 
quanto no secundário - foi após o Plano Cruzado, quando a redução drástica das 
taxas de inflação repercutiu positivamente sobre as expectativas dos agentes, au

mentando substancialmente a demanda por ações. 
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O aumento da abertura financeira do mercado acionário brasileiro na década 

dos 90, após a criação do Anexo IV, provocou mudanças estruturais na maior 
bolsa de valores do país, a Bovespa, que movimentava 93% do total negociado em 

todas as bolsas de valores domésticas em 1997 (contra 87% em 1996 e 85% em 

1995). O mercado secundário de ações foi o segmento do mercado financeiro mais 
atingido pelo processo de abertura financeira, pois quase a totalidade dos investi

mentos de portfólio estrangeiros ingressou no país por meio do Anexo TV e foi 

direcionada, essencialmente, à aquisição de ações de empresas estatais cm proces
so de privatização. 

IMPACTOS DA ABERTURA FINANCEIRA SOBRE A BOVESPA 

O aumento dos investimentos estrangeiros nas bolsas de valores domésticas inse
riu-se num movimento mais geral de expansão dos fluxos de capitais direcionados 

aos mercados emergentes a partir do final de década dos 80 e de diversificação in
ternacional dos portfólios dos investidores institucionais dos países centrais. Essa 

1iversificação foi estimulada pela baixa correlação entre o desempenho dos merca

los acionários desenvolvidos e emergentes e pelas perspectivas de lucro nestes. 
Jevido às baixas cotações dos papéis. à sua maior volatilidade e ao avanço cios pro

cessos de privatização. O montante dos investimentos de portfólio em ações dirigido 

para a América Latina apresentou crescimento contínuo a partir de 1989. Esses in

vestimentos foram direcionados principalmente aos mercados secundários de ações 
(Culpeper, 1997) e corresponderam a dois terços dos fluxos internacionais de capi

tais para a região no período 1989-93 (Gooptu, 1993). 
Em relação aos fatores internos, além da ampliação do grau de abertura financei

ra do mercado acionário brasileiro, os investidores foram atraídos pelo grande po
tencial de valorização das bolsas de valores locais, associado ao processo de privati
zação em curso - que se iniciou tardiamente, quando as privatizações nos demais 
países da região já haviam sido concluídas - e aos baixos preços das ações das em
presas brasileiras e, assim, dos índices de 'preço/lucro', em comparação com outros 
mercados emergentes (Tabela 8). 

TABELA 8 

BRASIL 
ÍNDICES DE 'PREÇO/LUCRO' DAS BOLSAS DE VALORES LATINO-AMERICANAS 

BOLSA 1992 1993 1994 1995 1996 

Bovespa - 9,0 11,2 9,2 10,6 

Buenos Aires 40,4 61,4 15,8 14,2 28,9 

SanLiago 14,3 21,6 21,5 17,6 13,4 

México 13,5 18,8 18,9 20,6 13,5 

Fonle: Federação Ibero-americana de Bolsas de Valores (Boletim /111110/, 1997). 



INVESTIMENTOS DE PORTFÓLIO NO MERCADO FINANCEIRO DOMÉSTICO 

TABELA 9 
BRASIL 
EVOLUÇÃO DO ÍNDICE IFC (1990-95) 

MERCADOS INDICE IFGa 

Argenlina 

Brasil 

Chile 

México 

Malásia 

Filipinas 

Tailândia 

Venezuela 

1-'ontc· Grimbcn cr ai. ( 1995). 
Nota: 
(a) Valori�:ição de 1990 a 1995. 

350 

679 

340 

51 

85 

86 

104 

181 
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De dezembro de 1990 a julho de 1997, o índice Bovespa (lbovespa) subiu 
2.400% em dólar, a maior alta dentre todas as bolsas do mundo, e os fundos off
shorc concentrados cm ações brasileiras lideraram as listas dos mais rentáveis do 
mundo (Fucs. 1997). De acordo com o Índice IFC, calculado pela !11rc111acio11al 

F111a11cia/ Co1porario11, instituição associada ao Banco Mundial. a Bovcspa, entre 
1990 e 1995. apresentou melhor desempenho cm relação às demais bolsas dos mer
cado� emergentes (Tabela 9). 

A participação dos investidores estrangeiros no total negociado na Bovespa au
mentou significativamente no período. passando de 6% no segundo semestre de 1991 �J 

para 29.4% em 1995. A panir de 1996. houve pequena redução da participação desses 
investidores, como mostra a Tabela I O. Apenas as insliLUiçõcs financeiras domésticas 
negociaram volume maior de recursos. em tomo de 40% em 1997. 

TABELA 10 
BRASIL 
PARTICIPAÇÃO DOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS NA BOVESPA 

ANO PARTICIPAÇAO DOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS• 

A Visla A Termo Opções 

1993 14,4 -

1994 26,1 0,1 

1995 35,0 o.o

1996 33,3 0,0 

1997 29,4 0,2 

1-'ontc: Bovoospa (Re1•iJta /He11.rn/, v;ínos núm�ros). 
Nota: 
(a) Dados de final do período. 

23,3 

13,9 

2,3 

2,4 

6,0 

Outros 

8,4 

9,5 

3,3 

10,2 

13,0 

Em% 

Total 

16,0 

21,4 

29,4 

28,6 

25,9 

(24) O dado de 1991 foi obtido cm Revista Bovcspa ( 199211996). Os dados detalhados sobre a participa
ção dos investidores estrangeiros nos negócios da Bovcspa passaram a ser publicados cm 1993.
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Os negócios realizados pelos investidores estrangeiros concentraram-se no mer
cado a vista e, principalmente, nas ações de primeira linha das empresas estatais cm 
processo de privatização. Assim, o aumento da participação estrangeira não contri
buiu para a redução do grau de concentração do mercado, como revela a Tabela 11. 
As negociações no mercado a vista com as dez ações mais negociadas correspondiam a 
81,85% do total em 1997, contra 8 1,87% em 1992. As negociações com a ação mais 
comercializada - ação da Telecomunicações Brasileiras (Tclebrás) - correspondiam 
a 55,86% em 1997, contra 54,79% em 1992. Na média do período, mais de 50% das 
negociações no mercado a vista concentraram-se nas ações da Tclebrás e mais de 
70% das negociações totais nas ações desta estatal, da Centrais Elétricas Brasileiras 
(Eletrobr:ís),25 da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e da Petróleo Brasileiro 
S.A. (Petrobrás). 

A elevada concentração do mercado, por sua vez, foi um dos fatores que deses
timulou a aquisição de ações de segunda e terceira linha. Esses papéis são pouco 
negociados e, conseqüentemente, sua liquidez é pequena, e um dos critérios adotados 
para a composição dos portfólios é exatamente a possibilidade de se realocarem os 
·ecursos rapidamente e com a menor perda de capit:il. Assim, quando adquirem esse
ipo de papéis, os investidores estrangeiros costumam mantê-los em carteira por um 
1)eríodo de tempo maior, até que atinjam a valorização prevista (Luane, 1997). Mas,
o interesse por essas ações tem crescido gradualmente, sobretudo pelos papéis de 
empresa� exportadoras de commodities - como papel e celulose, siderurgia, minera
ção-. cujo desempenho transcende o fato de estarem localizadas no Brasil, de em
presas estatais estaduais, que devem ser privatizadas - como Centrais Elétricas de
Minas Gerais (Cemig), Telecomunicações de São Paulo (Telesp) c Companhia de
Gás de São Paulo (Comgás) -, e de grandes bancos varejistas (Unibanco, ltaú e
Bradesco). A participação desses papéis nos portfólios também aumenta em períodos
de crescimento econômico, já que o desempenho das empresas de segunda e terceira
linha é mais afetado pelas condições macroeconômicas.

TABELA 11 
BRASIL 
CONCENTRAÇÃO DOS NEGÓCIOS NO MERCADO A VISTA 

ANO A MAIOR AS CINCO MAIORES 

1991 41,25 75,11 

1992 54,79 74,14 

1993 50,19 71,31 

1994 40,14 69,17 

1995 49,79 71,96 

1996 61,21 75,83 

1997 55,86 72,94 

Fonlc: Bovespa (Revisra Mensal, vários números). 

Em Q/ ,. 

AS DEZ MAIORES 

81,48 

81,87 

80,54 

77,64 

80,88 

84,67 

81,85 

(25) O volume de negócios com ações da Elclrobr.ís foi cslimulado pelo Ulock Tmde ,c,,liz;ido pdo 
Banco Nacional de Dcscnvolvimcnlo Econômico e Social - Participações (BNDESpar) cm julho d� 
1994 (Souza. 1998). 
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Como os negócios dos investidores estrangeiros concentraram-se nas ações das 
estatais e envolveram elevadas somas de dinheiro, os movimentos de realocação dos 
portfólios desses investidores passaram a exercer forte influência no comportamento 
do lbovespa, que é um indicador da evolução das colílções dos papéis mais negocia
dos.�6 Essa influência tornou-se evidente durante as crises mexicana e asiática. Como 
se pode verificar na Figura 2, nos dois momentos - final de 1994/início de 1995 e 
segundo semestre de 1997 - o lbovespa apresentou expressiva desvalorização, como 
conseqüência da venda de posições por parte dos investidores estrangeiros para 
cobrir perdas em outros mercados emergentes e/ou aumentar o caixa para fazer 
frente aos resgates dos catistas. 

No primeiro trimestre de 1995, quando foram repatriados R$ 570 milhões. o lho
vespa caiu 3 1 %. Em 1997, após a trajetória ascendente no primeiro semestre, esti
mulada pela entrada de recursos externos, o lbovespa apresentou alta volatilidade, 
reflexo da crise asiática e da realocação dos portfólios dos investidores estrangei
ros. A oscilação do lbovespa entre os dias 23 e 30 de outubro foi a maior registrada 
em todas as crises dos últimos dez anos, como mostra a Tabela 12 (Balarin, 1997). 
Um dos fatores determinantes da maior volatilidade da Bovespa durante a crise asiá
tica foi o movimento de internacionalização dos fundos de investimento locais.27 

Os fundos off-slwre altamente alavancados em títulos da dívida externa (bradies) tor-

FIGURA 2 
BRASIL 
EVOLUÇÃO DO IBOVESPA 

150.000 

130.000 
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! 
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30.000 

Jul/94 Oc,l'}l .iaio'95 (À/1/!)5 Mat/9õ 

• 1 

Jan/97 Jun/97 Na,191 

' ______________________________ .,, 

Fonie: Bovcspa (Revis1a Mensal, v:írios números). 

1 

(26) O lbovespa é composto de ações qu.: rcprcscnlmn 80% do volume negociado a ,·isla nos du�c meses
,mtcriorcs t1 fom1ação da carteira. É reavaliado quadrimcslralmcnlc. 

(27) Esse movimento foi viabifüado pela criação, cm outubro de 1994, dos Fundos de ln\'estimcnlo no
Exterior (FIE). mediante os quais residentes podem aplicar recursos no mercado intcmacion:11 de ea
pita1s; no mínimo, 60% dos recursos devem ser aplicados cm IÍll1los brculies. Essa medida ampliou o 
scgunào nível àc abertura financeira. 



48 

TABELA 12 

BRASIL 

VOLATILIDADE DO IBOVESPA 

PERÍODO 

Crashde 1987 (19/10/87 a 30/10/97) 

Plano Collor ( 13'3'90 a 5/4/90) 

Crise do México (19/12/94 a 16/1/95) 

Inicio ela crise na Âsia (10/7/97 a 22ll/97) 

Crash de 1997 (23/10/97 a 30/10/97) 
Fonle: Balarin (1997). 
Noia: 
(a) Oscilação média d1:iria. 

VOLATILIDADP 

6.9 

12.9 

6.7 

6.9 

13.2 

Daniela Mogalhães Praias 

,aram-se mais um 'canal de transmissão' das instabilidades do mercado financeiro 
11emacional. Esses fundos venderam suas posições em ações para cobrir as perdas 
J mercado de bradies e as margens na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), num 
.:mtexto de falta de liquidez no mercado de renda fixa e intcrbancário (Balarin. 1997). 

A alta volatilidade da Bovespa após julho de 1997, somada às expectativas pes
simistas cm relação ao desempenho macroeconômico do país - baixo crescimento 
econômico e elevado déficit em conta corrente-, provocou um deslocamento de 5% 
a 10% dos recursos até então alocados no Brasil para o México. O aumento das 
posições em ações mexicanas foi estimulado pelas previsões de manutenção do ritmo 
de crescimento econômico cm 1998, pelo patamar da razão preço/lucro, o mais favo
rável da região, e pelo ótimo desempenho das ações do setor bancário e do comércio 
varejista, associado ao crescimento econômico a partir de 1996 (Katz e Capcll, 
1997). No início de 1998, o Brasil recuperou a posição perdida logo após a crise 
asiática, voltando a deter 45% do portfólio recomendado pelo Morgan Stanley Dea11 

Wirter, contra 34% do México (Bittencourt, 1998). 
Ou1ra mudança eslrutural do mercado após o avanço do processo de abertura fi

nanceira em 1991 foi o aumento do volume de negócios diários e, assim, da liquidez 
das ações negociadas (Tabela 13). Esse volume passou de um patamar de US$ 32 
milhões para mais de US$ 400 milhões cm 1996. De 1996 a 1997, o aumento de 
mais de 100% do volume de negócios esteve associado às privatizações da CVRD e 
de várias empresas de energia elétrica estaduais e à venda de participações minoritá
rias por parte do BNDESpar e dos governos estaduais. Além disso, os negócios 
foram estimulados pelo avanço do processo de privatização dos sistemas Tclebrás e 
Eletrobrás, com o início dos estudos de avaliação e modelagem de venda das empre
sas integrantes desses sistemas e a montagem das agências de regulação para os 
setores de telecomunicações, energia elétrica e petróleo - Agência Nacional de Tele
comunicações (Anatei), Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel) e Agência 
Nacional de Petróleo (ANP), respectivamente. Mais uma vez, esse aumento não se 
refletiu na 'pulverização' dos negócios, que se concentraram nas ações das empresas 
estatais. 
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TABELA 13 

BRASIL 
RESUMO GERAL DOS NEGÓCIOS: MÉDIAS DIÁRIAS 

ANO NEGÓCIOS TÍTULOS 

1991 4.621 12.024 
1992 6.792 45.850 
1993 7.999 24.575 
1994 10.231 36.250 
1995 8.703 28.507 
1996 30.075 
1997 12.822 37.049 

Fonte: Hovcspa (Revi<ra Mensal. vários números). 
Nota: 
(a) Em R$ mil de de1.embro de 1997. 

VOLUME-

32.456 
46.854 

110.136 
346.814 
266.548 
406.697 
829 079 
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A evolução da capitalização do mercado (ou seja, do valor das empresas listadas 
cm bolsa) também demonstra o aprofundamento do mercado secundário de ações 
doméstico. Como mostra a Tabela 14, o crescimento desse mercado no período foi 
significativo: atingiu US$ 255,4 bilhões em 1997, contra US$ 43,6 bilhões em 1991. 
As empresas estatais foram as principais responsáveis pelo aumento na eapicalização 
total da Bovespa. Em 1997. o valor de mercado das ações das estatais tiveram uma 

alta de 22,4%, contra 11.7% das empresas privadas (Bovespa, 1998). 
Em 1995. a Bovespa tomou-se o mercado mais líquido da América Latina - maior 

volume negociado e maior capitalização de mercado -, uma vez que, a partir de 1994. 
passou a receber recursos da Bolsa de Valores do México, que até 1993 era a principal 
bolsa da região. Em 1993, a Bovespa negociava US$ 140 milhões, enquanto a Bolsa 
do México negociava US$ 500 milhões, diariamente. Em 1996, a Bovespa negocia
va US$ 348 milhões; a Bolsa mexicana. US$ 171 milhões (Tabela 15). 

TABELA 14 

BRASIL 
QUANTIDADE E VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS LISTADAS EM BOLSA 

ANO EMPRESAS COM AÇÕES VALOR DE MERCAD()a 

Regislradas Negociadas 

1990 615 579 

1991 601 570 

1992 597 565 

1993 582 551 
1994 582 549 
1995 577 547 

1996 589 554 
1997 592 545 

-

Fonte: Bovespa (Revisra Mensal, vários números). 
Nota: 

(USSmil) 

15.373 

43.615 

45.261 

99.430 

189.058 
147.560 

216.927 

255.409 

(a) O valor de mercado refere-se às empresas com ações negociadas. 

VARIAÇÃO 

(%) 

(65,2) 
183,7 

3,8 
119,7 

90,1 

(21,9) 
47,0 

17,7 
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TABELA 15 
INDICADORES COMPARATIVOS DAS BOLSAS LATINO-AMERICANAS (1996) 

BOLSAS CIAS. VARIAÇÃO DO ÍNDICE VOLUME DE NEGÓCIOS• CAPITALIZAÇÃO 
LISTADAS (%) (USS milhões) 

Bavespa 551 44,7 348 

Buenos Aires 147 13,9 124 

Santiago 290 -2.715,0 33 

México 193 -1,2 171 

Fon1c: Fcdcrnçfio lhcro-amcncann de Bolsas de Vnlorcs (Roletim All11al. 1997). 
Nora; 
(a) Média diária. 

IMPACTO DA ABERTURA FINANCEIRA SOBRE O MERCADO 
PRIMÁRIO DE AÇÕES 

(USS milhões) 
216 927 

44.670 

65.860 

106.780 

Vários autores ressaltam que o efeito imediato da abertura dos mercados acioná

ps dos países cm desenvolvimento a investimentos estrangeiros de portfólio é o 
l•mento do preço das ações negociadas no mercado secundário. Esse crescimento e, 
mseqüentementc. o aumento da relação 'preço/valor' patrimonial tomariam as 

�missões primárias mais atrativas. pois sinalizariam a possibilidade de alavancagcm 
de um volume maior de recursos com a colocação de mesma quantidade de ações, 
reduzindo o custo envolvido na obtenção de recursos através da subscrição de ações. 
Assim, o mercado primário de ações seria estimulado tanto pela dinamização das 
bolsas de valores, devido ao aumento dos investimentos estrangeiros, quanto pela 
participação direta desses investidores nas emissões primárias. No entanto, como se 
verá a seguir. a evolução das novas emissões de ações no período revela que foram 
pouco significativos os efeitos dinamizadores da abertura financeira sobre o mercado 
primário de ações. 

Como mostra a Tabela 16, o volume de emissões primárias manteve-se num pn
tamar inferior a US$ 1 bilhão no biênio 1992-93. Esse volume aumentou significati
vamente cm 1994, atingindo a cifra de US$ 2,6 bilhões. A maior parte desses recur
sos foi captada por empresas estatais - Eletrobrás, Centrais Elétricas de São Paulo 
(Cesp) e Sistema Tclcbrás (Quadro 4). 

TABELA 16 
BRASIL 
MERCADO PRIMÁRIO DE AÇÕES 

ANO VOLUME EMITIDO 
(USS milhões) 

1992 900 
1993 800 
1994 2.600 

1995 2.100 
1996 9.155 
1997 3.505 

NÚMERO DE 
CIAS. ABERTAS 

861 

840 

846 

874 
925 

968 
Fonle: CVM (11,jor111a1ivo Mema/, vários números). 
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OUADRO 4 

BRASIL 
PRINCIPAIS EMISSÕES PRIMÁRIAS DE AÇÕES (1994-97) 

DATA EMPRESA VALOR (USS MIL) 
1994 
abr. BFB 87 
sei. Telebrás 370 
out. Eletrobrás 739 
out Cesp 238 
dez. Telerj 94 
dez. Telesp 117 
dez. Telem1g 94 
dez Suzano 52 

1995 
jan. Grupo Econômico 417 
mar. Jan 110 
1un. Perdigão 55 
1ul. lven 207 
JUI. Bradesco 80 
1ul. Cia. Lalino-americana 323 
sei Pão-de-Açúcar 112 
set. llaulec-Philco 120 
nov. Moinho San tis ta 89 

1996 
fev. Bradesco 102 
abr. Globex Ulil 59 
maio Banco do Brasil 8.003 
ago. Acesita 161 
ou!. Celesc 112 
out. Braz1I Aeally 80 

out. Mullicanal 107 
1997 
jan. Ferronorte 333 
abr. Caemi 179 
abr. La Fonia 94 
maio Latasa 82 
maio Pão-de-Açúcar 52 
JUn Unibanco Holding 78 

jun. Unibanco 157 

jun. Bombril 315 
jul. Capei 493 
ago. Copel 74 
nov. Unibanco Holding 165 
nov. Bompreço Supermercado 173 
nov. Cia. Hering 95 
dez. Eletropaulo 629 
dez. Coteminas 92 

Fonlcs: CVM ( 1997) e Sou1.a ( 1998). 

COMENTÁRIO 

Banco ltaú comprou o controle 
Lançou ADR li em outubro de 1992 
Lançou ADR I em dezembro de 1994 
Lançou ADR I em fevereiro de 1994 

Lançou ADR I em novembro de 1993 

. 

Reestruluração societária 

Abertura de capilal e lançamenlo de ADR Ili 
Reestruturação socielária 

Lançou ADR I em fevereiro de 1997 
Capilalização por parte do governo federal 
Lançou ADR I em julho de 1994 
Lançou ADR I em setembro de 1996 
Grupo Soros. Lançou ADR I em outubro de 
1996 
Lançamento de ADR Ili 

lançamento de ADR 144A 

Lançou ADR Ili em setembro de 1995 
Lançamenlo de ADR Ili para compra do 
Banco Nacional 
Lançamento de ADR Ili para compra do 
Banco Nacional 
Lançou ADR I em maio de 1994 
Lançamento de ADR Ili 

Lançamenlo de ADR Ili 

51 
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Em 1996, o aumento expressivo do volume das emissões - US$ 9, 1 bilhões -
esteve associado ao processo de capitalização do Banco do Brasil. que envolveu uma 
chamada de capital de US$ 8 bilhões. Assim, houve retração no volume de emissões 
privadas, que atingiu apenas US$ 1, I bilhão, contra US$ 2, 1 bilhões em 1995. Em 
1997, ocorreu a recuperação das emissões primárias, que alcançaram US$ 3,5 bi
lhões. Destacaram-se. nesse processo, as ofertas públicas de ações das empresas de 
energia elétrica - Companhia Paranaense de Eletricidade (Copel) e Eletricidade de 
São Paulo S.A. (Eletropaulo) - e as emissões privadas associadas ao lançamento de 
recibos de depósitos de ações no mercado americano - A merican Depositary Re

ceipts (A DR)2H (ver Quadro 4). 
O número de companhias abertas aumentou continuamente a partir de 1992 (ver 

Tabela 16), mas grande parte desse aumento refere-se ao lançamento de debêntures 
por companhias de leasing e empresas de securitização de recebíveis. Por exemplo, 
em 1997. dos 73 pedidos analisados, 53 referiam-se a lançamento de debêntures e 
apenas vinte a ações (Jabur, 1997)."9 As aberturas de capital com o objetivo de emi
tir ações no mercado primário foram realizadas. principalmente, por empresas fami
iares de médio porte, que abriram capital com vistas a colocar A DRs no  exterior, e 
Jor empresas estatais passíveis de privatização (Souza, 1998). Em 1997, um número 
expressivo de aberturas de capital não resultou em emissão primária de ações, pois 
decorreu de operações de block trade (distribuição secundária de participação detida 
por acionista) de ações de empresas estatais estaduais, realizadas pelo BNDESpar e 
pelos respectivos governos. 

Assim, o mercado acionário brasileiro continua sendo fonte insignificante de finan
ciamento para as empresas brasileiras. Excluída a chamada de capital do Banco do 
Brasil. o volume de emissões, entre 1992 e 1997. foi de apenas US$ 11 bilhões, dos 
quais a maior parte constituiu captação de recursos pelas empresas estatais. Os lança
mentos de ações das empresas privadas (Aracruz, Multicanal e grupo Pão-de-Açúcar) 
tiveram como principal estímulo a captação de recursos no mercado internacional via 
A DRs nível III. Na realidade, como a demanda dos investidores locais por ações per
maneceu pequena, as operações de maior porte só se tomaram viáveis com a participa
ção de investidores estrangeiros, através de A DRs. Algumas emissões primárias tam
bém foram seguidas por lançamentos de A DR nível !, como mostra o Quadro 4. 

CONCLUSÃO 

A abertura financeira na década dos 90 ampliou· significativamente o acesso de 
não-residentes ao mercado financeiro brasileiro, nos segmentos de renda fixa e variá
vel. As aplicações no mercado acionário doméstico tornaram-se livres de restrições 

(28) A caplação de recursos externos mediante a emissão de A DRs é analisada no artigo t:111 issões bmsi• 

/eiras 110 mercndoji11a11ceiro i111emacio11a/ nos a11os 90. neste volume. 

(29) Parte das emissões é realizada no mercado de balcão e, assim, não rcsulla num aumento do número 

de empresas com ações negociadas cm bolsa (Jabur, 1997). 
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quanto ao prazo mínimo de permanência e à composição do portfólio com a criação 
do Anexo IV à Resolução n� 1.289/87, o qual se tornou a principal modalidade de 
investimento de portfólio no país. As demais alternativas de investimento via merca
do de câmbio comercial restringem-se a fundos de investimento especializados, 
sujeitos a critérios de aplicação. A única opção de investimento totalmente livre de 
restrições quanto ao tipo de aplicação permitida são as contas de não-residentes do 
mercado de câmbio flutuante, que constituem o principal canal de ingresso dos flu
xos de hot mo11ey no país. 

Assim, mediante o marco regulatório adotado, a autoridade monetária procurou 
selecionar os fluxos de capitais cursados pelo mercado de câmbio comercial, criando 
modalidades de aplicação específicas para os investimentos em renda variável e 
renda fixa, com diferentes graus de atratividade de acordo com a tributação inciden
te. e, simultaneamente, instituiu um instrumento de aplicação via mercado de câmbio 
flutuante. livre de restrições. que absorveu os recursos externos mais especulativos. 
Ainda em relaçiio ao prime iro nível de abertura financeira, vale mencionar o acesso 
limitado dos investidores do Anexo IV ao mercado de derivativos doméstico, os quais 
podem manter posições nesse mercado apenas para efeito de hedge. 

O ingresso dos recursos mais voláteis foi desestimulado em momentos de abun
dância de divisa� pela imposição de controles indiretos sobre os fluxos de capitais, 
principalmente tributários, mas não se recorreu a controles diretos. tais como prazos 
mínimos de permanência no país e depósitos compulsórios de parcela dos recursos, 
como no Chile. Além disso, os investimentos em renda vari,ível (Anexo IV) benefi
ciaram-se da isençiio de Imposto de Renda sobre ganhos de capital e de IOF no mo
mento de ingresso no país. Esse tratamento privilegiado seria justificado pelos efei
tos potencialmente virtuosos de tais investimentos sobre as bolsas de valores do
mésticas - aumento do volume negociado, da liquidez e do valor de mercado das 
ações -, os quais, por sua vez, estimulariam a emissão primária de ações pelas em
presas. No entanto. corno já visto, isso não ocorreu, ou seja, não houve nenhum 
efeito benéfico. Ademais, os investimentos estrangeiros em ações também são volá
teis e podem ter conseqüências perversas sobre as bolsas de valores e o mercado de 
câmbio - conseqüências essas, aliás, que se explicitaram na crise de outubro de 
1997. A desvalorização do patrimônio em ações detido pelos não-residentes (que 
não ocorre no caso dos investimentos em renda fixa) resulta em menor pressão sobre 
as reservas carnhiais cm situações de fuga de capitais, porém a concentração dos 
fluxos de portfólio em renda variável reduz a eficácia da política monetária nessas 
situações, uma vez que um aumento da taxa de juros é praticamente inócuo para 
reverter as expectativas dos investidores. 

Dessa forma, se, por um lado, as medidas de desestírnulo aos investimentos es
trangeiros de curto prazo em renda fixa foram eficazes para diminuir a participação 
desses recursos no total da captação externa num contexto de abundância de capitais 
externos. não foram instituídos, por outro lado, mecanismos que contribuíssem para 
amenizar a saída ele capitais em momentos de reversão dos fluxos, como no último 
trimestre de 1997, e de crise cambial, como em janeiro de 1999. Assim, os recursos 
que ingressam tanto pelo segmento livre - direcionados a aplicações em renda fixa 
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e/ou variável - quanto pelas contas de não-residentes do mercado flutuante (CC-5) 
apresentam elevado grau de conversibilidade, ou seja, conseguem 'abandonar' o país 
rapidamente e com pouca perda de capital. 

Vale mencionar uma especificidade da abertura financeira ela economia bra,ilcira 
em relação a outros países latino-americanos (a Argentinn, por exemplo): a proihiçào 
de depósitos em moeda estrangeira de não-residentes no sistema bancário domé�tico. 
Ou seja, a abenura financeira não foi completa, pois não atingiu o terceiro nível 
referente à conversibilidade interna da moeda. 

No Brasil, também existem restrições 110 segundo nível de abertura financeira, 
pois é vetado o endividamento de não-residentes no mercado finnnceiro local, o que 
diminui o espaço para operações especulativas desses agentes contra a moeda nacio
nal. No entanto, com a criação do Fundo de Investimento no Exterior (FIE), em 
outubro de 1994 - cujo objetivo era estimular a saída de recursos e, dessa forma, 
atenuar as pressões do ingresso de capitais sobre a base monetária -, ampliou-se o 
segundo nível de abertura financeira, abrindo espaço para opernções de arbitragem 
�ntre aplicações em renda fixa no mercado doméstico e em títulos bradies, as quais 
)nstituíram fonte importante de pressão sobre o mercado de câmbio na crise de 
Jtubro de 1997. As demais alternativas de saídas de capitais dos investidore� resi
.entes mediante o mercado de câmbio flutuante (remessas de recursos pelas contas 

de não-residentes e investimentos brasileiros no exterior) também podem conve11er
se em importantes fatores de pressão sobre as reservas, como de fato ocorreu nos 
meses que antecederam a desvalorização cambial de janeiro de 1999. 

Em relação aos impactos dos investimentos estrangeiros de portfólio sobre o 
mercado financeiro doméstico, o segmento mais atingido pelo ingresso desses in
vestimentos foi o mercado secundário de ações. O aumento da participação dos 
investidores estrangeiros nos negócios diários da Bovespa foi acompanhado pelo 
crescimemo contínuo dos volumes negociados e da capitalização do mercado. A 
dinamização do mercado secundário, no entanto, não estimulou o financiamento 
mediante a emissão de ações, o que está relacionado a vários fatores, dentre os quais 
se destacam: 
• o grau de concentração dos negócios na Bovespa não diminuiu na década dos 90,

pois os investidores estrangeiros adquiriram, essencialmente. ações de empresas
estatais, tendo em vista a perspectiva de valorização após a privatização. A aber
tura financeira não resultou, portanto, num aumento do valor ele mercado e da li
quidez das ações das empresas privadas, o que desestimulou a demanda cios in
vestidores e a realização de novas colocações pelas empresas. Criou-se, assim, um
círculo vicioso, pois o pequeno volume de emissões primárias implicou redução
da participação relativa das ações dessas empresas no mercado secundário, o que
contribuiu para a concentração das negociações nos papéis mais líquidos:

• os processos de fusão e aquisição, com participação ativa de investidores estran
geiros,311 também desestimularam as aberturas de capital. Os controladores opta-

(30) Corno, por exemplo: Rcfripar com Elclrolux; Cofop e Melai Leve com o grupo alcrn5o Mahil:: Arno 
com o grupo francês SEB: Brasmolor com o grupo amcric,mo Whrilpool (Souza. 1998). 
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mm por negociar o controle em vez de abrir o capital. Além disso, o movimento 
de desnacionalização resultou, em alguns casos, no fechamento de capital de em
presas anteriormente listadas em bolsa. Em geral, as empresas estrangeiras são de 
capital fechado, com fontes de financiamento essencialmente externas (Souza, 
1998); 

• as empresas de capital nacional, por suas próprias características, predominante
mente familiares, temem a abertura de capital, devido ao risco de perda de con
trole acionário. No caso das empresas de grande porte, a captação de recursos
mediante emissão de títulos de renda fixa no exterior constituiu uma opção barata
de financiamento e não exige abertura de capital;

• a pouca demanda por ações existente diante do tratamento inadequado dado ao
acionista minoritário e elas taxas ele juros vigentes no mercado financeiro domés
tico. Com isso, os investidores exigiram deságios cm relação ao valor patrimonial
para subscrever ações, o que, por sua vez, acabou desestimulando a abertura de 
capital;

• os custos envolvidos na abertura de capital e na m;inutenção do registro em bolsa
são elevados para as empresas de médio parle (auditorias externas, taxas pagas à
CVM e ;1 bolsa. publicações obrigatórias, necessidade de manter um departa
mento de relações com o mercado ele.). No entanto, a abertura financeira facilitou
o processo ele abertura de capital. pois implicou crescente padronização elas práti
cas e demonstrativos contábeis e cios procedimentos de abertura de capital, lan
çamento de títulos e listagem cm bolsa (Souza, 1998); e

• as condições macroeconômicas também foram entraves ao desenvolvimento do 
mercado primário de ações, que foi desestimulado pela instabilidade inflacionária
vigente até 1994 e, no período após o Plano Real, pela manutenção de elevadas
taxas de juros e pelas baixas taxas de investimento vigentes na época.
Portanto, o aumento ela capitalização e da liquidez no mercado secunc.lúrio é con

dição necessária, mas não suficiente, para a superação das fragilidades estruturais do 
mercado de capitais enquanto fonte de financiamento das empresas. 
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EMISSÕES BRASILEIRAS NO MERCADO 

FINANCEIRO INTERNACIONAL 

NOS ANOS 90 

DANIELA MAGALHÃES PRATES 

MARIA CRISTINA PENIOO OE FREITAS 

O retorno do crédito externo voluntário para a América Latina e para o Brasil, a 
partir do final da década passada, ocorreu. fundamentalmente, mediante a emissão de 
títulos de dívida direta no mercado internacional de capitais. 1 Para viabilizar a capta
ção de recursos pelas novas modalidades de crédito, foi necessário adequar o marco 
regulatório doméstico ao modelo contemporâneo de financiamento internacional, 
ancorado na securitização das dívidas e na dissolução das fronteiras entre os seg
mentos de renda fixa e variável, bem como entre os mercados de crédito e de capitais 
(dívida 'indireta' e direta, respectivamente). Nesse modelo, surgiram novos instru
mentos financeiros, tais como títulos e debêntures conversíveis em ações, emprésti
mos conversíveis em títulos, títulos de dívida estruturados com instrumentos deriva
tivos etc. (Ferreira e Freitas, 1990; e Ferreira, 1995). 

A ampliação do acesso dos residentes às fontes externas de financiamento - ao 
lado da abertura do mercado financeiro doméstico ao ingresso de investidores es
trangeiros� - viabilizou a reinserção do Brasil no mercado financeiro internacional, 

( 1) Vale destacar que a predominância do financiamento mcdianlc a cmiss:io de securities não significa 

que os empréstimos sindicalizados para os países cm desenvolvimcnlo foram insignificantes nos anos 

90. Segundo dados do Banco parn Compensações Internacionais (BIS), esses empréstimos fornm di
recionados, principalmente. para os países asiáticos e, cm menor medida, para os latino-americanos. 

(2) A respeito, para mais detalhes, ver artigo fnvestime11tos de ponfólio 110 mercado financeiro domésti

co, neste volume. 
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no qual os fluxos de portfólio - aquisição de títulos e ações, seJa neste mercado, sep 
nos mercados financeiros domésticos - são atualmente predominantes. 

Neste artigo, são analisados os impactos da abertura financeira sobre o mercado 
de crédito doméstico. Mais especificamente, são examinados os efeitos das capta
ções de recursos pelas instituições financeiras mediante a emissão de títulos no exte
rior sobre o f1111di11g do sistema bancário. Na primeira parte. apresentam-�e as mu
danças realizadas no marco regulatório referentes à emissão de títulos no exterior 
por parte dos bancos e empresas residentes. Na segunda, são descritos os principais 
instrumentos utilizados. Na terceira, analisa-se o papel dos bancos na emissão de 
títulos no exterior. Na quarta parte, examina-se a evolução do volume de cartação 
externa no período 1992-97. Finalmente, na quinta parte. avaliam-se os impactos da 
abertura financeira sobre o mercado de crédito doméstico. 

MARCO REGULATÓRIO 

A ampliação do primeiro nível de abertura financeira no que diz respeito à colo
cação de títulos de dívida direta no exterior teve início cm 1990. quando as institui
-:ões financeiras brasileiras foram autorizadas a emitir co111111ercial 11apers, noc; 1110l

�s da Resolução n� 63, ou seja. para repasse interno dos recursos corrigidos pela 
1riação cambial. Desde emão, foi ampliado o leque de instrumentos financt"irns à 
1sposição dessas instituições e de empresas não-financeiras para a captação de re-

cursos no mercado internacional de capitais, com a autorização para cmic;sào de 
expon sec11ri1ies e títulos e debêntures conversíveis em ações pelas empresas e de 
certificados de depósitos pelas dependências externas dos bancos. 

Em relação aos instrumentos mais convencionais - eurobônus e fixed e flollling 
rales 110/es - sua emissão pelas empresas não-financeiras residentes já era permitida 
desde a década dos 60, para os dois primeiros instrumentos, e após a década dos 70, 
para as f/oa1i11g rates ,wtes3 (Costa, 1994). A Lei n� 4.131, de 1962. rcgulamen1:i 
tanto o endividamento externo indireto (empréstimos bancários). quanto o endivida
mento externo direto (naquele momento, emissão de euronotas e eurobônus, os ins
trumentos então disponíveis) das empresas. Contudo, na década dos 70, os emprés
timos bancários eram a modalidade de crédito externo mais barata e abundante.J 
Apesar de viável cm termos legais, a emissão de curonotas e curobônus no mercado 
internacional tornou-se uma opção de financiamento para as empresas brasileiras 

(3) A ulilização de laxas de juros ílu1uan1cs !ornou-se pr.ítica predominante no merc,1<.lo m1crnac1011al de 
capirais na déead:1 dos 70, como forma de neulralizar a maior inslabilidadc das laxas de c.i1nb1u e de 
juros vigcnlcs após o colapso do sislema de IJTr'1to11 \Voods. Para maiores dcialhcs. ver Fcrrc1r.1 e 
Freitas ( 1990). 

(4) O linaneiamcnlo atravts da emissão de 1í1ulos era caro devido à escassez de demanda, uma vez que os 
agentes líquidos - principalmente os países da Organização dos P"íses Exportadores de Pc1r6ko 
(Opep) - aplicavam seus recursos cm dcp6si1os bane:írios no euromereado. A expansão do mercado 

inlcrnacional de títulos ocorreu ao longo dos anos 80, mas :,penas na década dos 90 esse mercado !or
nou-se acessível às ins1i1uiçõcs dos países periféricos. 
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com custos relativamente baixos - em relação às fontes de financiamento interno e 
aos empréstimos bancários externos - apenas na presente década.5 A mudança fun
damental introduzida na década dos 90 foi a autorização da emissão desses instru
mentos pelas instituições financeiras "nos temzos e nos fim previstos pela Reso/11çcio 
,/1 63, de 2 //8/1967" (Resolução do CMN nQ 1.835, de 31/7/1991) (grifos nossos). 

Assim, a regulamentação dos repasses de recursos externos pelos bancos foi 
adaptada às novas condições vigentes no mercado financeiro internacional. De acor
do com as regras anteriores, os bancos sarnente podiam realizar repasses de recursos 
captados mediante empréstimos bancários. As modalidades de repasse desses recur
sos também foram ampliadas. Apenas eram permitidos empréstimos para indústria, 
comércio e serviços. Em 1995, foram autorizados créditos comf1111di11g externo para 
os setores imobiliário e rural e, em 1996, para empresas exportadoras (Quadro 1 ). 

QUADRO 1 

BRASIL 

MODALIDADES DE REPASSE DE RECURSOS EXTERNOS 

TIPO DE INSTRUMENTO 

Resolução no 63, de 21/8/1967 

Resolução no 2.148. de 
16/3/1995 

Resolução no 2.170, de 
30/6/1996 

Resolução no 2.312, de 5/9/1996 

CARACTERÍSTICA 

Constitui o instrumento mais antigo de repasse de recur
sos externos pelos bancos. Os empréstimos realizados 
no âmbito dessa resolução apenas podem ser repassados 
para empresas e canalizados para indústria, comércio e 
serviços. 

Captação de recursos externos pelos bancos destinada a 
repasses a pessoas lísicas e jurídicas para financiamento 
de custeio, investimento e comercialização da produção 
agropecuária. Prazo mínimo de captação: 180 dias. 

Captação de recursos externos pelos bancos destinada a 
repasses a pessoas lísicas e jurídicas para financiamento 
imobiliário (construção e/ou aquisição de imóveis novos). 
Prazo mínimo: 180 dias. 

Captação de recursos externos para repasses a empresas 
exportadoras. Esse instrumento foi instituído com o objetivo 
de regularizar Adiantamentos de Contratos de Câmbio 
(ACC) que não resultaram em exportações. Prazo mínimo: 
180 dias. 

Fonle: Banco Cen1ral do Brnsil (/Jolerim Mensal, dezembro de 1997). 

(5) O setor público - cslatais, governo fcder.11 e Banco Nacional de Desenvolvimento Económico e 
Social (BNDES) - caplou recursos mediante a colocação de bônus e notas no mercado. na dél·ada dos
70, dentro da estratégia de financiar o déficit do balanço de pagamentos (processo de csta1ização da
dívida). Parn mais detalhes, ver Gomes ( 1993).
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Em 1991, momento inicial de retorno do país ao mercado internacional de capi
tais, a legislação tornou-se bastante favorável à colocação de papéis no exterior, ao 

isentá-la de Imposto de Renda sobre os juros e demais custos associados (comissões 
e despesas decorrentes das colocações desses instrumentos no exterior), desde que 
com prazos superiores a dois anos (Resolução n!! 1.847, de 3 l /7/l 991 ). No entanto, a 

partir de 1992, os prazos mínimos e a tributação incidente sobre a emissão de títulm 

e a regulamentação dos repasses de recursos externos (prazos mínimos e regras de 
aplicação dos recursos) foram alterados recorrentemente, com o objetivo de afetar a 
atratividade dessa modalidade de captação externa (Quadro 2). 

OLJADRO 2 

BRASIL 
CONDIÇÕES DE CAPTAÇÃO E REPASSES DE RECURSOS EXTERNOS 

MÊS 

Jun./1993 

NovJ1993 

OutJ1994 

Mar /1995 

AgoJ1995 

Set/1995 

Fev./1996 

Abr./1997 

JunJ1997 

Nov./1997 

Fev./1998 

Mar./1998 

EMISSÃO DE TÍTULOS 

Prazos mínimos para amor1ização e para efeito de 
beneficio fiscal ampliados de dois para três anos e 
de cinco para oito anos, respectivamente. 

lnllodução de Imposto sobre Operações Financei· 
ras (IOF) de 3%. 

IOF ampliado de 3% para 7%. 

IOF zero. 

IOF de 5%. 

IOF decrescente com o prazo: 

dois anos= 5%; três anos= 4%; quatro anos= 2%; 
cinco anos= 1%; seis anos= 0%. 

Mudanças nas alíquotas do IOF: 

< dois anos = 5%; três anos = 4%; qualro anos = 
2%; cinco anos= 1 % 

Alíquota do IOF zerada. 

Prazos mínimos para emissão e rolagem reduzidos 
de três anos pa1a um ano e seis meses, respecti
vamente. 

Prazos mínimos para emissão e rolagem amplia
dos para dois anos e um ano, respectivamente. 

REPASSES DE RECURSOS 
EXTERNOS 

Prazo mínimo de repasse passou de 
trinta dias para seis meses. Prazo max1-
mo de três anos não foi modificado 

Proibidas as aplicações temporánas 
dos recursos, enquanto não são repas
sados aos tomadores finais, em NTN· 
cambiais. 

Novamente permitidas as aplicações 
em NTN-cambiais. 

Autorização de aplicação dos recursos 
em mais dois titulas públicos com 
indexação cambial: NTN-D e NTN·I. 

Apenas 50% dos recursos captados 
podem ser aplicados em titulas cambiais. 1 

Fonles: Banco Cenlral do Brasil (Boletim Mensal, vános numeras) e Associação Nacional das Indúsina, 

do Mercado Abcrlo (Andima) (Sinopse Mensal, vários números). 
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Esse movimento esteve subordinado à gestão macroeconômica e à volatilidade 

dos fluxos de capitais. Por um lado, quando a intensificação da entrada de capitais 

tornou-se uma ameaça à estabilização econômica - controle da inflação e/ou dese

quilíbrio do balanço de pagamentos -, foram acionados mecanismos para desesti

mular as entradas de divisas. Por outro lado, a retração dos fluxos de capitais, num 

contexto de e levados déficits em conta corrente, como no início de 1995 e no final 

de 1997, tornou necessária a redução dos controles de capitais. Nesses dois momen

tos. ficou evidente que a redução dos controles cambiais era apenas conjuntural, até 

o novo ciclo de abundância de recursos externos.

As mudanças na regulamentação não foram acompanhadas pela flexibilização

dos controles do Ranco Central sobre as operações de empréstimos em moeda, 

agora sccuritizados.0 Ainda são muitos os procedimentos formais envolvidos. A 

autorização prévia para essas operações continua sendo necessária 
7 

O prazo de

validade da autorização é de apenas trinta dias, o que pode ser insuficiente no caso 

de emissões mais complexas, envolvendo diferentes mercados e grandes volumes de 

recursos. 

O rrazo de avaliação do pedido de emissão ele títulos no exterior é relativamente 

curto. de uma a duas semanas, derendendo da complexidade da operação. Para con

ceder a autorização. o Banco Central avalia o custo e o prazo das orerações, o ca

dastro da empresa - que deve apresentar um passado limpo, pois o não-pagamento 

da dívida por uma empresa brasileira pode contaminar todos os papéis classificados 

com base 110 'risco Brasil' - e a idoneidade de todos os agentes envolvidos na emis

são, que elevem enviar uma carta ao Banco Central. Nas emissões do Tesouro. deve 

haver autorização da Secretaria do Tesouro Nacional. Como, nesse caso, o Banco 

Central é o agente financeiro, ele escolhe o banco emissor, considerando o custo, o 

desempenho e a estratégia de colocação da instituição. Nas emissões de títulos das 

estatais e dos bancos públicos, a escolha do banco líder da emissão (lead manager) é 

feita pela rr6rria instituição. 

Segundo os bancos que atuam no lançamento de títulos no exterior, alguns pro

cedimentos adotados pelo Banco Central precisam ser adaptados à realidade do 

mercado. Por exemplo, o Banco Central fixa o custo total da emissão de acordo com 
o volume envolvido na oreração, enquanto apenas a comissão do banco líder é pro

porcional ao volume: os demais custos são fixos. Contudo, a principal distorção

apontada é o critério utilizado na autorização do preço das emissões privadas. Nos

pedidos enviados ao Banco Central, os bancos estabelecem o spread do papel acima
da taxa de juros básica (taxa de juros do títulos do Tesouro americano do mesmo
rrazo do papel). Todavia, ao conceder a autorização, o Banco Central fixa o rendi-

(6) A,, informações sobre os proccdimcnJos de controle do Banco Central na emissão de títulos no exterior 
foram obtidas cm entrc,·istas com os respons�vcis pelos principais bancos que aluam na montagem

dcss;is opc1�1çõcs e com membros do Dcparlamcnlo de Fiscalização e Registro de Capitais Estrangei
ros (Fircc}, do Banco Central.

(7) No caso dos 1nvcs1imcn10s externos, direto ou de ponfólio, o registro deve ocorrer num prazo de

Jrinta di,1s após o ingresso no país.
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mente total do título - o spread mais a taxa de juros básica daquele dia. Conm essa 
taxa não é fixa, mas varia de acordo com as condições do mercado, sua elevação 
entre o dia da autorização e o dia efetivo do lançamento pode inviabilizar a operação, 
pois implica redução do spread do papel. O aumento da volatilidade do mercado de 
títulos americano no período também pode exigir um aumento do sprcad. Para contor
nar essa restrição e obter alguma flexibilidade no momento da emissão, os bancos 
fixam uma taxa máxima, ou seja, superestimam o spread no pedido enviado ao Ran
co Central. 

Segundo Antônio Ma11ins da Cunha França, superintendente adjunto cio Fircc, 

esse procedimento não inviabiliza, na realidade, as emissões. pois se a taxa básica 
registra aumento considerável, o Banco Central emite uma carta autorizando nova 
taxa. Contudo, para agilizar o processo, o Firce está estudando a possibilidade de 

alterar esse critério. Os registros de entrada e saída dos fluxos de capitais estrangei
ros já estão sendo modernizados. Com o objetivo de tornar todos os procedimentos 
eletrônicos, por meio do Sistema Eletrônico do Banco Central (Sisbacen), foi criado 
o Registro Declaratório Eletrônico (RDE), que tem diferentes módulos, os quais
correspondem às diversas modalidades de ingresso de recursos externos. Já foram

implantados o ROE de portrólio e o Registro de Operações de Financiamento de 
Importação (ROF). Havia previsão de adotar, ainda. o ROE para investimento clirc10,
mportação de tecnologia e, em seguida, para emissão ele títulos no exterior. Dessa
arma, todo o procedimento - do pedido à autorização da emissão - será eletrônico, 
, que agilizará sobremaneira o processo.

Vale mencionar que, a despeito da necessidade de modernização dos procedi
mentos de regulação do mercado pelo Banco Central, os controles sobre os emprés
timos em moeda são importantes para evitar a concentração de emissões - e, assim, a 
queda do preço dos papéis - e garantir que as operações sejam feitas no mercado e 
tenham 'precificação' correta do 'risco Brasil', o que é fundamental para não afetar a 
imagem do país no mercado internacional de capitais. 

PRINCIPAIS INSTRUMENTOS UTILIZADOS 

Asfixed rate 1101es são os instrumentos mais milizados pelas empresas brasileiras 

e pelos bancos nas operações de repasse de recursos externos. Os termos 
'eurobônus' e 'euronotas' são utilizados muitas vezes como sinônimos no 8 rasil. Os 
bônus são papéis semelhantes às notas, mas têm prazo maior de maturação, taxas mais 
baixas e envolvem a captação de maior volume de recursos (Costa. 1994). 

O preço do título é formado com base na definição de um spread - que reflete o 
risco do emissor - acima do preço básico (títulos do Tesouro americano da mesma 

maturidade). Assim, é definido o yie/d to marurity (YTM), que é a soma do spread e 
da taxa básica. Com base nesse valor, são definidas diferentes combinações de cu

pom e preço do papel. O emissor deve decidir se prefere colocar o título com preço 
maior, mas com menor rendimento, ou vice-versa. Essa decisão é fundamental. pois, 
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se o preço cai logo após a emissão (o valor presente estava acima do valor de merca
do), a imagem do emissor fica prejudicada. 

Os co111111ercial papers são papéis de curto prazo emitidos no mercado internacio
nal, europeu ou americano, por instituições financeiras, nos moldes da Resolução 
n� 63, ou por empresas não-financeiras (Resolução ni:- 1.743/90). Esses papéis são 
emitidos com taxa de juros baseada em Libor mais um spread fixado pelo Banco 
Central. Devido à vantagem fiscal concedida pelo Aanco Central a esse instru
mento, até julho de 1991 várias euronotas foram emitidas sobre a denominação de 
co111mercial papers apenas para efeito de registro no Banco Central, mas receben
do outra denominação 110 exterior, já que esse instrumento é totalmente distinto 
dos cn111111ercial papers negociados no mercado internacional de capitais, os quais 
são emitidos por empresas não-financeiras com prazo inferior a um ano, em média 
270 dias (Appy et ai., 1995). Os co111111ercial pape,:� emitidos no mercado americano 
precisam ser garantidos por uma carta de crédito de um banco estrangeiro, que pos
sibilita maior i11ves1111e111 grade do título (isto é, a melhor avaliação das agências de 
classificação de risco de crédito). Isso permite a emissão do papel a uma taxa de 
Juros inferior à dos curo co111111ercia/ papers e sua colocação entre os grandes inves
tidores institucionais, tais como fundos de pensão e seguradoras, ampliando a base 
ele 111vesticlores. 

Os títulos conversíveis cm ações (Resolução 11º 1.848, de 26/6/1991) são inova
ções financeiras desenvolvidas na década dos 80. Esses títulos siio papéis ele renda 
fixa emitidos no mercado internacional de capitais com opção de conversão cm pa
peis de rcncla variável. O investidor tem a opção ele resgatar o principal no venci
mento ou converter a dívida cm um número predeterminado de ações - de emissão 
própria cio devedor origirwl ou, enrão, em ações ele outras empresas, mas ele proprie
dade deste devedor. A Circular n� 2. 199, de 16/7/ l 992, que regulamenta a emissão 
desses títulos, também faculta a colocação de warn1111s - opções de compra de ações 
- no exterior por instituições residentes. Os bônus com wa,n1111s combinam um ren
dimento fixo com a conversibilidade parcial ou total do título em algum ativo, tais
como ações, cn1111nodities e índices de bolsas de valores. A parte conversível pode ser
negociada seraradamente nos mercados secundários (Ferreira, 1995).

No entanto, esses instrumentos híbridos foram pouco utilizados pelas instituições 
residentes, dada a dificuldade ele precificação das opções em face da baixa liquidez 
elas ações brasileiras. É provável um aumento da demanda por esse tipo de papel por 
ra11e cios investidores estrangeiros. O mercado de conversíveis rapidamente expan
diu-se nos últimos tré:s anos e sua utilização por parte elos mercados emergentes tem 
aumentado. Além disso, para os investidores que aplicam tradicionalmente em títulos 
ele renda fixa, os bônus conversíveis são uma opção menos arriscada do que a com
pra direta ele ações, pois o investidor não corre o risco ele perder o capital inicial e 
ainda recebe juros durante a existência elo bõnus. Apesar de ter rentabilidade menor 
que as ações, quando o mercado está em alta, o risco envolvido é muito menor. Uma 
desvantagem é sua menor liquidez ante as ações. Cerca de três quartos das emissões 
ficam nos portfólios ele investidores de longo prazo, e apenas o restante é transacio-
1rndo no mercado secundário. Os fundos mútuos americanos têm investido nesse 
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mercado como uma opção à aplicação em ações e, também, como uma alternativa 
menos arriscada de investimento em mercados emergentes. P1il'are ba11ks europeus 
também têm adquirido esses instrumentos. que garantem o retorno do principal in
vestido (Dudley, 1998). 

As expn11 sernrities (Resolução n2 1.834, de 26/6/1991) são títulos de renda fixa 
com lastro em receitas futuras decorrentes de exportações da empresa emissora ou 
quaisquer receitas a receber, que ficam depositadas em uma conta de fideicomisso 
no exterior (escrow accowlf). A securitização de exportações constitui uma opera
ção complexa e restrita a empresas que tenham mercados externos cativos. No 
Brasil, esse instrumento tem sido utilizado principalmente por empresas transna
cionais exportadoras. Os volumes captados são geralmente elevados (Costa, 1994; 
e Dantas, 1994). A vantagem dessa modalidade de operação reside na possibilidade 
de obtenção de volume substancial de recursos a custo inferior e prazos maiores em 
relação ao mercado de títulos sem garantias reais, pois o lastro viabiliza a redução do 
prêmio de risco. Contudo, isso implica risco de perda de flexibilidade financeira no 
futuro. 

A securitização de recebíveis também é uma alternativa para tomadores de risco 
de crédito mais elevado, pois a separação de ativos líquidos, seguros e rentáveis de 
uma empresa, que servem como lastro para a emissão do título, resulta na redução do 
risco e, assim, viabiliza taxas de juros menores (Ferreira, 1995). Em algumas insti
tuições financeiras, a securitização de receitas de exportações não é mais considera
da uma operação de mercado de capitais, tendo-se convertido em produto de banco 
comercial, devido ao baixo risco e, conseqüentemente, à menor remuneração desses 
títulos. 

Além desses instrumentos, também foram instituídos os certificados de depósito 
de médio ou longo prazo (Resolução n� 1.809/91 ), que são instrumentos de captação 
de recursos externos por pane das agências, filiais e/ou subsidiárias bancárias no 
exterior de bancos brasileiros de capital nacional, destinados exclusivamente à sua 
capitalização. O prazo de captação deve ser superior a um ano, e o valor ela emissão 
não pode ultrapassar o limite do portfólio total dessas dependências externas relativo 
a devedores domiciliados ou sediados no Brasil, apurado em 31 / l 2/ 1990. Esses 
títulos também podem ser negociados no mercado secundário, no exterior ou no país, 
passando a moeda de pagamento a ser, neste último caso, a moeda nacional, com 
garantia de correção cambial.M 

Nas emissões de renda fixa feitas no mercado internacional de capitais, predomi
nam as colocações públicas - oferecidas para o público cm geral -. mas são realiza
das também emissões privadas - direcionadas a um número reduzido de investidores 
e transacionadas em mercado de balcão (over-the-counter). No caso das colocações 
públicas, os títulos são listados na Bolsa de Valores de Luxemburgo e registrados na 
Cedel e/ou Euroclear, as câmaras de compensação européias. Cada papel tem um 

(8) Vale mencionar que, embora os nomes sejam scmclhanlcs, esses inslrumcnlos não equivalem aos 
ccnilieados de dcpósi10 cm curomocda, que cxislcm desde 1966 no mercado de Londres e se difundi
ram para outros centros financeiros internacionais nos anos 70 (Ferreira e Freitas, 1990). 
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número de registro, que é utilizado pelos investidores nas transações no mercado 

secundário. 

Nas emissões realizadas pelos países latino-americanos, inclusive Brasil, predo

minam os títulos denominados em dólar. que correspondiam a 96% do total em 1993 

(Griffith-Jones, 1997). A partir de 1995, houve crescimento do montante das emis

sões latino-americanas e brasileiras denominadas em outras moedas, como marco, 

ie11c, libra e lira, condicionado pela retração dos investidores americanos em razão 

da crise do México e pelo aumento da demanda por títulos de alta rentabilidade 

pelos investidores de varejo na Alemanha e no Japão, dadas as baixas taxas de juros 

vigentes (Hinchberger, 1996). 

Mercado que ganhou importância em I 997 foi o português, no qual não há exi

gência de avaliação de agências de classificação de risco de crédito. As emissões de 

instituições brasileiras, financeiras e não-flnanceiras, correspondiam a 30% do mer

cado de 'bônus caravela' em março de 1998 (Carvalho, 1998). 

Cabe ressaltar que. com a entrada em vigor do euro, cm janeiro de 1999, deve ter 

havido aumento das emissões nessa moeda e, simultaneamente, retração das emis

sões denominadas em dólares. O mercado de títulos de renda fixa de países emer

gentes será beneficiado, de um lado, pela redução das taxas de juros após a adoção 

da moeda única na Europa, que devem cair para os níveis vigentes na Alemanha e, 

de outro lado, pela formação de amplo mercado de capitais europeu. A demanda dos 

bancos europeus por títulos de alta rentabilidade também deverá aumentar, pois 

esses perderão i mporrante fonte de receita, os ganhos obtidos com a arbitragem de 

taxas ele câmbio (Koshimizu, 1998: e Warner, 1998). Em março de 1998, o BNDES 

realizou a primeira emissão de títulos brasileiros em curo e, em abril, o Bradesco 
inaugurou o mercado de euro para instituições privadas latino-americanas 

(Billencoun. 1998a e 1998b). 

Não existe correspondência en1re a denominação monetária dos títulos e a nacio

nalidade dos investidores. Como ressalta Culpeper ( I 997), apesar de mais de um 

terço das emissões de bônus internacionais no período 1990-92 terem sido denomi

nadas em dólares, segundo estimativas apenas 15% dos eurobônus em dólar emitidos 
por devedores latino-americanos foram subscritos pelos investidores dos Estados 

Unidos, enquanto 55% foram adquiridos por europeus, 20% por latino-americanos 

e os 10% restantes por japoneses e demais investidores. Embora não exista infor

mação oficial sobre os compradores de títulos no euromercado, em relação especi

ficamente ao tipo de investidor que adquiriu papéis brasileiros, dados divulgados 

pela imprensa mostram que, no momento do retorno do Brasil ao mercado de cré

dito voluntário, pessoas físicas da América Latina (recursos provenientes de fuga de 

capital) e da Europa eram os principais investidores em papéis brasileiros, mas a 

participação dos fundos mútuos e dos fundos de pensão vem crescendo progressiva

mente (Appy et ai., 1995; e Griffith-Jones, 1997). Dentre os fundos de pensão euro
peus, os alemães, holandeses e suíços concentraram suas aplicações externas em 

títulos de renda lixa, enquanto os fundos de pensão ingleses alocaram quase a totali

dade de seus ativos externos (96%) em ações (Griffilh-Jones, 1997). 
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De modo geral, as emissões são padronizadas, sem muita 'engenharia financeira'. 
Todavia, a cláusula de put optio11 - que concede ao investidor a opção de resgatar 
antecipadamente o papel, constituindo um tipo de garantia - tornou-se muito comum 
nos contratos das emissões feitas por empresas e bancos brasileiros (Appy et ai.,

1995). Num primeiro momento, essa cláusula era utilizada, pois as empresas e os 
bancos brasileiros eram pouco conhecidos no mercado internacional e o 'risco Bra• 
sil' era maior. A partir de 1995, devido à incidência de IOF nas emissões com prazo 
inferior a seis anos, os títulos passaram a ser emitidos com cláusulas de put option,

em geral de três e cinco anos, para postergar o pagamento do imposto. Se a opção 
for exercida e o emissor conseguir revender o título a um terceiro investidor no mer
cado secundário, o imposto não precisa ser pago, já que não há o pagamento do 
principal. 

Outra 'engenharia financeira' utilizada nas emissões brasileiras foi o aumento 
gradual do rnpom do papel. As operações de swaps de moeda associadas à captação 
de recursos externos também foram comuns. principalmente por parte de empresas 
que atuam em setores 11011-tradeables. As cláusulas de convenants (critérios de de
sempenho, restrições ao aumento do endividamento etc.). por sua vez, variaram de 
acordo com as características da empresa. 

Além dos títulos de renda fixa emitidos no mercado financeiro internacional, ou
tro instrumento de captação de recursos externos é o Recibo de Depósito ou Depo

sirary Receipt (DR), que constitui um certificado representativo de ações ou outrm 
valores mobiliários de empresas estrangeiras emitidos e negociados nos mercados de 
capitais dos Estados Unidos - A merican Depositary Heceipt (A DH) - ou em dife
rentes mercados simultaneamente - Global Deposita,y Receipt (GDR). O desenvol• 
vimento desses instrumentos foi uma forma de superar os entraves às transaçõe.; 
internacionais com ações decorrentes da inexistência de um mercado supranacional. 
com câmaras de compensação próprias, como a existente para a emissão de título; 
de renda fixa no euromercado (Ferreira, 1995). De modo geral. o acesso ao mer
cado internacional de capitais inicia-se com a emissão de títulos de renda fixa, que. 
por não exigir a abertura de capit;I e a adaptação da contabilidade aos padrões ame
ricanos, é realizada num menor período de tempo, além de envolver menores custos. 

No Brasil. os investimentos estrangeiros feitos por esse mecanismo foram re

gulamentados pela Resolução n!! 1.972/92, constituindo o Anexo V à Resolução n1 

1.289. a qual disciplina os investimentos de portfólio estrangeiros cm ações de 
empresas brasileiras.9 Do ponto de vista cambial, tanto as emissões de A DR e
GDR, como a entrada de investidores estrangeiros nas bolsas de valores locais 
(Anexos la IV) têm o mesmo impacto positivo sobre as reservas internacionais do 
país. JU Porém, como esses instrumentos permitem a negociação das ações no exte
rior, podem ter efeito negativo sobre as bolsas de valores domésticas, ao desloca-

(9) Sobre os DR, ver, dentre oulros, Dantas ( 1994), Citibank ( 1995) e Morcland ( 1995). 

( 1 OJ A respeito. ver o anigo lneestimenros de portfólio 110 mercado fi11a11ceiro dom ésrico, ncslc volume. 
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rem uma oferta potencial de recursos para o mercado acionário americano e/ou 
europeu. 

Os DR constituem um instrumento financeiro muito utilizado para o acesso dos 

investidores estrangeiros às ações de empresas dos mercados emergentes. Nos Esta

dos Unidos. país que possui o maior e mais desenvolvido mercado de capitais do 

mundo, o mercado de DR é antigo, tendo surgido em 1927. A Figura 1 mostra, de 

forma simplificada, como um DR é criado e negociado, supondo-se que um investi

dor americano deseja adquirir A DRs. Em sentido inverso, a operação pode ser can

celada. Nesse caso, o investidor informa ao seu corretor, que vende os A DR a um 

outro investidor ou dá ordem de venda das ações correspondentes no mercado do

méstico, entregando os recibos de depósito ao banco depositário. que procede o 
cancelamento. 

Os DR podem ser convertidos em ações que, nesse caso. elevem ser negociadas 

no país de origem. Essa reversibilidade das operações abre a possibilidade de 

ganhos de arbitragem por parte do investidor estrangeiro, a serem obtidos com a 

diferença entre o preço do DR no exterior e o da ação no mercado local. Os deten

tores de DR também têm direito aos dividendos e bonificações associados às ações 

rcpresen tativas. 

FIGURA 1 
ESTADOS UNIDOS 
CRIAÇÃO E NEGOCIAÇÃO DE ADRs 
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Atualmente, há no mercado americano quatro tipos de programas para a emissão 
de A DR (Quadro 3). Os programas de nível I e li não envolvem a captação de fun
dos mediante oferta pública de valores mobiliários do emissor, ou seja. são repre
sentativos de ações já negociadas nas bolsas de valores do país de origem. A dife
rença entre essas duas categorias de A DR refere-se ao mercado cm que são negocia
dos. Enquanto os A DR de nível I são negociados em mercados de balcão, os de nív�I 
II são listados nas bolsas de valores americanas - na New York Stock Exchange 

(Nyse) (Bolsa de Nova Iorque) 11 ou na Nnrio11nl A ssocintio11 of Sec111iries Dealen

A 11tommed Q1101atio11 (Nmdaq) (Sistema de Cotação Eletrônica de Valores Mobiliá
rios/ 2 - e envolvem maiores exigências ele disclos11re, ou seja, ampla divulgação das 
informações relativas à situação financeira da empresa estrangeira. Apesar de não 
possibilirnrem a obtenção de recursos, esses dois tipos de A OH. contribuem par. 
aumentar a visibilidade da empresa e facilitar a entrada de parceiros estratégico\ 
estrangeiros 13 (Balarin, 1997). 

O A DR de nível III, por sua vez, envolve a oferta pública de valores mobiliúrio; 
no mercado americano - emissões primárias de ações -. representando levantamento 
de capital adicional por parte da empresa estrangeira. Nesse c:1so, é necessário o 
·cgistro de tais valores na Sernritief wuf Exchange Co111111inio11 (SEC). o que cxig�
1 adequação aos princípios de contabilidade vigentes nos Estados Unidos e a clabo
,ação de relatórios abrangentes. Do ponto de vista da empresa emissora, esse meca
nismo de financiamento permite a captação de considerável volume de recursos
através da emissão de ações, dadas as maiores dimensões do mercado de valores
americano em termos de volume de negócios e número de i:westidorcs. Ou seja. css�
mecanismo amplia as possibilidades de financiamento das empresas bra�ilcíras vi2
mercado de capitais. A utilização de tais instrumentos por essas empresas, ante a
emissão de títulos de renda fixa, ganhou importância após o Plano Real, uma vez que
a inflação elevada dificultava a adaptação da contabilidade e dos balanços aos pa
drões americanos.

(11) Para a lislagem de ADRs na Nyse. a empresa precisa sal15f;1zer algumas com.lições deve ler. no 
mínimo. 5 mil acionislas, possuidores de, no mínimo. cem açõe�; o número de ;1ções cm poder do 
público deve ser, no mínimo, de 2,5 milhões; o valor de mercado das ações cm poder do públic� 
deve ser, no mínimo, de US$ 100 milhões; a soma da rcec11a brula dos út1imos 1rês anos deve ser, no 
minimo, de US$ 100 milhões, não podendo ser inferior a US$ 25 milhões anuais; os a1ivos 1angívei1 
líquidos devem ser, no mínimo, de US$ 100 milhões. 

( 12) O Nasdaq é um sislema compuladorizado que oferece a corre10rns e dislrobuidoras as colações do
preços para valores mobiliários negociados no mercado de balcão (ove, the cow11er), bem como as 
colações de várias ações regi slradas na Nyse. Para uma descrição desse merc;1do, ver Ferrei rn ( t 995. 
p. 147). 

(13) A emissão da Dixic-Toga, por exemplo, permi1iu o ingresso no eapilill da empresa do fundo de
privary equiry 'Darby Jnvcslmcnls'. 
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QUADRO 3 

ESTADOS UNIDOS 
PROGRAMAS DE EMISSÃO DE ADR 

UTILIZAÇÃO OE AÇÕES JA_EXISTENTES NO 
MERCADO DOMESTICO 

Nivel 1 

Desc,ição Tilulos não-listados em 
bolsa. 

lnveslidores Todos. 

Negociação Mercado de balcão 

Registro na SEC Ex1g1do lormulàrio F6. 

Requenmenlos Não há. 
Contabe,s (US 
Gaap - Principias 
con1abe1s gerais) 

Fo11te: C,tibank ( 1995. p. 6). 
Nocas· 

Nivel li 

T ilulos lislados em 
bolsas de valo1es. 

Todos. 

Bolsas de valores 
(Nyse,• Amex.' Nas-
daQ'). 

Exigido lormulário F6. 

COlll)atibdização parcial 
com as normas do Gaap. 

(a) Nyse = Bolsa de Valores de Nova Iorque. 
(b) Amcx = Bolsa de Valores Nacional Americana. 

LEVANTAMENTO OE CAPITAL POR MEIO DA 
EMISSÃO DE NOVAS AÇÕES 

Nivel Ili Regra 144A 

Olerta pública em bolsas Colocação privada. 
de valo1es. 

Todos. lnveshdores quafificados 

Bolsas de valO!es Negcx:iação enlre os 
(Nyse,• Amex.' Nas- inveslidOles qualificados 
daQ'). atraves do Portal, sistema 

de caiação e �ansação 
ele�õnica para as 
securihes da Regra 144A 

Exigido lormulário Ft Não é exigido 1egislro. 
para alerta pública de 
ações e F6 para os ADR. 

COfll)alibilização total Não há. 
com as normas do Gaap. 

(c) N,isdaq = Sistema de Cotaç�o Eletrônica de Valores Mobilidrios. 

A emissão de A DR nível I[ e III demanda maior período de tempo para ser im

plementada e envolve maiores custos que os programas de A DR nível I, devido à 
necessidade de adaptar os três últimos balanços anuais às regras da SEC. Segundo 

estimativas do Bank of New York., o custo médio do A DR nível I para uma empresa 

brasileira de médio porte é de US$ 50 mil. No caso dos A DR nível II e III, os custos 

de adaptação contábil variam de US$ 400 mil a US$ 1 milhão (para empresas de 

grande porte, com balanços mais complexos) (Alberto Júnior, 1996). Nesses dois 
tipos de A DR, as empresas também precisam pagar uma taxa de manutenção ao 

banco custodiante e uma taxa à bolsa de valores. No caso da Nyse, são cobradas uma 
contribuição inicial - que inclui uma taxa fixa de US$ 36,8 mil mais uma taxa variá

vel, inversamente proporcional ao número de A DRs listados - e uma taxa de anuida
de. que varia de acordo com o número de títulos listados. 

Por último, o programa A DR restrito (Regra 144A) permite ao investidor não só 

o levantamento de capital por meio da emissão primária de ações, mas também a

negociação secundária dos papéis. A diferença é que, nesse caso, a colocação dos
títulos se dá de forma privada, sem a necessidade de registro na SEC e de divulgação

de informações sobre a situação financeira da empresa. Esse programa, regido pela
Regra 144A, de I 990, permite, ainda, que os investidores qualificados - fundos de

pensão, bancos e seguradoras. dentre outros, que administram ativos financeiros

. superiores a US$ 100 milhões - negoci.cm valores mobiliários nos mercados secun-
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dários. sem exigência de conservação dos títulos em carteira por um período mínimo 
de três anos. Essa regra fortaleceu o mercado privado de valores, tornando possível a 
colocação de A DR pelas empresas latino-americanas, sem a necessidade de adequa
ção às normas rígidas do mercado de valores públicos registrados dos Estados Uni
dos. Assim. os custos envolvidos são menores. ante os A DR nível 11 e fll. e, ac 
mesmo tempo, a liquidez e a negociabilidade dos A DR são elevadas. ao contráric 
dos papéis negociados no mercado de balcão (nível 1). 

Os GDR, emitidos pela primeira vez em 1990 por uma grande corporação indus
trial coreana, permitem levantar capital pela emissão ele novas ações, simultanea
mente em diferentes mercados, através da oferta global. Em geral, quando a opera
ção envolve emissão no mercado americano, os GDR são estruturados como titulo� 
de colocação privada segundo a Regra 144A, de modo a beneficiar-se da  rnexigibili
dade de registro na SEC e de padronização contábil. A principal vantagem dos GDR 

é que esses títulos podem ser negociados cm diversos macados e, portanto. em dife
rentes moedas. As transações podem ser compensadas e liquidndas pelo sistema de 
Deposito,)' Tmst Co111pro1y (DTC) (Instituição Fiduciárin de Depósito) no mercado 
americano, e pelo Euroclear ou Cedei, no euromercado. 

Em 1996, foram criados, pela Resolução do CMN n� 2.318. os B rm:ilian Depo-

,ótary Receipts (BDR), que permitem a negociação de ações de empresas não
!Sidentes nas bolsas de valores brasileiras. O objetivo era estimular a integração do;
1ercados de capitnis dos países membros do Mercado Comum do Sul (Mcrcosul,1.

_:ontudo, até o primeiro trimestre de 1998, nenhum BDR havia sido emitido.

CONFLITO ENTRE ADR E ANEXO IV 

Com a permissão da emissão de A DR e GDR pelas empresas brasileiras, surgiu 
um debate sobre os riscos de migração dos negócios e ela liquidez das bolsas d: 
valores locais para as bolsas internacionais, principalmente para a Bolsa de NoY2 
forque, processo observado em alguns países latino-americanos. como México. Ar 
gemina e Chile. No caso desses países, a evasão de negócios das bolsas locais este\� 
associada à utilização dos programas de A DR e G/JR nos processos de privatização. 
com o objetivo de reduzir a possibilidade de saturação dos títulos no mercado loc;il e. 
conseqüentemente, diminuir o seu preço de venda, dada a magn,itude do volume d� 
ações relativamente ao tamanho dos mercados de valores domésticos. 

Apesar das especificidades das bolsas de valores brasileiras - maior capitaliznção 
e volume de negócios - e do processo de privatização, que até o momento não en
volveu a emissão de DRs, esses riscos também estão presentes na economia brasilei
ra. Uma indicação é o fato de as ações da Telecomunicações Brasileiras (Telebrásl 

já serem mais negociadas na Bolsa de Nova Iorque do que na Bolsa de Valores de 
São Paulo (Bovcspa). 

O principal fator que estimula a demanda por A DR é o seu menor custo de tran
sação relativamente à negociação direta nas bolsas locais via Anexo IV. Além disso. 
a aquisição desses instrumentos é favorecida por outros aspectos qualitativos: mcnm 
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burocracia em comparação com o Anexo IV; maior familiaridade do investidor com 
o mercado de seu país de origem em termos de procedimentos operacionais e prazos
de liquidação; menor risco cambial; e existência de restrições legais em certos países
que impedem os fundos de pensão de investir em papéis que não possuem i11-
vest111ent grade, regra que não se aplica aos A DR.

A Tabela I apresenta os resultados de estudo sobre os custos de transação nas 

bolsas de valores mundiais, realizado pela firma de consultoria e corretora 
Elkins/McSherry Co. e financiado pela Nyse. Nela, podemos verificar que a Bovespa é 

competitiva em relação às bolsas de valores dos demais países latino-americanos e que 
tanto o custo total de transação quanto as tarifas e comissões vigentes na bolsa brasilei

ra estão abaixo da média mundial. Contudo, em relação à Nyse, esses custos são eleva
dos. Mas, a Bovespa não é uma exceção. A principal conclusão do estudo é que as 

negociações através de A DR na Bolsa de Nova Iorque podem ser executadas com 
um custo menor que as transações com as ações correspondentes nos mercados lo

cais. Em 1996, a única bolsa competitiva em comparação com a Nyse era a Bolsa de 
Paris. O menor custo desses mercados é devido, dentre outros fatores, à escala das 

negociações. que possibilita a cobrança de menores taxas de corretagem. 
Além do maior custo de corretagem - na Nyse, a comissão média é de 0,06%, en

quanto na Bovespa é de 0.5% 1
� -, mais dois fatores pressionam os custos de negocia

ção no mercado brasileiro: os emolumentos da Bovespa, que incluem serviços cobra
dos separadamente no exterior (negociação, compensação e liquidação) e a Contri
buição Provisória sobre Movimentação Financeira (CPMF). Apesar de as transações 

ll\BELA 1 

CUSTO DAS TRANSAÇÕES NAS BOLSAS DE VALORES MUNDIAIS (1996) 

PAISES PREÇO MEDIA MEDIA 
SELECIONADOS MEDIODA DAS DAS 

AÇÃO• COMISSÕES• TARIFAS• 
ArgenI1na 7.4 45 3 3.1 

Brasil 0.42 35.7 6.0 

Chile 0.4 26.5 32.9 

França 80.89 21.6 1.5 

México 3.85 33.2 1.7 

Coréia do Sul 43.31 46.6 23 2 

Ta1lànd1a 7.45 76 8 2.3 

Estados Unidos (NyseJ 38.92 13.3 O.O 

Média (lrinta palses) 39.64 36.8 9.0 

Fun1c: /:.'/k111s/McS/1erry Compm1y (aprul Willoughby, 1997). 
Notas: 
(a) Ern US$. 

IMPACTO 
�o 

MERCADO> 
44.7 

21.4 

56 O 

6.8 

34.4 

159. 1 

14. 7 

20.8 

27.5 

COMISSÔES TOTAL 
MAIS !PONTOS-

TARIFAS• BASE) 
48.4 93.7 

41.7 63 1 

59.4 115.4 

23.1 29.9 

34.9 69.3 

69.8 228.9 

79.1 93.8 

13.3 34.1 

45.8 73.2 

(b) Diferença entre o preço de execução ela transação com uma aç;io e a média elo preço ela ação durante 
o dia (colações de abertura, fech:unento. máximo e mínimo). Esse indicador mede :i vobtilicl:icle ela 
ação c. assim. sua negociabilidade. Quanlo maior a liquidez do men:aclo, menor o custo unitário das 
operações.

( 14) Essa taxa é cobrada pelas eorrelorns que ofcn:ccm serviços cspecializ:tclos, tais como pesquisas de
mereaclo. J:í os ehamiidos disco11111 brokers, que efetuam apenas corrclagem, cobram laxa menor (cm 
torno ele 0,2%). 
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com ações estarem isentas desse imposto, a CPMF incide sobre as operações de câm
bio e. assim, o efeito é praticamente o mesmo, pois os investidores estrangeiros ope
ram, na maioria das vezes, em regime de caixa único, ou seja, quando realizam un: 
resgate na Bovespa, remetem os recursos ao exterior, que são mantidos numa úni� 
aplicação de renda fixa. No caso dos investidores que optam por aumentar os saldos err 
reais mantidos no país, além da perda de flexibilidade na gestão dos portfólios, o custe 
de investir no mercado local também cresce, pois esses recursos não são remunerados e 
ficam sujeitos a maior risco cambial. Mesmo desconsiderando a CPMF. o custo d� 
transação na Nyse corresponde a 44,7% dos custos na Bovespa. 

A CPMF - somada à redução do 'risco Brasil' e ao excesso de liquidez interna
cional - estimulou a demanda por ADR de empresas brasileiras em 1997, as quai\ 
aproveilaram as melhores condições de oferta de recursos. Nesse ano, os mercado:: 
emergentes foram responsáveis por mais da metade das emissões de A DR (57% 
contra 43% dos países desenvolvidos). A participação dos A DR brasileiros :.rnmen
lou em relação a 1996, atingindo 5,3% do total (Bittencourt. 1997d). No primeirc
trimestre de 1998, o estoque de A DRs brasileiros detido por investidores estrangei
ros atingiu US$ 5,184 bilhões; dos cinco maiores investidores, quatro eram amer1c<1· 
nos. Porém. não existem informações detalhadas sobre a composição ela carteira de 
cada investidor, pois a SEC exige que as carteiras sejam abertas tri mestralment� 
apenas para as posições que excederem US$ 100 milhões (Santis, 1998). 

Segundo levantamento do Citibank, em 1997, além do volume recorde de recur
sos captados mediante A DR nível Ili - US$ 2,224 bilhões, um montante 350% �upe
rior ao de 1996 -, oilo empresas lançaram seus primeiros programas de A DR - Pe 
trobrás, Unibanco, Rossi Residencial, Bradesco, Coteminas, Latasa, Gerdau e Dixie
Toga - e também foram realizados 'upgradings' de A IJR nível I para nível II. Con
seqüentemente, o volume de ações custodiadas na Bovcspa para emissão de A DF
cresceu 10,84% entre dezembro de 1996 e agosto de 1997, passando ele US$ 77.� 
bilhões para US$ 85,89 bilhões (Balarin, 1997). 

Apesar do crescimento ocorrido em 1997, o número de empresas brasileiras corr 
ações listadas nas bolsas americanas ainda é pequeno em termos absolutos e em relaçã: 
aos demais países latino-americanos. Como mostra a Tabela 2, no final de 1997, da.: 
cinqüenta empresas com programas de A DR. apena� oito estavam listadas nas bois;;.: 
de valores americanas; e das 42 não-listadas em bolsa (nível I e Regra 144A), apen:.
três têm liquidez considerada satisfatória pelos investidores estrangeiros. Além disso,: 
proporção das ações negociadas via A DR ainda é reduzida, uhrnpassando 25% er. 
apenas quatro empresas, e o valor de mercado dessas ações correspondia a somcnl( 
6,4% da capilalização total da Bovespa, cm dezembro de 1997. 15

( 15) Vale mencionar que, cm 1997 e 1998, o ingresso líquido de recursos mediante A l)Ns foi superior.::.·
saldo liquido do Anexo IV. No enlan10, os íluxo.s bru1os uc recursos (cnirada e saída) via Anexo 1\

conlinuam sendo prcdomínanlcs (cm 1998, o ingresso de recursos vin Anexo IV foi de USS 20,9 bi
lhõc.s, contrn USS 5,6 bilhões via ADRs, e o retomo de USS 22,5 bilhões. contra US$ 2 bilhões). As1ir:.
ainda nfio ocorreu va�mcnto dos negócios parn a Bolsa de Valores de Nov:i Iorque. 
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TABELA 2 

BRASIL 
PROGRAMAS OE ADRs 

TIPO DE ADA EMPRESA 

Nivel 1 Acesila 
Agroceres 
Alpargatas 
Bahia Sul 
Belgo-Mineira 
Bombril 
BR Distribuidora 
Bradesco 
Braz,I Really 
Celesc 
Cemig 
Cesp 
Ceval 
Colap 
Copene 
Csn 
CTM Cctrus 
Eletrobrás 
Ele1rolux (refripar) 
Euca1ex 
Globex 
lochpe-Ma.xion 
Klabin 
Lojas Americanas 
Lojas Arapuã 
Makro 
Ma rcopolo 
Oxiotenio 
Perdigão 
Petrobrás 
Suzano 
Teka 
Vale do Rio Doce 
Votoranlim Celulose 

Nivel li Brahma 
Copel 
Telebrás 

Nível Ili Aracruz 
Mullicanal 
Pão-de-Açúcar 
Unibanco S.A. 
Unibanco Holding 

Regras 144A Bompreço 
Dixie Toga 
Escelsa 
Latasa 
Rhodia-Ster 
Tubarão 
Usiminas 
Rossi Residencial 

Total 50 

QUANTIDADE DE AÇOES EM 
% DO CAPITAL TOTAL 

5,6 
n.d.

0,1
0,0 
1,2 
1,2 

n.d. 
30,5 
10,4 
18,4 
3,0 
3,0 
3,6 
0,9
7,4 
6,3 
O, 1 
6,0 

12,2 
n.d. 
0,3 

20,9
0,5
3,9 

11,5
31,0

0,3 
n.d.
0,6
1,1
0,1
o.o

5,4 
3,3 

2,6 
n.d. 
27,3 

27.1 
14,6 
19,6 
19,1 
39, 1 

16,3 
n.d 
1,8 

16,7 
4,6 

0,5 
n.d. 
n.d. 
. 

Fonte: CVM (111for111mivo Mensal. dc1.cmbro de 1997). 

VALOR DE MERCADO 
(USS milhões) 

6,5 
0,0 
0,1 
0,0 
O, 1 
0,6 

10,0 
27,5 
39,6 
18,4 

1.034,6 
128,3 

6,3 
1,3 

25,9 
145,7 

0,0 
1.722,2 

10,7 
0,1 
1,4 

17,9 
2,2 

11,4 
10,8 
54,1 

0,3 
n.d. 
2,6 

753,3 
0,5 
0,0 

399,2 
31,3 

293,5 
381,7 

8.786,5 

434,5 
77,1 

199, 1 
786,6 
786,6 

66,5 
5,8 

12,7 
14,9 
3,9 
3,2 

128,3 
31,4 

16.474,6 

77  
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Assim, a dimensão do mercado de A DRs brasileiros ainda é pouco significativa, 
o que acaba eslimulando os investimenlos de portfólio via Anexo IV, uma vez que.
para ampliar suas posições cm ações brasileiras, o investidor precisa recorrer ao 
mercado acionário domés1ico. De acordo com alguns an:1fütas. outro fator que a1c
nua a concorrência entre esses dois instrumentos é o perfil diferenciado dos inves1i
dores. Enquanto o investidor em Anexo IV seria um especialista, 'dedicado' ao pais 
e/ou à região, o investidor em A DR seria um investidor global (global f1111ds) que
não aplica diretamente nas bolsas locais', pois o percentual de recursos direcionados
para ações brasileiras é mínimo (0,7% a 1 %), não jus ti ficando o trabalho de atender
às exigências burocníticas necessárias para atuar no mercado local. No entanto, vários 
investidores aplicam. simultaneamente, em A DR e via Anexo IV. com o obJetivo.
inclusive, de realizar arbitragem a partir das divergências entre preços dos /)li e da� 
ações nas bolsas brasileiras.

Por último, vale mencionar que ações de empresas brasileiras começaram a ser 
negociadas na Bolsa de Buenos Aires em abril de 1998, mediante os Certificados de 
Depósitos Argentinos (Cedear), o que pode contribuir para a evasão de  negócios 
para esse mercado, já que a menor burocracia envolvida e a isenção de imposto 
sobre ganhos de capilal podem es1imular os investidores estrangeiros a adquirir pa
péis brasileiros através de Cedear. 

PAPEL DOS BANCOS NA EMISSÃO DE TÍTULOS NO EXTERIOR 16 

O retorno do Brasil ao mercado financeiro internacional ocorreu. como já foi 
visto, mediame a colocação no exterior de valores mobiliários representativos de 
dívida direta e/ou do capilal das empresas. A importância crescente das emissões de 
títulos nos mercados de capitais em detrimento dos empréstimos sindicalizados, 
instrumento predominante da intermediação financeira internacional nos anos 70, 
não significou, contudo, a diminuição da importância das instituições bane.irias. No 
processo de diversificação das fontes de recursos através da emissão de títulos no 
mercado externo, de renda fixa e variável. as empresas não-financeiras recorrem aos 
bancos. os quais desempenham papel essencial. seja no fornecimento de consultoria 
especializada, seja na estruturação e montagem das operações, seja na subscrição elas 
emissões, seja ainda na concessão de aval. 

Os próprios bancos de investimento procuram identificar empresas com potencial 
para panicipar do mercado internacional de capitais, com base na análise da situação 
financeira, da capacidade de expansão e do valor de mercado da empresa (em geral. 
acima de US$ 100 milhões, embora pequenas empresas com alto potencial de cres
cimento também consigam colocar os seus papéis em fundos especializados. conhe
cidos como small capital f11nds). Como nas operações de empréstimos sindicaliza
dos, o banco líder apóia-se cm sua reputação e credibilidade no mercado para viabi-

( 16) Além dos aUlorcs cí1ados, csla par1c baseia-se cm ínfonnaçõcs ob1idas cm v;írias cn1rcvis1.1s rcaliza

d.is (ver, a rcspcilo, Metodologia 111i/hada na pesquisa, ncslc volume). 
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lizar a operação, ou seja, os investidores confiam na qualidade do trabalho realizado 
pelo hanco líder na montagem do programa de emissão de títulos no mercado inter
nacional, pois quando uma empresa decide captar recursos nesse mercado, aceita ter 
suas contas financeiras e planos de investimentos minuciosamente examinados pelo 
banco líder, ou por uma firma de advocacia contratada, em um processo conhecido 
como due diligence. 17 

Existem clua� estratégias ele emissão: a garantia firme e o book building. En
quanto no mercado de renda rixa a garantia firme continua sendo mais freqüente, 
poi� esse mercado é menos vol,ítil que o de renda variável, nas operações de emissão 
ele ações (A OI< ou (i!)f<) o método mais utilizado é o book huilding, devido ao 
grande nsco de preço envolvido. 1 x 

Pela concessão ele garantia fimte, o banco responsável pela emissão dos valores 
mohiliários da empresa contratante compromete-se a fornecer os recursos a um dado 
preço. caso não haja investidores interessados cm adquirir todo o volume ele títulos 
emitidos. Se a emissão é bem-sucedida, o banco embolsa as comissões, sem o com
prometimento de recursos. Caso contrário, os valores correspondentes à parcela dos 
títulos absorvidos precisam ser registrados no halanço. Em geral, os contratos de 
�ubscrição contêm uma cláusula, denominada greenshoe, a qual estabelece que, no 
caso de uma demanda excepcional pelo público, o emitente autorizará a distribuição 
ele títulos adicionais pelo consórcio de subscrição. 

Na década dos 90, diante do aumento da instabilidndc do mercado internncionnl 
de capirnis, os contratos de garantia firme passaram a incluir uma cláusula em que o 
hanco garante a subscrição do papel se não houver mudança adversa de mercado 
emre a data da proposta e a do lançamento do papel (dez a doze semanas), como 
uma elevação significativa da taxa de juros dos títulos do Tesouro americano. Ou 
seja. os hancos garantem o wulenv1iti11g nas emissões de títulos de renda fixa em 
condições normais ele mercado. No entanto, existem algumas exceções. Alguns b;m
co, de investimento. por exemplo, não concedem garantia firme nos programas de 
emi�são de títulos de renda fixa. Porém, desempenham a função de after market. 

su<;tentando os preços após a colocação, atividade prevista na legislação, mas que 
não se confunde com 'manipulação' do mercado. 

Com a entrada cm vigor das regras de capital mínimo adequadas ao volume de 
ativos ponderados pelo risco (Acordo de Basiléia), os bancos desenvolveram um 
outro método ele subscrição de ativos, denominado de book bciilding, no qual o vo
lume e o preço cios títulos a serem emitidos são definidos de acordo com a demanda 

( 17) A d1spu1a por mercado tcrn kv:ido os b:mcos. sobreludo os de investimento,:, diminuir as comissões 
cobradas para a montagem da operação de emissão de títulos no exterior para empresas dos países 
emergentes. Essa guerra de preço pode lransformar-se. no médio e longo prazo. cm crise. pois é pro
v.ivcl que a conlrJparlida ,k comissões mcnorc.s seja a queda n:i qualidade do serviço de due dili

ge11ce que essas instituições re:1l iz:un. Sobre esse ponto, ver Engen ( 1997). 

( 18) Nas emissões soberanas de títulos de n,nd:, fixa, o banco líder niio concede garantia firme. mas 
apenas garante o preço duranl<: pouc:is horas. entre o fechamento do preço e :i confinnaçiio da com
pra pelos clientes. 
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existente. Os investidores interessados na compra dos títulos enviam propostas de 
compra de certo volume de papéis a determinado preço ao banco responsável pelo 
lançamento, que serão aceitas ou não na data de fechamento da operação 
(Guglielmetti, 1997). As propostas são consolidadas num livro de  ordens de  compra, 
no qual são anotadas as ofertas dos investidores. Com base nesse livro, o u11denvriter 

define a melhor faixa de preço para efetuar a emissão. 
Na montagem do book b11ildi11g, a principal preocupação do book nu111er é 

com a qualidade da alocação dos títulos entre os investidores interessados, para 
evitar que os preços caiam no mercado secundário. Em geral, um percentual do 

volume emitido é vendido a descoberto (sei/ sho11) para que o banco possa geren
ciar o mercado no dia seguinte. Quando a empresa emissora já possui títulos ne

gociados no mercado, o preço de oferta da emissão é. em geral. fixado um pouco 

abaixo do preço da última negociação. No esquema de book buildi11g, o risco maior 
envolvido é institucional, isto é, se o banco gera uma operação ruim, ele terá dificul

dade de conseguir clientes para ofertas futuras. As comissões cobradas pelo banco 
líder são menores, pois no caso da garantia firme é cobrada uma comissão específica 
de rmdenvriting. 

Independentemente da estratégia utilizada, os bancos atuam. em geral, em sin
dicato, composto de banco líder (manager bank), bancos co-managers e bancos 

participantes, e ocupam-se desde a montagem da operação até a apresentação da 

empresa (nos chamados road-show) aos investidores, cuidadosamente selecionados. 
') processo de lançamento de títulos no exterior envolve, em geral, as seguintes 
tapas: 

contratação do banco líder (lead ma11ager) ou dos bancos líderes; 

definição, no caso de formação de sindicato, dos co-ma11agers e das demais insti
tuições financeiras participantes; 

• estabelecimento do cronograma de lançamento;

• pesquisas e reuniões de due diligence;

• preparação do prospecto de venda dos títulos;

• visitas a investidores-alvo identificados como os principais compradores potenciais;

• realização de road-show (apresentações individuais ou conferências telefônicas
sobre o banco, que darão suporte à tomada de decisão sobre a compra do papel): e

• análise da demanda, definição das faixas de preço e fechamento da emissão, no
caso de book building.

Não existe regra geral para a definiçfio do sindicato, que varia caso a caso, em
razão da qualidade do emissor - se empresa é menos conhecida e de menor porte, a 
participação de várias instituições é essencial para a diluição do risco-, do momento 
do mercado, da capacidade de distribuição do banco líder e da complexidade da 
operação em termos de volume e mercados envolvidos. O menor acesso a deter
minado mercado também toma necessária a fonnação de parcerias para aumentar 
a capilaridade da distribuição, como é o caso das operações dos bancos america
nos no mercado europeu. No entanto, em operações lideradas por grandes bancos 
de investimento, com ampla capacidade de distribuição, muitas vezes não ocorre a 
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formação do sindicato 19 e, com isso, o banco líder não precisa dividir a comissão 
com os co-managers.

Na escolha dos participantes do sindicato, aspecto fundamental é a tradição na 
distribuição, ou seja, o grau de acesso aos investidores. Em alguns casos, a própria 
empresa emissora sugere ao banco líder a realização de parcerias com instituições 
financeiras com as quais mantém relações. Vale mencionar que nem todos os mem
bros do sindicado participam necessariamente da distribuição do papel, uma vez que 
o banco líder pode oferecer a outro banco parte da comissão em troca de reciproci
dade cm operações futuras. Alguns bancos colocam o nome no prospecto apenas
para efeito de marketing. Além das instituições responsáveis pela distribuição, vários 
agentes participam do lançamento do título, como mostra o Quadro 4. 

É importante mencionar que o relacionamento da empresa com o mercado não 
termina após a colocação dos títulos. Em geral, a empresa realiza apresentações 
sobre o seu desempenho e divulga informações relevantes que podem afetar os pre
ços dos papéis. Igualmente, o banco procura manter relacionamento com os investi
dores que apostaram no seu cliente. 

QUADRO 4 
BRASIL 
AGENTES ENVOLVIDOS NA EMISSÃO DE TÍTULOS NO EXTERIOR 

AGENTE 

Lead manager 

Co-managers 

Paymg agent 

Fiscal agent 

lssumg agent 

Trus/ agent 

Process agent 

Advogados 

Fonte: Entrevistas. 

FUNÇÃO CUSTOS 

lider da em,ssão. A comissão varia de meio a lrês quanos 
e é dividida com os co-managers. 

Part,cipam da d,slnbuição do papel. n. d. 

Agenle cenlralizador dos pagamentos: recebe o USS 12 mil por ano. 
dinheiro dos compradores e eletua o pagamento do 
cupom; opera nas câmaras de compensação. Cedei 
e Euroclear. 

Responsável pelos pagamentos dos impostos, n. d. 
existem acordos billibulários. que isentam o inves�-
dor do pagamenlo de imposlos; atualm enle os 
bancos operam com o Japão. 

Emite as tranches. n. d. 

Conserva toda a documenlação comprobalória da De USS 20 mil a USS 30 mil. 
operação, dando garantia aos inveslidores que o 
banco apresentou todos os papéis nec1lssários. 

Representante legal, responsável pelo recebimenlo n. d. 
de 'citação judicial'. 

Advogados: de USS 200 mil a USS 500 
mil 

( 19) A Mcrrill Lynch, por exemplo. cfcluou sozinha a colocaç�o de duas emissões da Aracruz. cm julho 
de 1996 e janeiro de 1997 (respectivamente. USS SO milhões e US$ 126 milhões). e da Comp;mhia 
Petroquímica e.lo Nordeste (Copcnc). cm junho de 1997 (US$ 150 milhões). 
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Quanto ao tipo de colocação - pública ou privada-, há diferenças significativas 
cm termos de custo da operação e das exigências legais a serem cumpridas na mon
tagem dos prospectas. A colocação pública envolve auditoria completa e onerosa da 
empresa, porém propicia maior visibilidade e liquidez para o papel. fatores que esti
mulam a demanda e facilitam a formação dos preços nas emissões futuras. Todavia, 
para as empresas menos conhecidas, sem histórico no mercado internacional. a colo
cação privada de títulos pode ser mais interessante. 

A escolha dos investidores pnra os quais será apresentada a empresa é feita com 
base cm lista de clientes com os quais o banco líder, ou o sindicato, mantém contatos 
freqüentes, direto ou indireto, mediante o envio de pesquisas de mercado. Em opera
ções realizadas conjuntamente por um banco brasileiro e uma instituição estrangeira, 
a seleção dos investidores é realizada pelo parceiro internacional, que tem melhor 
conhecimento do perfil dos investidores. A correta seleção dos investidores, púhlico
alvo dos road-slwws, é fator preponderante para o sucesso ele uma operação de 
emissão de títulos no mercado internacional (Celarier. 1997). Os subscritores têm 
interesse em atrair investidores de alta qualidade, que conservarão os títulos cm 
carteira, para a aquisição da maior parte dos valores. urna vez que. para a reputação 
do subscritor (e, evidentemente, para seus futuros negócios), é i rnportante que o 
preço dos papéis não caia após o fechamento da emissão, ou seja, garantir. no jargão 
io mercado, um afrer marker estável para os títulos. Contudo, certa parcela precisa 
�r adquirida por investidores de menor qualidade, que têm a tendência de vender 
ipido os papéis para a realização de lucro, pois são esses investidores que ajudam a 

�riar um mercado secundário para os títulos. 
A escolha do mercado, por sua vez, depende do tipo de emissor (qualidade em 

tem,os de risco de crédito, setor de atividade etc.) e das características do papel a ser 
emitido. As emissões de títulos denominados em dólares na Europa (l<egula1io11 S)

estão sujeitas à regulamentação mais branda que as emissões nos Estados Unidos. 
Além disso, o investidor europeu é, em geral, menos exigente que o americano. no 
que se refere à documentação e transparência (disclosure) da empresa emissor:i e ao 
tipo de papel demandado. Os investidores americanos exigem maior disclosure e são 
altamente especializados, com preferência específica por tipo de papel e/ou empresa. 
Alguns tipos de papéis têm maior aceitação no mercado americano e recebem i11-
ves/111e111 grade (avaliação favorável de risco de crédito), como a securitização dt 
exportação de empresas produtoras de co111modities (papel e celulose, grãos, alumí
nio), pois, nesse caso, o pagamento em moeda forte não depende do 'risco Brasil', 
mas apenas do risco de desempenho. 

Além disso, segundo vários analistas, os investidores americanos têm maior ex
periência na avaliação de risco de crédito e mais disposição para diversificar suas 
carteiras do que os europeus. Essas características reíletem-se em maior demanda 
por títulos de alto rendimento por parte dos grandes investidores americanos, qut 
adquirem inclusive papéis de longo prazo, em volumes elevados, desde que as regras 
de disc/osure da SEC sejam cumpridas. Enquanto no mercado europeu falta liquidez 
para títulos de mais de dez anos, no mercado americano dois terços dos bônus são de 
dez anos ou mais (Lethbridge, 1997). 



EMISSÕES BRASILEIRAS NO MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL NOS ANOS 90 83 

Os bancos estrangeiros com atuação global são os principais líderes dos sindica
tos de subscritores para operações de emissão de títulos de empresas brasileiras no 
mercado internacional. Desde 1993, o Citihank ocupa o primeiro lugar no ra11ki11g

dos líderes ele emissões brasileiras no exterior, com única exceção no ano de 1994, 
quando as colocações foram lideradas pelo Suiss Bank Corporation. Em 1996, no 
segundo, terceiro e quarto lugares estavam, respectivamente, o BankBoston, o Bank 
of American e o Chase Manhattan. Na América Latina, o líder dos consórcios de 
subscrição de títulos de dívida é o J. P Morgan (Tabela 3), o qual ocupava, cm 1996, 
a qumta posição no que se refere ao Brasil. Também se destacaram na liderança de 
emissões acima de US$ 1 bilhão o CS First Boston, o ING Baring, Commerzbank e 
o SRC Warburg (Bittencourt. 1997a).

Outro tipo ele operação realizada por essas instituições, a qual ganhou importân
cia no Brasi I em 1997, é a aq11isitio11 fi11a11ce, que consiste na concessão de emprés-
11mos-ponte para empresas envolvidas em operações de fusão/aquisição, a serem 
posteriormente quitados mediante recursos obtidos cm operações nos mercados de 
capitais, t:iis como emissão de euro bônus e/ou A DRs e securitização, estruturnd:is 
pelo próprio banco e realizadas quando as condições de mercado forem melhores.2'1 

A import5ncia dos empréstimos sindicalizados também aumentou em 1997 
(B ittencourt, 1997b ). Mas. ao contrário da década dos 70, esses empréstimos são ele 
curto prazo e, da mesma forma que a aquisitio11 fi11a11ce, vinculados a operações de 
securiti7.ação no mercado de capitais. Seu objetivo é reduzir o custo de captação para 
a empresa quando as condições do mercado internacional não são favoráveis. 

TABELA 3 

BANCOS LÍDERES NAS EMISSÕES GLOBAIS DE TÍTULOS LATINO-AMERICANOS 

1997• 

Lider Recursos Obtidos Numero de Lider 
(USS bilhões) Emissões 

J P Morgan 4,9 10 C. 5. First Boston 

Mernl Lynch 4,2 22 Goldmann Sachs 

Deutsche M Grenlell 3.2 13 J. P. Morgan 

Chase Manhatlan 2,2 14 Deulsche M. Grenleil 

tnversora Bursatil 2,0 3 Mernl Lynch 

Goldmann Sachs 2.0 5 Chase Manhattan 

USB 1.9 12 Daiwa Securit1es 

C 5. Forsl Boston t.7 18 Nikko Securilles 

Salomon Brothers 1.4 6 Salomon Brnlllers 

C111corp 1,4 11 Citico,p 

Fonte: Sec11riries Data Co111pa11y (apru/ Engcn, 1997, p. 134). 
Nota: 

(a) Pos1çiio cm 22 de agoslo. 

1996 

Recursos Obtidos 
(USS bilhões) 

4,6 

4.0 

3,6 

3.5 

2A 

2.0 

1,9 

t,6 

1.5 

1.5 

N\Jme,a de 

Emissões 

25 

13 

24 

15 

18 

li 

3 

5 

11 

37 

(20) Por exemplo, n aquisiç:io da Cornpnnhin Vale do Rio Doce (CVRD) pela Companhia Sidcnírgica 
Nacional (CSN) envolveu um ernpréslimo-ponle do NationsBank. 
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No último trimestre de 1997, duas operações desse ripo foram montadas. A pri

meira para a Globopar, que captou US$ 300 milhões em 5/12/1997, através de em

préstimo de curto prazo (um ano) concedido pelo Chase e pelo Goldman Sachs. O 

aprofundamento da crise asiática inviabilizou a emissão de títulos pela empresa, 

prevista para 24 de outubro. A solução encontrada pelos undenvritrers foi negociar 

captação de um ano, prazo suficiente para que a situação do mercado financeiro 

internacional se normalizasse (Dantas, 1997). A segunda operação. concluída em 

meados de dezembro, foi um empréstimo sindicalizado, liderado pelo C itibank, de 

US$ 300 milhões para a Companhia Rio-grandense de Telecomunicações (CRT), 

que também teve sua operação de emissão de eurobônus suspensa (Rinencoun, 

1997c). 

TRAJETÓRIA DA CAPTAÇÃO EXTERNA 

A Tabela 4 apresenta a evolução das emissões de títulos no exterior no período 

1992-97 por tipo de tomador. Como se pode verificar, o setor privado financeiro foi 

responsável pela maior parte das captações externas no período 1992-95. No biênio 
996-97, as empresas privadas foram as principais tomadoras de recursos.

21 

O volume captado pelas instituições financeiras aumentou expressivamente entre

)92 e 1994, em termos absolutos e em relação ao total, passando de US$ 2.7 bilhões 

cm 1992 para US$ 8 bilhões em 1994. No biênio 1995-96, houve retração desse volu

me, ao contrário da trajetória das captações rotais, que manteve tendência de cresci

mento, sustentada pelas captações do setor privado não-financeiro. 
Em 1995, a redução das captações pelos bancos foi provocada pela crise cambial 

mexicana no final de 1994. No primeiro trimestre de 1995, o mercado virtualmente 

fechou para renovações e emissões novas de títulos latino-americanos, num contexto 
de elevados resgates nos fundos de investimentos internacionais. Para facilitar as 

captações, o Banco Central reduziu o prazo mínimo para repasse (de seis para três 
meses), o IOF e o prazo mínimo de renovação dos bônus por seis meses. A partir de 
abril, empresas e bancos brasileiros retornaram ao mercado internacional de capitais 

mediante operações de renovação de títulos, com prazos menores e custos maiores 
que os vigentes antes da crise (Pinto, 1995). 

Em 1996, a retração das emissões dos bancos esteve associada a fatores internos. 
mais especificamente à maior cautela dessas instituições na concessão de empré�ri
mos domésticos. devido ao aumento significativo da inadimplência de pe�soas físi

cas e jurídicas em 1995. A política monetária restritiva adotada nesse ano, com o 
objetivo de reverter a deterioração das contas externas, teve como resultado a fragi• 
lização da situação financeira das famílias e empresas, que haviam aurnenrado seu 

(21) A trajc1ória da caplação de recursos exlemos pelo setor privado niio-Enancciro e pelo setor público 
n�o scr.í analisada nc�tc trabalho, pois o objclivo é avaliar os impactos tio cndivitl.,n,cnto externo 
sobre o mercado de crédito bancário. Também não é objetivo dcslc trabalho examin"r os efeitos Jc,· 
se endividamento sobre a estrutura de financiamento elas empresas. 
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endividamenm após o Plano Real. Outra hipótese, não excludente, é que a demanda 
por I inhas de crédito no âmbito da Resolução n2 63 tenha também se retraído, devido 

ao aumento do risco cambial percebido pelas empresas. 

Em 1997, houve retração do volume captado pelas instituições financeiras, a 

despeito do contexto de alta liquidez internacional e da queda do custo de captação 
por parte dos países emergentes, até a eclosão da crise asiática. Todavia, as medidas 

de estímulo à captação externa - a redução do IOF sobre a emissão de títulos no 

exterior cm abril e, principalmente, a autorização para aplicação temporária em 

NTN-cambiais em junho - fomentaram as emissões dos bancos n.o segundo trimestre 

do ano, ao ampliarem as possibilidades de arbitragem e o raio de manobra nas ope

rações de repasse, dada a eliminação da necessidade de casar a captação externa com 

a demanda interna (Ferreira, 1997). 

TABELA 4 
BRASIL 
EMISSÕES AUTORIZADAS DE TÍTULOS NO EXTERIOR 

TIPO DE TOMADOR 1992 1993 

Total 

Número de Lançamentos· 202 267 

Valor (USS milhões) 5.591 12 149 

Prazo Médio (anos) 3 4 

Spread (em ponlos básicos) 571 640 

Custo Global (% a a ) 11 11 

Setor Prl'lado Financeiro 

Numero de Lançamentos 66 161 

Valor (USS milhões) 2.720 7.814 

Prazo Médio (anos) 3 3 

Spread (em pontos bas,cos) 637 666 

Cus\o Global(% a.a.) 12 11 

% no Total 48,6 64,3 

Selar Privado Não-financeiro 

Número de Lançamentos 128 96 

Valor (USS milhões) 1.912 2.747 

Prazo Médio (anos) 5 6 

Spread (em pontos básicos) 576 595 

Cuslo Global(% a a.) 11 11 

% no Talai 34,2 22,6 

Setor Publico 

Número de Lançamentos 8 10 

Valor (USS milhões) 940 1.588 

Prazo Médio (anos) 4 4 

Spread(em pontos básicos) 518 520 

Custo Global(% a.a ) ,11 10 

% no Talai 16,8 13,1 

1994 

230 

11.573 

5 

492 

11 

129 

8.031 

4 

500 

11 

69,4 

99 

3.223 

6 

497 

11 

27,8 

2 

318 

8 

358 

10 

2.7 

Fonlc: B.inco Ccntr.11 do Brnsil (Roletim Mensal. v,írios números). 

1995 1996 1997 

258 256 1.011 

14.317 14.911 25 862 

5 6 5 

502 474 527 

11 11 11 

133 80 503 

7.567 7.075 6 347 

4 5 4 

511 496 543 

11 11 11 

52,9 47.4 24,5 

119 167 481 

3.552 7.606 13.062 

5 7 6 

557 493 536 

12 11 11 

24,8 51,0 50,5 

6 9 27 

2.355 2.297 6.885 

4 4 4 

467 421 441 

1,1 10 10 

16,4 15.4 26.6 
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O cenário externo favorável foi revertido no segundo semestre de 1997. A crise 
asiática retraiu a liquidez internacional e resultou em redução dos prazos e aumento 

dos spreads dos títulos dos mercados emergentes, inclusive brasileiros. No entanto, 
como se pode ver na Tabela 4, o custo global das emissões manteve-se estável, devi
do à queda da remuneração dos títulos do Tesouro americano, provocada pelo au
mento da demanda por esses papéis (Carta da Sobeet, 1997). 

A evolução dos spreads dos títulos brasileiros acompanhou a tendência do mer
cado de títulos dos mercados emergentes. A tendência de queda dos spreads e au
mento dos prazos também foi interrompida em 1995, após a crise mexicana, como 
mostra a Figura 2. Em 1996. o aumento da demanda por títulos de alta rentabilidade 

pelos investidores dos países centrais, associado ao contexto de ampla liquidez in
ternacional e à maior diversificação dos portfólios dos fundos ele investimento e de 

pensão. provocou significativa queda dos spreads dos títulos latino-americanos e 
possibilitou o alongamento dos prazos. Fator cíclico que influenciou esse movimento 

foi a queda da taxa de juros americana em 1995 (BIS, 1997). 

Ao que tudo indica, além de ter revertido essa tendência em termos conjunturais, 
a crise asiática deve ter provocado maior rigor na avaliação do 'risco-país' e maior 
seletividade dos investidores (Castro, 1997). Na avaliação do fnstitllle of /11tematio-

11a/ Finance (ITF), a redução dos spreads cobrados dos países emergentes no período 
995-97 foi além do que as reformas econômicas implementadas justificariam e da 

nelhora na classificação de risco feita pelas Agências de Classificação de Risco de 
.=:rédito (Tachinardi, 1997).

Em relação aos prazos, é importante mencionar que mais de 50% dos títulos bra
sileiros são emitidos com cláusulas de put option, como indica a Tabela .5. Dessa 
forma, os prazos efetivos de resgate não coincidem necessariamente com os prazos 
de emissão do papel, divulgados pelo Banco Central. 

FIGURA 2 
BRASIL 

SPREADS E PRAZOS DOS TÍTULOS 
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Fonte: Banco Central do Brasil (JJoletim Me11sal, vários números). 
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TABELA 5 
CLÂUSULAS DE PUT OPTION 

ANO/MÊS 

Agosto de 96/Julho de 97 

Setembro de 96/Agoslo de 97 

Outubro de 96/Setembro de 97 

Novembro de 96/Outubro de 97 

Dezembro de 96/Novembro de 97 

Jane1ro de 97/Dezembro de 97 

Janeiro de 98/Dezembro de 98 

Sem Opções 

8.639 

9.193 

8.838 

8.629 

8.794 

10.107 

5.848 

Em USS m;lhões 

TÍTULOS 

Com Opções 

9.139 

9.689 

9.434 

9.770 

9.855 

11.358 

15 020 
Fonte Associ�ção N;icional dos Bancos de lnvesI1menI0 e Dcsenvolvimcnlo 
( Anhid) (/11vesti111emos Extemos. vários números). 

IMPACTO SOBRE O MERCADO DE CRÉDITO BANCÁRIO 

87 

Os impactos dos fluxos de capitais sobre o mercado de crédito bancário depen
dem. basicamente. de três fatores: 
• do volume captado através da colocação de títulos no exterior pelo setor financeiro;
• do volume de recursos efetivamente repassado pelos bancos aos tomadores

internos: e
• da gestão macroeconômica dos fluxos.

Como no Brasil não são permitidos depósitos de não-residentes cm moeda es
trangeira. o único instrumento de canalização de capitais externos pelo sistema ban
cürio é o repasse de recursos captados pelos bancos através de empréstimos bancários e 
da emissão de títulos no exterior. no âmbito das Resoluções nº 63. nQ 2.148. nQ 2.170 
e nº 2.312 (Quadro 1 ). O Banco Central não divulga o volume de recursos captados 
via emissão de títulos no âmbito da Resolução nQ 63, mas apenas os referentes aos 
empréstimos bancários diretos (Tabela 6). 

TABELA 6 
BRASIL 

MODALIDADES DE REPASSES DE RECURSOS EXTERNOS 

EMPRÉSTIMOS EM MOEDA 1992 1993 

Resolução n• 63 - Empréstimos• 856 597 

Resolução n• 2. 148 - Ruralº - -

Resolução n• 2.170- lmobiliánot - -

Resolução n• 2.312 - Exportação• - -

1994 

201 
-

-

-

Fonlc: t-Jnnco Cen1ral do Br.isil (Boletim Mensal. vários números). 
Noras: 
(a) Referem-se a repasses de recursos mcdi.inte cmprés1imos bancários. 

Em USS m;lhões 

1995 1996 1997 

817 376 1.200 

1.067 4.866 7.844 
- 5 4 
- 631 102 

(b) Repasses de recursos caplados mediante empréstimos bancários e emissões de títulos no c�tcrior. 
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Em relação às demais resoluções, os dados referem-se ao total de recursos inter
nalizados, independentemente da modalidade de captação. Todavia, com base em 
informações obtidas em entrevistas com os responsáveis pelos principais bancos 
repassadores de recursos externos e em jornais e revistas especializadas, é possível 
afirmar que a Resolução n!! 63 foi a principal modalidade de repasse. A maior parte 
dos recursos foi captada mediante a emissão de títulos no exterior. A captação via 

empréstimos bancários foi muito pequena, dada a mudança na natureza dos fluxos 
internacionais de capitais. 

Quanto aos novos instrumentos de captação, a Resolução n!! 2. 148, que regula
menta os financiamentos ao setor rural, também proporcionou expressivo volume de 
captação de recursos. No entanto, os recursos não foram repassados na totalidade 
para a agricultura, pois essa Resolução foi utilizada, principalmente e m  1997, nas 
operações de arbitragem com títulos cambiais. Já as captações e, conseqüente

mente, os repasses efetivos ao setor imobiliário e às empresas exportadoras foram 
insignificantes. 

A mensuração da participação das obrigações externas totais e dos repasses no 
funding do sistema bancário doméstico pode ser feita com base nos dados consoli

dados dos balanços dos bancos disponíveis nos suplementos estatísticos do Banco 
Central. Contudo, nos dados divulgados pelo Banco Central, os diferentes tipos de 

·passes de recursos externos não estão desagregados. Porém, pode-se concluir que 
cdominaram os empréstimos bancários no âmbito da Resolução n� 63, pois a maior
rte dos recursos foi captada nesse âmbito. Esses empréstimos podem ser direcio-

.ados apenas para pessoas jurídicas e foram canalizados para operações de capital
de giro, leasing, financiamentos de exportações e importações de bens de capital
(8 ittencourt, 1995b).

As instituições mais ativas nas operações de repasses no âmbito dessa Resolução 
são os bancos privados brasileiros. Segundo dados divulgados pela Sociedade Bra
sileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da Globalização Econômica 
(Sobeet) sobre o perfil do endividamento externo brasileiro. esses bancos detinham 
70% do estoque de bônus e notas emitido pelo setor privado financeiro no final de 

1997 (Carta da Sobeet, 1998). Os bancos estrangeiros, por sua vez, concentram sua 
atuação na montagem e estruturação das emissões de títulos no exterior e no financia
mento ao comércio exterior. 

Segundo estimativas dos principais bancos repassadores de recursos externos, 
80% dos repasses mediante a Resolução n!! 63 foram utilizados para alongamento e 
redução do custo do passivo das empresas, que trocaram uma dívida de curto prazo 
em moeda nacional, com juros elevados, por uma dívida de médio prazo indexada à 
variação cambial (Luquet, 1993). Dadas as condições mais favoráveis, em termos de 
prazo e custo, a demanda por essas linhas foi bastante elevada, não sendo, de forma 
geral, totalmente satisfeita, e diluiu-se entre pequenas, médias e grandes cmpre sas 
(Salasar, 1995). O custo das linhas de crédito dessa Resolução, que depende do porte 
da empresa, situou-se numa faixa de 20% a 35% ao ano, mais correção cambial. 
Como o custo total para os bancos ficou em torno de 11 % no período considerado, o 
ganho financeiro obtido nessas operações foi expressivo (Salasar, 1996). Os bancos 
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captaram recursos com prazo de, no mínimo, dois anos e repassaram a diversos pra
zos - que variaram de trinta dias a três anos, mas a maior parte ficou em torno de 
noventa dias - e diferentes tomadores finais. Enquanto os recursos não eram em
prestados, os bancos aplicavam-nos no mercado interbancário ou em NTN-cambiais, 
quando permitido pela legislação. 

Podemos, agora, analisar os impactos sobre o mercado de crédito dos recursos 
captados através da emissão de títulos no exterior. Se considerado o sistema bancário 
dom�stico como um todo - bancos privados, mais Banco cio Brasil e Caixa Econô
mica Federal (CEF) -. a participação das obrigações externas sobre o tom! fica su
bestimada, pois as duas instituições públicas têm passivo total muito grande, en
quanto suas obrigações externas são reduzidas. Excluídas essas instituições, a pani
cipação elas obrigações externas no passivo total aumenta significativamente (Tabela 
7)_22 Nos dois casos, ocorreu mudança importante na composição do passivo externo
entre 1991 e 1992. 

No início ela década dos 90, a maior parte do passivo dolarizado referia-se a em
préstimos de longo prazo, relacionados à dívida antiga contraída na década dos 70. 
A partir de 1992, a participação dos repasses nas obrigações externas de curto prazo 
aumentou substancial mente, refletindo o retorno dos fluxos de capitais através da 
emissão de papéis no exterior e das linhas voluntárias de <:rédito ao comércio exterior, 
respectivamente. 

As obrigações externas de curto prazo foram predominantes, �3 sendo esses recur
sos direcionados para o financiamento do comércio exterior. 20 O crescimento dessa 
modalidade de crédito, que é uma operação entre instituições financeiras, esteve 
diretamente relacionado com a abertura comercial. pois parte considerável foi dire
cionada para o financiamento das importações. Segundo o Banco Central, 61 % das 
importações em 1995 e 65% em 1996 foram financiadas por linhas de crédito exter
no com prazo entre 180 e 360 dias (Ferrari, 1997). As condições de prazo e custo 
dessas linhas são substancialmente mais favoráveis que as linhas de crédito interno, e 
sua disponibilidade constituiu, inclusive, um dos fatores responsáveis pelo cresci
mento das importações. 

(22) É importante ressaltar que a queda dos percentuais entre o segundo e o lcrcciro lrimcsuc de 1994 
deve-se a uma mud:inça na amostra e na mc1odologia de cálculo realizada pelo Banco Central. Ou 
seja, hei dcsconlinuid:1de na série nesse período que impede a análise da evolução do grau de dolari
zação entre 1993 e o primeiro semestre de 1994. 

(23) O restante do passivo de curto prnzo refere-se a depósitos n prazo cm moeda cslrnngcirn no seg
mento ele taxas ílutuantcs, depósitos cm moeda estrangeira, comissões de ngcnlcs sobre exportação. 
freies e prêmios de seguro sobre exportação, corrcspondcnlcs no exterior cm moeda nacional e obri
gações por lfltilos e valores mobiliários no cxlcrior, dentre outros. 

(24) Vale mencionar que as obrig:,çõcs cxlcmas de curto prazo não são ncccssariamcnlc direcionadas, cm
sua totalidade, para o financiamento do comércio exterior. Os bancos podem contratar linhas de cré
dito de curto prnzo de ins1i1uiçõcs no exterior, dependendo do seu limite de posição vendida, e reali
zar operações de arbitragem no mercado financeiro domêslieo. Como esse limilc varia de acordo 
com o porte da inslilUição, é impossível, com os dados disponíveis, dimensionar esse vazamento. 
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TABELA 7 
BRASIL 
GRAU DE DOLARIZAÇÃO DO SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL 

SISTEMA BANCÁRIO DOMÉSTICO' 
ANO TRIMES- 00RIG. OBRIG. CURTO 

TRE EXTERNA/ PRAZO/ 

TOTAi. TOTAi. Repasses• 

1991 10,7 2,9 1,1 

1992 10,9 7,7 2,2 

1993 14,0 9,5 3,4 

1994 1 15,1 10,5 3,4 

li 14,9 10,7 3,1 

Ili 13,8 9,4 2,8 

IV 12,4 8,0 2,7 

1995 1 12,2 8,0 2,6 

li 12.7 8,4 2,6 

Ili 13,3 8.7 2.9 

IV 12,8 8,1 2,9 

1996 1 13,0 7,9 3,1 

li 13,6 8,2 3,4 

Ili 13,5 8,2 3,4 

IV 14,1 9,1 3,4 

1997 1 13,5 9,5 3,1 

li 11,2 7,9 2,5 

Ili 12,8 7,8 3,4 

BANCOS PRIVADOS 
ANO TRIMES- OBRIG. OBRIG. CURTO 

TRE EXTERNAI PRAZO/ 

TOTAi. TOTAi. Repasses• 

1991 19.7 3,5 1,7 

1992 21,7 15,5 4,9 

1993 27,5 18,9 7,0 

1994 1 24,7 15,4 7,7 

li 23,1 14,7 6,8 
Ili 18,3 12,0 5,2 
IV 16,9 9,9 5,0 

1995 1 17,1 10,4 5,1 
li 16,7 8,9 6,1 
Ili 17,4 9,7 6,0 
IV 21,0 10,5 7,8 

1996 1 20,7 10,2 8,0 
li 20,7 10,0 8,3 
Ili 19,6 11,3 6,5 
IV 21,5 13,7 6,5 

1997 1 20,6 14,5 4,7 
li 16,3 11,5 3,5 
Ili 20,5 12,7 5,6 

Notas: 
(a) Banco do Br:isil, CEF e bancos privados.
(b) Resoluções nª 63, nª 2.148, nª 2.170 e nu 2.313. 

OBRIG LONGO PRAZO/TOTAL 

Empréstimos Total 

6,7 7,8 

1,0 3,2 

1, 1 4,5 

1, 1 4,6 

1,0 4,1 

1,6 4,4 

1,7 4,3 

1,6 4,2 

1,7 4,3 

1,7 4,6 

1,8 4,7 

2,0 5,1 

2,0 5,4 

1,8 5,2 

1,6 5,0 

1,3 3,9 

1,2 3,2 

2,4 4,8 

OBRIG. LONGO PRAZO/TOTAL 

Empréstimos Total 

14,5 16,2 

1,3 6,2 

1,5 8,5 

1,7 9.3 

1,4 8,2 

1,4 6,5 

1,9 7,0 

1,6 6,7 

1,7 7,8 

1,7 7,6 

2,6 10.5 

2,5 10,5 

2,4 10,7 

1,9 8,4 

1,4 7,8 

1,1 5,8 

1,0 4,6 

2,0 7,6 

(continua) 
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TABELA 7 (conlinuaçãoJ 
BRASIL 
GRAU DE DOLARIZAÇÃO DO SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL 

BANCOS MÚLTIPLOS PRIVADOS 
ANO TRIMES- OBAIG. OBAIG. CURTO 

lAE EXTERNAI PRAZO/ 

TOTAL lOTAL Repasses• 

1991 18,2 5,0 1.7 

1992 16,5 12,0 3,5 

1993 20,5 14,1 5,0 

1994 1 21,0 14,7 4,9 

li 20,4 14,3 4,7 

Ili 17,4 12, 1 4,1 

IV 15,2 10,1 3,9 

1995 1 14,5 9,6 3,7 

li 15,3 10,4 3,7 

Ili 16,0 10,9 3,9 

IV 17,1 11,9 4,0 

1996 1 17, 1 11,4 4,4 

li 18,1 12, 1 4,8 

Ili 19,0 12,9 4,9 

IV 20,1 13,8 5,2 

1997 1 19,6 13,3 4,5 

li 15,1 10,9 3,3 

Ili 19,3 12,2 5,2 

BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS 
A�O TRIMES- OBRIG. OBAIG. CURTO 

TRE E)(TEANA/ PRAZO/ 

TOTAL TOTAL Repasses• 

1991 34,4 3,8 3,2 

1992 35,2 26,4 5,9 

1993 40,6 28,9 8,7 

1994 1 35,4 25,7 6,7 

li 31,4 23,8 5,0 

Ili 25,6 18,9 5,0 

IV 27,7 16,5 6,8 

1995 1 27,0 17,5 6, 1 

li 26,2 16,2 6,8 

Ili 24,2 16,1 5,2 

IV 31,5 18,9 6,4 

1996 1 28,9 17,4 6,4 

li 27,8 17,0 5,7 

Ili 30,9 20,5 6,6 

IV 31,5 22,8 6,6 

1997 1 31,1 23,0 6,4 

li 27,9 20,2 5,9 

Ili 31,3 19,4 8,5 

No1as: 
(a) Banco do Brasil, CEF e bancos privados. 
(b) Resoluções nª 63, n• 2.148, n• 2.170 e n• 2.313. 

OBRIG LONGO PRAZO/TOTAL 

Empréstimos 

11,5 

1,0 

1,5 

1,4 

1,4 

1,2 

1,2 

1,2 

1,3 

1,2 

1,2 

1,3 

1,2 

1,2 

1, 1 

1,0 

1,0 

1,9 

OBAIG. LONGO PRAZO/TOTAL 

Empréstimos 

27,4 

3,0 

3,0 

3,2 

2,3 

2,6 

4,4 

3,4 

3,2 

2,9 

6,2 

5,1 

5,1 

3,8 

2, 1 

1,7 

1,9 

3,3 

91 

Em% 

Talai 

13,2 

4,5 

6,5 

6,4 

6,1 

5,3 

5,1 

4,9 

5,0 

5,1 

5,2 

5,7 

6,0 

6,1 

6,3 

5,5 

4,2 

7,1 

Talai 

30,6 

8,8 

11,7 

9,8 

6,7 

6,7 

11,2 

9,5 

10,0 

8,1 

12,6 

11,5 

10,8 

10,4 

8,7 

8, 1 

7,7 

11,9 

(conlinua) 



92 Danlola Magalhães Ptales o Maria Cristina Pcn1do de Freitas 

TABELA 7 (continuação) 

BRASIL 
GRAU DE DOLARIZAÇÃO DO SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL 

BANCOS DE INVESTIMENTO PRIVADOS 

ANO TlUMES- 08AIG. OBRIG. CURTO OBRIG LOtlGO PRAZO/TOTAL 

TRE EXlERNAI PRAZO/ 

TOTAL TOTAL Aeoasses' 

1991 6,3 1,6 0,2 
1992 13,4 B,1 5,3 
1993 21,2 13,8 7,2 
1994 1 17,7 6,0 11,4 

li 17,4 6, 1 10,9 
Ili 11,8 5,1 6,4 
IV 7,7 3, 1 4.4 

1995 1 9,8 4, 1 5,4 
li 8,5 0,2 7,7 
Ili 11,9 2,2 8,8 
IV 14,4 0,8 13,1 

1996 1 16,0 1,8 13,2 
li 16,2 0,8 14,4 
Ili 9,0 0,4 7,9 
IV 12,9 4,4 7,6 

1997 1 15,0 1,0 4, 1 
li 13,7 0,1 4,0 
Ili 15,2 o.o 4,9 

:ontc: Banco Ccntrnl do Brnsil (S11plemen10 Es1a1(s1ico, vários números). 
Notas: 
(a) Banco do Brasil, CEF e bancos privados. 
(b) Resoluções n° 63, n° 2.148, n� 2.170 e n° 2.313. 

Emoréstimos 

4,5 
o.o 

0,2 
0,4 
0,4 
0,3 
0,2 
0,3 
0,6 
0,9 
0,5 
1,0 
1,0 
0,7 
0,9 
0,8 
0,5 
0,5 

Em'Y. 

Total 

6,1 
8,1 

14,0 
11,8 
11,3 

6,7 
4,6 
5,7 
8,3 
9.7 

13,6 
14,2 
15,4 

8,6 
8,5 
4,9 
4,5 
5,5 

Considerando-se apenas os dados consolidados por tipo de instituição (bancos 
múltiplos, comerciais e de inves1imento), verifica-se que houve diferenças significa
tivas na participação das obrigações externas de curto prazo e dos repasses da Re
solução nç 63 no passivo total (Tabela 7). Os bancos comerciais tiveram uma atuação 
muito maior no financiamento do comércio exterior do que os bancos múltiplos e os 
bancos de investimento, o que está associado à natureza do capital dessas institui
ções. Grande parte das instituições financeiras estrangeiras, que são ativas nesse tipo 
de financiamento, dado o seu fácil acesso a linhas externas de curto prazo, estão 
presentes no país sob a forma de sucursais de bancos estrangeiros, que somente po
dem operar com carteira de banco comercial.25 

No caso dos bancos de investimento, a participação das obrigações externas de 
curto prazo no total do passivo foi muito pequena, mas a contribuição dos repasses da 
Resolução ng 63 no f1111di11g dessas instituições foi maior, se considerada a média do 
período. Essa participação aumentou expressivamente entre o primeiro trimestre de 
1995 e o primeiro trimestre de 1996, quando atingiu 14,4%, devido à política creditícia 
restritiva adotada nesse período, que estimulou esses bancos a buscar recursos no exte
rior. Por sua vez, o aumento ocorrido entre o primeiro e o segundo trimestre de 1996 

(25) As instituições com controle estrangeiro ou participação cstrnngcirn podem opcrnr como banco 

múltiplo. 
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deve estar ligado à proibição de aplicação temporária dos recursos captados em NTN
cambiais, a qual provocou a expansão da oferta de recursos, uma vez que os bancos 
foram ·obrigados' a repassar aos tomadores domésticos as divisas até então aplicadas 
em títulos públicos. Todavia, cm 1997, os bancos comerciais tomaram-se as institui
ções mais ativas no repasse de recursos externos, cujo volume atingiu 8,5% do total 
no terceiro trimestre daquele ano, contra 4,9% dos bancos de investimento. 

Em 1997, considerando-se os bancos privados como um todo, a participação dos 
repasses de recursos externos sobre o total diminui de 6,5% no final de 1996 para 
5,6% no terceiro trimestre de 1997. Apenas nos casos dos bancos comerciais priva
dos houve aumento nesse período, de 6,6% para 8,5%. Isso porque a maior parte dos 
recursos foi direcionada para operações de arbitragem de juros, já que em junho de 
1997 foram novamente permitidas as aplicações 'temporárias' dos recursos em títu
los federais com indexação cambial. 

Com base nos dados analisados, pode-se afirmar que o grau de dolarização do 
sistema bancário doméstico, como um todo e por tipo de instituição, ainda é muito 
pequeno em termos absolutos e cm relação aos demais países latino-americanos.26 

Apenas as obrigações externas de curto prazo, que se referem a linhas de financia
mento ao comércio exterior, têm participação mais expressiva no passivo dos ban
cos. Se considerada a contribuição dos repasses de recursos externos para o funding

do sistema e, assim, para o financiamento do consumo e do investimento domésticos, 
o valor máximo atingido no caso do sistema bancário privado foi de 8,3% e, se adi
cionados o Banco do Brasil e a CEF, de apenas 3,4%.27 

Os efeitos da maior disponibilidade de recursos externos sobre o mercado de 
crédito doméstico também dependem da gestão macroeconômica. Por um lado, se o 
impacto cios fluxos de capitais não é esterilizado, há expansão do volume de liquidez 
primária da economia e, assim, dos depósitos bancários, aumentando potencialmente 
a capacidade de expansão creditícia dos bancos. Além disso, ocorre uma pressão bai
xista sobre a taxa de juros, a qual estimula a demanda de crédito. Por outro lado, se o 
ingresso de recursos externos for esterilizado através da colocação de títulos públicos 
pelo Banco Central, o mercado de crédito é isolado dos efeitos potenciais de um afluxo 
maior de capitais. Mesmo nesse caso, a captação de tais recursos pode causar impac
tos sobre a composição do funding do sistema bancário, com maior proporção do cré
dito associada às operações de repasse. Com isso, expande-se o volume de créditos 
com correção cambial, e o maior volume de títulos públicos existente, devido às 
operações de esterilização, pode ser adquirido com recursos captados internamente. 

(26) No México c na Argcn1ina, a elevada par1icipação de passivos dolarizados nos rcspcclivos sislcmas 
banc.írios - 30% e 50%, rcspcc11vamcnlc, cm 1994 - está dirclamcnlc relacionada com o maior grau 
de abcrlurn financcir,1. No caso da Argcnlina, os depósitos bancários de não-residentes cm moeda 
cslrangcira constilucm i111por1anlc fonlc dcfu11di11g dos bancos locais (Banco do México, 1995; Fa
nclli e Machinca, 1997). 

(27) Uilrapassa os objelivos desle trabalho analisar os cfcilos da abcr1urn financeira sobre o sistema 

financeiro ptíblico, Contudo, vale mencionar que o BNDES se destacou como impor1anlc repassador 
de recursos cxlemos, eaplados mcdianlc a emissão de lílulos no cxlcrior, para empresas públicas e 
privadas de 'bom risco'.
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TABELA 8 

BRASIL 
FATORES CONDICIONANTE� DA BASE MONETÁRIA 

TESOURO OPERAÇOES OPERAÇOES ASSISTENCIA FINANCEIRA 
ANO NACIONAL COM TÍTULOS DO SETOR Redesconlo 

PÚBLICOS EXTERNO 

1992 -5.164 -31.270 33 457 2 336 

1993 -2.266 1.603 20.397 -2.722

1994 -9 076 18 720 19.998 6 241 

1995 -4.940 -16639 17 397 -4.449 

1996 6.265 ·33 530 11251 7 467 

1997 -2 707 22 612 -7.022 -7 053

Fon1e: Banco CenlrJI do Brasil (Bolerim Mensal. vários números). 

Nota: 

Proer 

6.604 

4 473 

o 

Em RS milhões de dezemb,:i 

OUTRAS VAAIAÇAO 
CONTAS• DA BASE 

MONETÁRIA 

19 862 19 220 

569 17 580 

3 436 39.319 

2 116 89 

1 654 -2.419

-932 4 900

(a) Inclui compulsório sobre depósitos - a praw. d� instituições fin:inceiras. do Fundo de Aplicação 

Financeira (FAF) e Depósitos Especiais Remunerados (DER) -. aplicações de rcscrv" mont'tjr,a e 
ouuas contas. 

Como pode-se verificar na Tabela 8. apenas em 1997 as operações do setor ex
terno foram 'contracionistas', em virtude da intensa perda de reservas na crise de 
outubro. No período 1992-96. a estratégia de esterilização do impacto monetário 
expansionista da entrada de capitais foi predominante ( 1992. 1995 e 1996). Já no 
biênio 1993-94. a gestão macroeconômica foi mais receptiva aos fluxos. Em 1994. a 
expansão monetária esteve associada ao processo de rcmonetarização da economia 
após o Plano Real. 

É importante mencionar que a estratégia de esterilização dos fluxos de capitais 
contribuiu para atenuar os efeitos desses fluxos sobre o mercado de crédito domésti
co, mas teve conseqüências perversas sobre as contas públicas. devido ao diferencial 
entre os juros que remuneram as reservas internacionais e o custo da dívida mobiliá
ria federal. Além do crescimento do estoque dessa dívida, associado ao ingresso de 
capitais, seu perfil também se modificou, com o aumento da participação dos títulos 
indexados à taxa de câmbio, demandados pelos investidores externos, bancos e em
presas como opção de hedge cambial. Desse modo. assim como nos anos 70 e início 
dos 80, o governo assumiu, de forma crescente, o risco cambial dos agentes privados. 

CONCLUSÃO 

Na década dos 90, o marco regulatório doméstico foi adaptado para viabilizar 
o acesso de empresas e instituições financeiras residentes ao mercado internacio
nal de capitais através da emissão de títulos no exterior, seja de renda fixa. seja de
renda variável. A mudança na natureza do endividamento externo - empréstimos
bancários vis-à-vis títulos de dívida direta - não resultou, contudo, em diminuição da
importância dos bancos, responsáveis pela estruturação e montagem das operações e
pela colocação dos papéis no mercado. Essas atividades são desempenhadas. cssen-
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cialmente, pelos bancos estrangeiros presentes no país, dada a sua atuação no merca
do internacional de capitais. Os bancos brasileiros foram, por sua vez, as instituições 
mais ativas na emissão de títulos no exterior para repasse interno. 

A captação de volume expressivo de recursos externos não se refletiu, entretanto, 
em mudança substancial na composição do f1mdi11g do sistema bancário doméstico. 
O endi vidamcnto externo, estimulado pelas possibilidades de arbitragem de juros, foi 
direcionado, em grande parte, para aplicações em títulos públicos, principalmente 
para os papéis indexados à variação cambial. Sua contribuição para o financiamento 
do investimento das empresas de pequeno e médio porte, que dependem do crédito 
bancário interno, foi marginal. J,í as empresas de grande porte, que têm acesso ao 
mercado internacional de capitais, optaram por emitir seus próprios papéis no exteri
or. diante do� menores custos envolvidos. 

Por último. é importante ressaltar que o pequeno grau de dolarização do sistema 
bancário brasileiro e a adoção de uma gestão macroeconômica menos receptiva aos 
íluxos de capitais em rdação a outros países latino-americanos, como México e 
Argentina, �1tenuam a vulnerahilidacle do sistema financeiro doméstico às mudanças 
1w direção dos íluxos de cnpitais_:x Nos países que atingiram o terceiro ní\'el de 
abertura financeira, ou seja, que permitem depósitos cm moeda estrangeira de não
residentes nos bancos locais, como a Argentina, cria-se um vínculo direto entre o 
mercado de crédito doméstico e o mercado internacional de capitais, com progressi
va dolarização das transações monetárias e financeiras internas. Todavia, dado que a 
maior parte dos passivos bancários dolarizados está com hedge, em títulos públicos 
indexados à taxa de câmbio, eventunl fuga de capitais, seguida de uma crise cambial, 
pode ter impactos deletérios sobre as finanças públicas. 
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ABERTURA DO SISTEMA 
BANCÁRIO BRASILEIRO AO 

CAPITAL ESTRANGEIRO 
MARIA CRISTINA PENIOO DE FREITAS 

Desde o pós-guerra até o início dos anos 60 prevaleceu, do ponto de vista legal, o

livre acesso de bancos estrangeiros ao sistema financeiro brasileiro. Como na Cons
tituição de 1946 não se distinguiam bancos nacionais dos estrangeiros, a propriedade 
do capital de instituições bancárias podia estar sob o controle exclusivo de estrangeiros. 
Após a reforma do sistema financeiro de 1965-66, a entrada de capital estrangeiro 
passou a ser limitada pelas autoridades monetárias.

1 

Embora na legislação então em vigor não existissem regras formais explícitas, a 
entrada de investidor estrangeiro era admitida via participação acionária minoritária 
em bancos de investimentos e em empresas de leasing.2 No que se refere à entrada

de bancos comerciais estrangeiros, aplicava-se o princípio de reciprocidade.3 Por 

(1) O ar 1igo 18 da Lei n� 4.595, de 31/12/1964, cslabclccia que a cnlrnda de ins1i 1uiçõcs financeiras 
cslrangcirns só poderia ocorrer mediante prévia nu1orização do Banco Central do Brasil ou dccrcro do 
Poder Excculivo.

(2) Ressalre-se que com o fim das car1as-paten1e e a in1rodução do banco múlriplo - Resolução do Con
selho Moner.írio Nacional (CMN) n• 1.524, de 21/9/1988 -, os bancos estrangeiros puderam diversi
ficar suas arividndcs. Embora a rransformação cm banco múlriplo exigisse n elevação do capi1al. n re
ferida regulamcnração derenninou que os níveis de par1icipação estrangeira nas ins1i1uiçõcs financei
ras permanecessem inalrcrndos.

(3) O princípio de reciprocidade, definido pela primeira vez na Lei n� 4.131, de 2/9/1962, llplicava-se
lanro às condições de entrada, quanlo às atividades pcrmilidas aos bancos cslrangciros. Es1cs estariam 
sujcilos às mesmas restrições ou proibições aplicáveis nos bancos brasileiros prcscnlcs ou inlcrcssa
dos cm estabelecer-se nas praças financeiras de suas matrizes.
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esse critério, autorizava-se exclusivamente a entrada de instituições bancárias estrarr 
geiras originárias daqueles países que permitiam a entrada de bancos brasileiros er:. 
seus sistemas financeiros. Todavia, a instalação ele escritórios ele representação m 
livremente admitida, não havendo nem mesmo a necessidade de solicitar autorizaç�c 
prévia às autoridades brasileiras. 

Na segunda metade dos anos 60 e ao longo dos anos 70. no contexto de um ir.
tenso movimento de internacionalização bancária, ampliou-se a presença de banco: 
estrangeiros no Brasil, a despeito das restrições existentes. Pois. para viabilizar 2 

expansão dos bancos brasileiros no exterior - sobretudo cio Banco do  Brnsil. Bane,
pa e Banco Real -, multiplicaram-se os acordos bilaterais e as autorizações de in
gresso com base na aplicação do princípio de reciprocidade.� 

Com a promulgação da Constituição de 1988, a entrada de capital estrangeiro fc 
virtualmente proibida, uma vez que remeteu a regulamentação do aumento da par.:
cipação de investidores estrangeiros no sistema financeiro brasileiro i1 lei comp'e
mentar, ainda não aprovada.5 Contudo, o artigo 52 do Ato das Di�posições Constilll
cionais Transitórias deixou abena a possibilidade ele acesso das instituições finanrn
ras estrangeiras ao mercado doméstico, ao prever autorizações resultantes cio� acor 
dos internacionais, da aplicação do princípio de reciprocidade e dos casos que o 
governo Julgue de 'interesse nacional'.� 

Aproveitando tal prerrogativa. em agosto de 1995, pela Exposição de Motivos r: 
311 encaminhada pelo ministro da Fazenda ao presidente da República, e aprovad? 
por este, o governo brasileiro estabeleceu que é do interesse cio país a entrada e/ou é 

aumemo da participação de instituições estrangeiras no sistema financeiro. Tal dec:
são foi tomada no contexto de fragilidade crescente cio sistema bancário naciona 1

. 

que sofria as conseqüências de uma brutal contração de liquidez associada à imp\ 
mcntação de políticas restritivas em resposta aos impactos da crise mexicana 
Igualmente. a ab�nura do sistema financeiro brasileiro ao capital estrangeiro vei; 
atender aos interesses de várias insrirnições financeiras internacionais e. ao meno, 
parcialmente, às exigências internacionais, expressas em diferentes fóruns. tais comi 
Organização Mundial do Comércio (OMCJ, Mercado Comum do Sul (Mcrcosul) t 
Área de Livre Comércio das Américas (Alca).K 

(4) Para maiores detalhes sobre a mlemacionalização do sislema financeiro brasileiro nos anos 70. 1,: 

Bacr ( 1983) Sobre o processo mundial de inlcmacionaliz.,ç:io bandri:1 e a expansfio dos bancos l:>r:· 
silciros no ex1crior, ver Freitas (1989). 

(5) N:io exislem reslrições ll lr:msferência de par1icipaçõcs de uma inslituiç:io estrangeira par:, outra. 

(6) Os prccci1os desse mesmo artigo também se aplicam à abertura de novas agências de inslltuiçê\, 
bancárias estrJngciras e sob controle eslrangeiro. conforme estabelcee a Resoluçfio CMN n" J _53;, o: 
30/1 l /1988. 

(7) Sobre a frJgilidade do sistema banc:írio brasileiro após a implaniação elo Plano Real. ver Fwt:s 

( 1997a). 

(8) A avaliação da participação brasileira nas negociações multilaterab para a liberilliz<1ç:iu dos scr.iç,, 
financeiros é apresentada no :1rtigo Negociações mulriloJemis e regio11ois sohn• serviçosfi11n11ceinHt 

seu impacto doméstico. neste livro. 
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Esse expediente deverá ser utilizado sempre que necessário para permitir a parti
cipação estrangeira na capitalização de instituições financeiras privadas nacionais 
e/ou no processo de privatização dos bancos oficiais. O aumento da participação 
estrangeira é visto como desej:ível pelas autoridades governamentais, pois considera
se que o capital financeiro externo permite, pelo acirramento da concorrência, o 
equacionamento das principai, deficiências do mercado financeiro doméstico, isto é, 
concentração cm operações de curto prazo, sprends bancários e custos operacionais 
demasiadamente elevados diante dos padrões internacionais, ausência de mecanis
mos de financiamcnro de longo prazo, mercado de capitais pouco desenvolvido, com 
concentração excessiva cm poucas empresas, cm sua maioria estatais, e, comparati
vamente, pequena parti1:ipação dos investidores institucionais (fundos de pensão, 
fundos mlÍtuos de investimentos, seguradoras). 

Ainda com o intuito de favorecer a entrada de capitais externos no sistema finan
ceiro nacional, em 16 ele novcmhro ele 1995. o CMN eliminou, por meio da Resolu
ção n� 2.212. a exigência de que o capital mínimo de um banco estrangeiro fosse o 
dobro daquele exigido para um hanco nacional. fase requisito havia sido fixado em 
1994. quando da adesão brasileira ao Acordo da Basiléia, ocasião em que novos 
valores mínimos de capitnl para os bancos foram definidos pela Resolução CMN nº 

2.099, de 17 ele agosto. 
Na sequência dessa breve recuperação da evolução do tratamento legal conferido 

ao capital estrangeiro no sistema financeiro nacional, são analisados, na primeira 
parte. o contexto internacional e os determinantes internos da ampliação recente da 
presença hanc.:íria estrangeira no Brasil, hem como as modalidades dessa expansão e 
o perfil das inqituições recém-chegadas. Em seguida, na segunda parte. são discuti
dos os argumentos favoráveis e contrários ao aumento da panicipação estrangeira no 
sistema financeiro doméstico. Na terceira parte, avalia-se o impacto da maior pre
.,ença dos bancos estrangeiros no mercado doméstico, tanto no que se refere às alte
rações nas participações relativas desse segmento nos resultados do sistema bancário
nacional, como 110 que concerne a suas implicações em termos das modificações das 
estratégias de concorrência e ela reestruturação bancária privada. Finalmente. na 
quana parte, à guisa de conclusões, são levantadas algumas questões relativas às 
tendências e às perspectivas do sistema linnnceiro nncional.

AMPLIAÇÃO DA PRESENÇA ESTRANGEIRA NO SISTEMA BANCÁRIO 
DOMÉSTICO 

CONTEXTO INTERNACIONAL E DETERMINANTES EXTERNOS 

A análise do movimento recente de ampliação da presença de instituições estran
geiras no sistema bancário brasileiro exige uma referência, ainda que sucinta, às 
transformações financeiras que vêm ocorrendo desde a década passada nos países 
centrais. Fenômenos como a desregulamentação e liberalização financeira, a prolife
ração de novos instrumentos e produtos, e o surgimento de novos atores nos merca-
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dos de capitais associado ao processo de institucionalização da poupança financeira 
revolucionaram o mundo das finanças em âmbito mundial e também nacional. Ern 
particular, alteraram-se, de forma considerável, o espaço de valorização do capital e 
as condições de atuação das instituições bancárias, agentes ativos e reativos des'>l 
processo de mutações financeiras_Y 

Igualmente, no contexto do progresso tecnológico nos setores de telecomunic2-
ções e ele informática, diversos aspectos do funcionamento microeconômico do; 
mercados e da atividade bancária modificaram-se substancialmente. Contudo, iss� 
não significa que tais desenvolvimentos correspondam, necessariamente, a maic.
eficiência, qualquer que seja o sentido atribuído a essa expressão, dos mercados e 
instituições. Ao contrário, no contexto da desregulamentação e das reformas finan
ceiras - peças-chave, em certos países, de políticas governamentais d! 
'concorrência· JU -, as estratégias competitivas adotadas pelas inst itu1ções financeira; 
contribuíram para aumentar a fragilidade de alguns sistemas bancários nacionais e 
para a emergência de crises profundas, que exigiram intervenção do emprestador d� 
última instância, sobretudo porque a ampliação do espaço de valorização das insti
tuições não foi acompanhada do necessário reforço da regulamentação prudencial 
Adicionalmente, a generalização das transações não registradas nos balanços e dJ 
utilização dos derivativos, ao criarem vínculos estreitos entre os mais diversos seg
mentos dos mercados financeiros, dificultou sobremaneira a avaliação e a mensur2 
ção dos riscos incorridos pelas instituições individualmente. 

Os bancos tiveram de superar inúmeras dificuldades no processo de transição parJ 
sistemas financeiros mais liberalizados. Com efeito, em certos países, essas instituiçoo 
defrontaram-se com a emergência de novos concorrentes em atividades que lhes eram 
exclusivas, enquanto permaneciam submetidas a restrições que não se aplicavam , 
esses novos rivais. Nos diferentes contextos institucionais nacionais, a concorrênci2 
com as instituições financeiras não-bancárias - e, mesmo, entre os bancos e organiza
ções empresariais não-financeiras - aparece de diversas formas. Em países onde exislll 
a segmentação institucional, novos atores penetraram no mercado de crédito comercial. 
tais como: os bancos de investimentos, as companhias de crédito hipotecário, as segu
radoras e as companhias de 'crédito cativo', empresas financeiras não-bancárias vin-

(9) Sobre as lransfonnações financeiras nos países ccnlrnis, ver, dcnlrc oulros, OECD ( 1992), Blommc-,-
1cin ( 1995), Frc11as ( 1997b) e, cm panicular para o caso americano, Cinlra ( 1997). 

( 10) Há diferenças marcanlcs cnrrc os países no que se refere ao processo de dcsrcgulamcnlação finani:c,· 
ra. Enquanto nos Estados Unidos esse processo foi, cm grande medida, fn110 da própria dinfimi'1 
concorrencial das instituições financeiras, cons1i1uindo uma validação ex-posr de pní1icas, in11ru
men1os e a1ividades formalmente interdi1adas, mas cfctivamcnle desenvolvidas e u1iliz.idas, cm pi
ses como França e Jap5o, os governos desempenharam papel ccn1rat na 1mplan1ação de rcfomu, 
mais ou menos profundas cm seus sislcmas financeiros, concebidas para favorecer o 'livre jogo d.u 
forças de mercado' e a concorrência, à qual se a1ribui a vinude de favorecer a eficiência e a atocaçh 
61ima de recursos. Já na Alemanha, onde o espaço da concorrência bancária é cs1ri1amcnlc dclim,u
do pela legislação que estabelece cm dclathcs tudo o que é permitido, a dcsrcgulamcnlação financ:,:,

ra 1cm sido efetuada de fonna gradual e caulclosa, visando, sobretudo, à adequação da lcg1sla�J 

doméstica às normas e às exigências da União Européia. 
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culadas aos grandes grupos industriais (por exemplo, nos Estados Unidos, a General 

Motors Accepta11ce Corporation e a General Eletric Capital Service). 

Também os investidores institucionais estão em concorrência direta com os 
bancos pela captação da poupança financeira líquida das empresas e das famílias. 
Em vários países, os bancos defrontaram-se com alterações profundas das suas 
fontes de f1111di11g. Os depósitos tradicionais perderam importância diante dos 
instrumentos do mercado monetário, como os fundos de investimento, em que os 

valores das cotas adquiridas pelos aplicadores são comparados diariamente, au
mentando o custo da captação bancária. 

Igualmente, na esfera institucional dos sistemas de pagamentos, os bancos enfren
tam competiçiio das empresas não-financeiras, que oferecem software para cartões de 
crédito e terminais eletrônicos de serviços financeiros, ou ainda desenvolvem cartões 

de crédito pré-pagos. Esses novos instrumentos 'semibancários' incluem também servi
ços de pagamentos, seguros e créditos, oferecidos e administrados por grandes redes 
comerciais varejistas, como a Sears nos Estados Unidos, e os grandes magazines 
(depart111e11t stores) no Japão, França e Reino Unido (Freitas, 1997b). 

Nesse movimento de adaptação às novas condições de concorrência, inúmeras 
111stituições faliram ou foram absorvidas por seus concorrentes. Algumas delas ado
taram estratégias de diversificação de atividades que as levaram a assumir riscos 

elevados. Outras não conseguiram defender seus espaços de valorização ante os 
novos rivais que possuíam vantagens competitivas mais importantes. 

Essas mudanças verificadas no ambiente concorrencial dos bancos desencadea
ram um processo de concentração e reestruturação dos sistemas bancários, o qual se 
manifesta. na maior parte dos países, em ondas sucessivas de fusões e aquisições. 
Es5e movimento - que se realimenta na própria busca de ampliação da base de cli
entes e de negócios, incrente à dinâmica concorrencial - aponta para uma contínua 
tendência de diminuição do número de instituições bancárias e de aumento da concen
tração. como pode ser verificado nos dados apresentados nas Tabelas I e 2. 

TABELA 1 

PAISES SELECIONADOS 

FUSÕES E AQUISIÇÕES NO SETOR BANCÁRIO (1989-96) 

NUMEAOS 
PAISES USS bilhões 

1989· 1991· 1993· 1995· 1989· 1991· 
90 92 94 96> 90 92 

Alemanha 19 71 83 27 1,1 3,5 
E slados Unidos 1501 1 354 1 477 1.176 37,8 56,8 
Espanha 30 76 44 26 4,0 4,3 
França 52 133 71 43 2,7 2,4 
Ho:anda 12 20 13 7 10,9 0,1 
11.a:,a 4\ 122 105 56 8,2 5,3 
Japão 8 22 8 17 31,2 0,0 
Re,no Unido 86 71 40 28 6,4 7,5 
Suica 31 47 59 14 0,5 0,4 

Fonlc: Sec11rities Data Compa11y (apud BIS, 1996. p. 90). 
No1a�: 

(a) Porccn1agcm das fusões e absorções cm 1mlos os selares. 
(b) Posiçfio cm 4 de abril ele t 996. 

1993· 
94 

1,9 
55,3 
4,5 
0,5 
0.1 
6,1 
2,2 
3,3 
3,9 

VALORES 
Em

ª

M 

1995· 1989· 1991· 1993· 1995· 
96' 90 92 94 96' 

0,7 4,5 6,5 7,6 3,5 
82,5 7,3 18.7 9,0 13,5 

2, 1 18,5 13,5 21,5 34,1 
3,2 5,1 4,3 1,0 10,4 
o.a 56,3 0,2 0,5 9,5 
3,0 'l2.,7 15,6 17,7 19,4 

33,8 71,8 0,3 18,8 n.o

21,7 2,6 6,5 3,4 12,4 

0.7 4,7 9.5 43,4 1.6 
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TABELA 2 

PAISES SELECIONADOS 
REESTRUTURAÇÃO BANCÁRIA: NÚMERO DE INSTITUIÇÕES E CONCENTRAÇÃO POR TAMANHO 

NÚMERO OE INSTITUIÇÓES• CONCENTRAÇÃO: CINCO MAIOF.ES: 
PAÍSES 1980 1 1990 1 1995 Pico !depois de 1980) 1980 1 1990 1 

Número Número Ano %d % nos Alivos ToIa1s 
AlelMJlha 5.355 4.180 
Esiadoo Unidoo 35 875 27.864 
Espanha• 357 
França 1 0331 
Holanda 200 
lialia 1.071 
Japão 618 
Ae:no Unido 796 
Suiça 478 
Fon1e: BIS (1996, p. 86).

Notas: 

327 
786 
180 

1.067 
605 
665 
499 

3.487 
23.854 

318 
593 
174 
941 
571 
560 
415 

5.355 1980 . 35 n d . 
35.875 1980 .34 9 (14) 

378 1982 ·16 38158) 
1.033 1984 -43 57 (69) 

200 1980 ·13 73 (81) 
1.109 1987 ·15 26 (42) 

618 1980 ·8 25 (40) 
796 1983 ·30 63180) 
499 1990 -17 45156) 

(a) Bancos comerciais, instituições de poupança. bancos mútuos e coopcrntivas. 
(b) Os dados entre parênteses referem-se à concentração para os de,: maiores bancos. 
(c) Para o Japão e o Reino Unido, o dado é de 1994.
(d) Modificação cm relação à última verificação. 

n.d. 
9 (15) 

38 158) 
52 (66) 
77 (86) 
24 (39) 
30 (45) 
58 (79) 
45 (57) 

(e) Os dados de concentração incluem apenas bancos comerciais e instituições de poupança. 
(f) Dado relativo a 1994. 
Obs.: n.d. "'informação não-disponível. 

I9"h 

1112a, 
13(21) 
49 IUJ 
47 (6:!. 
8116", 
29 (JS) 
27 (.t.l) 
57 (7BJ 
501621 

A reestruturação em curso dos sistemas bancários nacionais ocasionou. na maíom 
dos países desenvolvidos analisados. a redução de postos de trabalho e das despem 

com pessoal (Tabela 3). Uma diminuição mais acentuada, tanto de número de em

pregados como de despesas com pessoal, ocorreu nos países anglo-saxões e na Suí

ça. Na Alemanha, ao con1rário, o número de empregados no setor bancário crescelL 

mas esse movimento de expansão não se traduziu na elevação das despesas core 

pessoal, que apresentaram trajetória de queda no período considerado. Na Fran� 
Itália e Japão, onde a legislação trabalhista também é bem mais rígida se comparad1 

com o padrão anglo-saxão, a eliminação de postos de trabalho no segmento bancário 

não foi significativa no período considerado. 

No que se refere às redes de agência, apenas no Reino Unido houve retração�,

pressiva no número de agências ao longo de todo o período 1980-95 (ver Tabela 4). 

Na Alemanha, França, Holanda e Suíça, houve igualmente uma diminuição no númc• 

ro de agências nos anos 90, mas menos significativa que no caso britânico. O contci
rio aconteceu em países como Estados Unidos, Itália e Japão, onde as restriçõe; 
relativas à ampliação das redes de agência vêm sendo gradativamente abolidas elo� 
flexibilizadas (BIS, 1996). 11 

( 11) No caso americano. a aprovação cm 1994 do Riegle-Ne<1l h11ers1<11e l1a11ki11g and Hmnd1i11g F.ffi,,

e11cy A cr concedeu aos bancos a possibilidade de formar uma rede nacional de agências filiai,'" 
lodos os es1ados, embora a maioria dos cslados já pcm1itissc a inslalação de filiais in1crcstodu:ii; 

Sobre esse ponlo, ver Cintra ( 1997 J. 
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TABELA 3 

PAISES SELECIONADOS 
REESTRUTURAÇÃO BANCÁRIA: NÚMERO OE EMPREGADOS E DESPESA COM PESSOAL 

EMPREGADOS• DESPESAS COM PESSOAL 
PAÍSES 1980 1 1990 1 1994 Pico 1900-82 1 1986-88 1 1992-94 

Número (milhares) Ano o/,/> % do Aesullado Btulo 

Alemanha' 533 
EsIados Un:dos 1.900 
ES1Janha 252 
França 39!Jd 
Holanda 113 
1,a:1a 277 
Japão 612 
Reino Un.do 324 
Suiça 84 

Fon1c: BIS (19%, p. 88). 
Noras: 

621 
1 979 

252 
399 
118 
324 
597 
425 
120 

658 1994 48 
1 891 1987 -12 36 

245 1991 -4 47 
382 1988 ·5 47• 
112 1991 -6 42 
332 1993 -0,3 46 
618 1993 -0,6 44 
368 1989 -15 47 
112 1990 • 7 40 

(a) lns1i1uiçõc� de dcpósi10; excluem-se conpcra1ivas de crcdiI0 no caso do Japão. 
(b) Morlificaçào cm relação :1 úlI1ma verificação. 
(c) Os dado� de emprego referem-se exclusivamen1c à Alemanha Ocidenlal. 
(dJ D:ido relativo n 1985. 
te) Dado do período 1981-82. 

TABELA 4 

PAISES SELECIONADOS 
REESTRUTURAÇÃO BANCÁRIA": NÚMERO DE AGÊNCIAS 

PAISES 

A:emanha 

Eslados Unidos 
Espanha 
França 
Holanda 
llaha 
Japão 
Re,no Unido 
Suiça 

Fnnle: BIS ( 1996, p. 87 ), 
Norns: 

1980 

3 9,3 
58,3 
25,8 
24,3' 
6.6 

12,2 
18,5 
20,4 
3,7 

1990 1 1995 
Número (milhares) 

39,8 37,9 
67,7 69,6' 
35,2 35,2 
25,7 25,5 
8,0 7,3 

17,7 23,9 
24,8 25,7• 
19,0 16,6' 
4,2 3,8 

Número (milhares) 
40,0 
69,6 
36 
25,9 
8,5 

23,9 
25.7 
21,2 
4,2 

44 
31 
43 
44 
41 
48 
33 
38 
37 

PICO 
A� 

1985 
1994 
1995 
1987 
1986 
1995 
1994 
1985 
1990 

39 
27 
37 
44 
38 
44 

39 
36 
33 

.,,.. 

-5 

·2 
-14 

-22 
-10 

(a) lns1i1u1ções de dcpôsilo. No caso dos Estados Unidos e fap5o, excluem-se cooperalivas de cr�di10. 
(b) Modificação cm relação :11íl1imn verificação. 
(c) Dado relalivo a 1981. 
(d) Dado relativo a 1994. 

A liberalização financeira viabilizou também. em diversos países, a diversifica
ção de atividades dos bancos, ao eliminar e/ou reduzir as segmentações institucion_ais 
entre as atividades bancárias comerciais e de investimentos, bem como as barreiras 
entre as atividades bancárias e de seguro existentes naqueles países onde já predomina
va a organização bancária universal ou múltipla. Em particular nos países europeus. os 
vínculos entre as instituições bancárias e as seguradoras deram origem a um novo 
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tipo de conglomerado financeiro, denominado ba11cass11ra11ce ou allfinaz. 12 De igui
modo, os bancos lançaram-se à atividade de gestão de patrimônio, conquistandc 
posições expressivas no segmento dos fundos mútuos de investimento. 

Nesse quadro de eliminação de barreiras institucionais, os bancos intensificaram 
a competição por novos espaços de valorização e, sobretudo, diversificaram sua; 
atividades, priorizando os serviços financeiros que geram comissões e/ou não sfo 
registrados nos balanços. Dentre as transações não registradas em balanço, que ge
ram importantes comissões, estão operações tradicionais - como os aceites bancários,o 
crédito documentário associado às transações de comércio exterior 13 e as linha, d� 
crédito srand-by14 

- e, também, aquelas operações associadas aos instrumentos finan

ceiros de securitização. como as note iss11rance Jacilities (NfF), I) e aos derivativo;., 
como swaps e opções de juros e câmbio. Assim, verificou-se. na maioria dos país.:; 
desenvolvidos, a tendência de crescimento da participação das receitas de serviçc,; 
financeiros (non-interest income) nas receitas totais dos bancos (Tabela 5). 

TABELA 5 

PAÍSES SELECIONADOS 
INDICADORES DE DESEMPENHO DOS BANCOS COMERCIAIS 

PAISES LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS• 
1981)-82< 

Alemanha 0,5 
Eslados Unidos 1.0 
Espanha 0,7 
França 0,4 
Holanda• 0,3 
IJâfa 0.7 
JapãO' 0,5 
Re,no Unido 1,1 
Suica• 0.6 

Fon1c· OECD (npt,d BIS, t996, p. 82). 
Notas: 
{a) Em porcentagem dos Ali vos. 

1986-88 
0,7 
0,7 
1,1 
0,4 
0.7 
1,0 
0,6 
1,0 
0,7 

(b) Em porccnlagcm tio Rcsuhado Bru10.
(e) Para a França, dado relativo ao período t 981-82.
{ti) Todos os bancos. 
(e) Ano fiscal. 

1992-94 
0.5 
1.6 
0,6 
-0,1 
0,6 
o.a

0,2 
0,7 
0.6 

En', 

RECEITA DE SERVICOS FINANCEIROS> 
1980-82' 1986-88 1992·!14 

29 30 29 
24 30 35 

18 20 27 
16 17 46 
25 26 30 

26 29  26 
14 24  1 
29 37 43 
47 49 51 

( 12) Sobre as implicações da eliminação das barreiras inslilucionais das a11vidacJcs bancári:1 comemo'.
de invcs1imcn10 c de seguro, ver Borio e Filosa (1995).

( 13) Os accilcs bancários são lclras de câmbio sacadas conlra um banco e nccirns por este. O cn.,li1:

documcn16rio lambém é uma leira de câmbio, mas 1raz anexos os docurnenlos relacionados r, opera·
ção mcrcanlil subjaccnlc. Esse é um mé1odo usual para se cfc1uarcm p:1gmncn1os de mcrcatlon:,
vendidas mcdianlc operações de imponação/cxportação e, ao mesmo tempo. uma fonl.: de finan,ii

mcnto mui10 utiliwtla cm comércio cxlcrior.

( 14) Compromisso assumido pelo banco tlc cmprcslar tlc1cnninada quantia, por um período específico., 

ser utilizada cxclusivamcnlc cm uma siluação peculiar. 

(15) NIF é um inslrumcnto financeiro de médio prazo (enlrc cinco e sele anos) que tem como l;i.,m• 
tímlos de curto prazo (de lrés a seis meses). as chamadas e11ro1101es, e conla com garanlia de sub;

crição bancária. Parn maiores detalhes sobre esse inslrumcnlo, e lambém sobre as Sll'llf'S e opções .!e: 
juros e c:imbio, ver Ferreira e Freitas ( 1990, p. 46-52).
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QUADRO 1 

OS DEZ MAIORES BANCOS DO MUNDO POR CAPITAL 

RN>IKJNG 1991 1994 1996 

BANCO PAÍS BANCO PAIS BANCO PAÍS 

1 Sumilomo Bank Japão Sanwa Bank Japão HSBC Holding Re,no Unido 

2 Dai-lchi Kangyo Japão Dai-lchi Kangyo Japão Tokyo-Mirsubishi Japão 

3 Fuj, Bank Japão Fuji Bank Japão Crédil Agncole França 

4 Sanwa Bank Japão Su mitonnc Bank Japão Chase Manhattan Corp. Esraoos Unioos 

5 Crédil Agricole França Sakura Bank Japão Cirioorp Eslados Unioos 

6 Sakura Bank Japão Milsubshi Bank Japão Deutsche Bank Alemanha 

7 U. B. Swilzerland Suíça HSBC Holdings Reino Unioo BankAmenca Corp_ Estaoos Unioos 

8 M,tsubsh, Bank Japão Crédil Agricole França ABN•AA1RO Bank Holanda 

9 J.P. Morgan Eslados Unidos Cilicorp Eslados Unidos Surrílomo Bank Japão 

10 Barclays Bank Reino Unrdo U 8. Switzerland Suíça U. B. Switzerland Suíça 

Fonte: Ba11ker ( 1993, 1996 e 1997). 

As transformações financeiras e, em particular, o movimento de reestruturação 
refletiram-se na classificação dos dez maiores bancos do mundo por capital no período 
1991-96. No Quadro 1, destaca-se o declínio da posição dos bancos japoneses_ Esse 
resultado não surpreende, em razão da grave crise do sistema bancário japonês e da 
desvalorização acentuada do iene ante o dólar. Igualmente, sobressai o retomo dos 
bancos americanos ao grupo dos dez maiores. Em 1994, havia apenas o Citibank. 
mas em 1996 já existiam três bancos americanos dentre os maiores do mundo_ Efeti
vamente, os bancos americanos retomaram aos mercados financeiros internacionais 

como atores importantes tanto nos segmentos bancários comerciais de atacado e de 

varejo, como cm segmentos de custódia, gestão de fundos de investimento e mercado 
de divisas. 

Além da concentração e centralização, mediante fusões e aquisições, em âmbito 

doméstico, a dinâmica concorrencial do sistema financeiro vem estimulando. igual
mente, a diversificação geográfica e a atuação global nos diferentes mercados e 
segmentos. Por exemplo. na Europa, onde a consolidação está associada, de modo 
geral, à constituição de um mercado monetário e financeiro unificado, as fusões e 
aquisições concentravam-se inicialmente dentro das fronteiras nacionais. Contudo, 
após a consolidação nos mercados domésticos, multiplicaram-se as transações en

volvendo instituições de diferentes nacionalidades, tanto no segmento bancário, 
como no setor de seguros_ Tem ocorrido também intenso movimento de aquisição de 
bancos de investimentos ingleses e americanos, por instituições bancárias da Europa 
continental, com vistas a fortalecer suas posições nos mercados de capitais. 

De acordo com diversos analistas, as fusões e aquisições bancárias irão multipli
car-se nos próximos anos, tanto na Europa como nos Estados Unidos. Neste, parte 
do problema da crise bancária dos anos 80 foi resolvida pela fusão e aquisição dos 
bancos falidos pelos principais bancos regionais. No período 1985-90, os 25 princi
pais super-regional ba11ks adquiriram cerca de 402 bancos. que não conseguiram 
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adaptar-se ao novo ambiente concorrencial. Desse modo, os bancos desse segmento, 
um dos mais dinâmicos do mercado americano, ampliaram também suas presenças 
em âmbito mundial. Entre 1990 e 1997, esse processo foi intensificado e vários 
desses bancos regionais transformaram-se em grandes bancos nacionais. Igual
mente, em abril de 1998, foi anunciada a fusão do Citibank, o segundo maior ban
co do país, com o Travelers Group, o qual controla importantes instituições, como 
o Salomon Smith Barney (fruto da fusão do banco de investimento Salomon Bro
thers com a corretora de investimentos varejista Smith Barney) e a seguradora
Travelers Life & Property. Essa transação representa um desafio à legislação em
vigor, já que ainda prevalece nos Estados Unidos a segmentação institucional das
atividades financeiras.

Na Europa, onde os mercados bancários domésticos estão saturados, é grande a 
possibilidade de pequenos bancos serem absorvidos pelos maiores, devido às condi
ções macroeconõmicas domésticas, de baixo crescimento e baixas taxas de inflação e 
de juros. Nesse contexto, segundo estimativas, os bancos terão dificuldade para 
unpliar seus ativos e reduzir seus custos, o que se traduziria cm margens menores e, 
ar conseqüência, em menores lucros. 

A introdução do euro, a partir de 1999, ao unificar o mercado de crédito, deverá 

1
nessionar ainda mais as margens bancárias, sobretudo aquelas praticadas nos em
préstimos a empresas, em países como Espanha, Itália e Portugal. Quando os em
préstimos forem denominados na moeda européia, os tomadores desses países en
contrarão banqueiros estrangeiros dispostos a oferecer crédito mais barato. De igual 
modo, se a introdução do euro viabilizar a criação de um amplo mercado de capitais, 
capaz de rivalizar com o mercado americano em termos de volume e liquidez. as 
grandes empresas européias terão maiores facilidades para levantar recursos em 
moeda local em condições favoráveis. Mesmo as empresas menores terão a opor1u
nidade de tentar financiar-se sem recorrer aos bancos, o que pressionará ainda mais 
as margens bancárias. 

Sem dúvida, está em curso uma tendência de consolidação de grandes institui
ções, mas nada garante que a criação dessas instituições resolverá os problemas que 
os bancos enfrentam, como a redução das margens e as pressões dos acionistas por 
retornos crescentes. É possível que as megafusões que vêm ocorrendo nos últimos 
dois anos estejam - como destaca o semanário inglês The Eco110111 isr, referindo-se à 
união dos dois grandes bancos suíços UBS e SBC em dezembro de 1997 - baseadas 
em "uma quimera: a realização de um esforço titânico para tornar-se uma empresa 
com tamanho, expertise e atuação global para fazer fortuna vendendo serviços finan
ceiros aos poupadores mundiais e às empresas multinacionais. Se é verdade que essa 
meta exige um esforço desmesurado, é equivocado assumir que os negócios que os 
poucos sobreviventes irão herdar serão especialmente rentáveis" (Eco110111ist, 

1997a). 
A competição acirrada exige grandes bancos com amplos canais de distribuição. 

Como há limite para compressão dos custos, o caminho é ampliar a massa de clientes 
e o volume de negócios. Isso explica tanto o movimento de fusões e aquisições em 
âmbito mundial, que tem conduzido à constituição de grandes conglomerados, como 
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a diversificação geográfica, mediante a instalação de filiais e/ou subsidiárias cm 
países estrangeiros, numa estratégia de fortalecimento da posição global. 

A grande maioria dos bancos que atua em âmbito internacional expandiu suas 

atividades no exterior. após alguns anos de retração na década dos 80, motivada pela 

crise da dívida dos países do Terceiro Mundo. Há, contudo, várias notáveis exce
ções, como alguns grandes hancos americanos e ingleses. Por exemplo. o Lloyd� 

Bank preferiu priorizar, na segunda metade dos anos 80. o mercado doméstico, de
sativando diversas subsidiárias externas e retirando-se do mercado internacional de 
crédito (Eco110111ist, 1998a). 

Em certa medida, esse novo esforço de internacionalização deriva das intensas 
pressões concorrenciais nos mercados nacionais já assinaladas. Contudo, é preciso 
ressaltar que esse movimento recente apresenta alguns traços distintos em relação à 
internacionalização bancária dos anos 60 e 70. Naquela época, esse movimento 
traduzia-se na implantação de entidades no estrangeiro, com o objetivo de acompa
nhar a internacionalização dos seus principais clientes nacionais, de viabilizar o 

acesso das grandes empresas públicas e privadas do país anfitrião ao mercado inter

nacional de crédito em euromoedas, e, em menor grau, de conquistar espaço no 
mercado bancário local (Freitas, 1989). 

Embora seus mais importantes clientes no exterior continuem sendo as filiais lo
cais das empresas-clientes do país de origem, dado o predomínio dos mercados in
ternacionais de capitais como fonte de financiamento das grandes empresas, os ban

cos têm procurado, atualmente, ampliar suas atividades nos mercados de serviços 
linanceiros dos países anfitriões, sobretudo mediante a aquisição e/ou par1icipação 

acionária em instituições domésticas. Em outras palavras, as estratégias de apoio e 
financiamento externo e de diversificação que prevaleceram no passado cederam a 
primazia à estratégia de diversificação das atividades no mercado local. o que 
exige redes de agências mais densas e maior integração com o sistema bancário 
doméstico. Tal estratégia tein sido viabilizada pela abolição ou flexibilização gra

dativa das restrições relativas à instalação de filiais e/ou sucursais, à participação 
estrangeira no capital de instituições nacionais e às atividades de bancos estrangeiros 
nos mercados domésticos, tanto nos países desenvolvidos como em diversos países 
em desenvolvimento. 

As atividades no exterior são fontes de importantes receitas para os grandes b::m
cos internacionais. Aqueles que possuem vastas redes de dependências externas. 
corno o Standard Chartered, o HSBC, o Crédit Agricole e o Citibank, obtêm a maior 
parte de suas receitas totais no estrangeiro, corno revelam os dados da Tat>.!la 6. 
Nessa tabela, estão listados trinta dos cinqüenta maiores bancos globais, classiiil'a
dos pela revista The Ra11ker, de acordo com o peso dos ativos no exterior l'0nl\) 
porcentagem dos ativos totais.

16 

( l 6) Na clabor.içiio do rmrki11g dos cinqücn1a maiorcs b:rncos glob:1is, :r rcl'isl:i 1"/r,• H,u,ka ,·,,n,1d,·1,,u

apenas uquclns ins1i1uiçõcs cujos a1ivos no cxlcrior supcr:1v11m os 20"' ,los alirn, 101�is. 
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TABELA 6 

OS TRINTA MAIORES BANCOS GLOBAIS POR ATIVOS NO EXTERIOR COMO PORCENTAGEM DOS 
ATIVOS TOTAIS (POSIÇÃO EM 31/12/1996) 

RANKING RANKING INSTITUIÇÕES PAIS OE 
GLOBAL MUNDIAi. ORIGEM 

1 94 Slandard Cha�ered Reino Unido 
2 22 Creem Su:Sse Group Suiça 
3 10 Unioo 8. r:I. Swi12erland Soiça 
4 3 Crédil Agricole França 
5 28 Suiss Bank Corp. Suíça 
6 1 HSBC Ho:ding Reino Unido 
7 5 Cili<:orp. Eslados Unidos 
8 26 Co� Financiére Paribas França 
9 41 Crédil Ly�s Frarça 

10 153 Crl!dilanslall�an'<vare111 Áus1ria 
11 115 Er.;le Bank Áusl!ia 
12 23 JP. Mo<gan Eslados Un,dos 
13 56 Bankers Trusl Es1ados Unidos 
14 8 ABN·AMAO Bank Holanda 
15 141 Affied lrish Bank.s Irlanda 
16 20 Nalional Wes1mins1er Reino Unido 
17 27 Socielé Générala França 
18 38 National Aus\ralia Bani<' Auslrâlia 
19 6 Deutsdie Bank Alemanha 
20 50 Canadian Imperial B. oi C.• Canadá 
21 72 Bank oi Monlreal' Canadá 
22 68 Banca Commerciale llaliana llálra

23 51 Banco Btoao Vizcaya Espanha 
24 29 Oresdner Barlk Alemanha 
25 73 ANZ Banking Group' Aus1r.ilia 
26 21 Banque Naoonale de Paris França 
27 sa Scoliabank" Canadá 
28 12 Sanwa Bani« Japão 
29 112 Central Hispano Espanha 
30 45 Baoco Sanlander Espanha 

' .  Para Mermna 
34 62 1 Banco do Brasil ! Brasil

Fonlc: Banker ( 1998, p. 40-42). 

No1�s: 
(u) Posição cm sc1embro de 1997. 
(b) Posiçiio cm outubro de 1997. 
(e) Posiçiio cm março de 1997. 
Obs.: n.d. � infonnaçiio não-drsponível.

ATIVOS NO RECEITAS N O  STAFF NO 
EXTERIOR/ EXTERIOR/ EXTERIOPJ 

ATIVOS RECEITAS STAFF 

TOTAIS(%) TOTAIS(%) TOTAL 1%1 
74,34 83,43 88,69 
74,21 49,6 32,36 
71,00 n.d. 26,00 

70,30 61,00 59,00 
64,60 39,20 3-1,40 
62,80 63,80 55,80 
59,63 56,65 51,67 
55,61 45,86 31,98 
52,50 41,00 35,00 
52,31 16,76 20,57 
50,98 n.d. 3,00 
50,92 59,22 n d. 
49,50 28,00 27,30 
49,39 52,81 50,83 
48,83 49,44 50,37 
47,39 37,45 n d. 
46,82 50,70 22,59 
46,70 40,20 51,9 
46,51 28,74 33,00 
44,00 30,00 10,00 

44,00 5B,00 22,00 
43,60 37,20 28,90 
43,50 38,20 43,60 
43,00 33,04 14,90 
42,00 46,00 41,00 
37,40 24,10 25,80 
37,00 49,00 18,00 
35,00 41,00 11,50 
33,91 11,76 n.d 
33,88 39,47 47,00 

32,2 n.d. 

No contexto atual, mesmo as instituições que operam exclusivamente nos merca
dos domésticos precisam 'pensar' em termos globais quando se trata de captar ou de 
investir recursos. Todas as organizações bancárias, independente do tamanho e da 
forma organizacional, precisam estar prontas para responder a essas tendências. sob 
risco de desaparecerem. Mas isso não significa que todos os bancos devem tornar-se 
globais; isso depende de sua base de clientes e de seus conhecimentos e habilidades 

(expenise). Ademais, sempre é possível efetuar acordos operacionais que viabilizem 



ABERTURA DO SISTEMA BANCÁRIO BRASILEIRO AO CAPITAL ESTRANGEIRO 113 

uma atuação global, mesmo sem possuir sua própria rede de distribuição em todo o 

mundo. 

A globalização oferece aos bancos a oportunidade de diferenciar-se dos demais e 

de penetrar em vastos mercados. Os produtos, os conhecimentos, as habilidades e as 

infra-estruturas de que os bancos necessitam para tornarem-se globais variam natu

ralmente com suas estratégias, culturas e tamanho. Instituições altamente especiali

zadas, como alguns tradicionais bancos de investimentos europeus (Lazard et Fréres; 

Rothschild, por exemplo), atuam globalmente a partir de uma estrutura pequena e de 

poucos produtos (Fairlamb, 1995). Já os bancos que oferecem múltiplos serviços 

necessitam, em contraste, de ampla rede de agência e serviços, pois precisam estar 

presentes em diversos países nos quais seus clientes possuem negócios e atuar nos 

diferentes mercados para adquirir credibilidade e respeitabilidade. 

Os bancos enfrentam grandes desafios para conquistar posições no mercado glo

bal. De um lado, esses desafios são maiores para os bancos de países onde vigora a 

separação entre atividade bancária comercial e de investimento. Para um banco co

mercial é muito mais difícil agregar múltiplos produtos e serviços financeiros - tais 

como underwriting e derivativos que envolvem complexa engenharia financeira - à 

sua atividade central, que é a concessão de crédito. Para um banco de investimento, 

ao contrário, é muito mais fácil oferecer produtos de crédito. 17 De outro lado, os 

bancos universais da Europa continental enfrentam o desafio de colocar seus produ

tos no mesmo nível dos ofertados pelos seus ágeis competidores americanos e britâ

nicos. Dificuldade que, aliás, estão superando, mediante a aquisição de bancos de 

rnvestimento anglo-saxões. de modo a atingir mais rapidamente a sofisticação de 
seus rivais. 

Nesse quadro geral descrito acima, insere-se o movimento de ingresso de impor

tantes grupos ti nanceiros internacionais que está ocorrendo em toda a América Lati

na nos últimos anos. Os países de língua espanhola foram os primeiros a ser alvo de 
investimentos diretos das instituições financeiras estrangeiras. A estabilização das 

economias locais, as perspectivas de retornos elevados e o predomínio de competi

dores locais relativamente mais fracos foram os atrativos que se aliaram à necessida
de de diversificação fora de mercados domésticos já saturados. Na segunda metade 

dos anos 90, chegou a vez do Brasil, o mercado mais cobiçado da região, pois é 

fonte de receitas expressivas para os bancos estrangeiros aqui já instalados. 

DETERMINANTES INTERNOS 

As perspectivas de estabilização sustentada da economia brasileira a partir da in

trodução do Plano Real, cm junho de 1994, aumentaram o interesse de um número 

crescente de instituições financeiras, tanto da área comercial como de investimento, 

( 17) É preciso salicnlar que a experiência brnsilcira moslra, cnlrclan(o, lcndência inversa. Alguns bancos
de invcslimcnto não lê:m obtido sucesso cm suas incursões no scgmcnlo banc:írio comercial.



114 

em atuar no país, por meio de associações com bancos nacionais e/ou da instalação 
de agências. 

A abertura do mercado de capitais, o processo de privatização e as perspectivas 
de negócios na área de financiamento da infra-est rutura atraíram diversas instituições 
estrangeiras. Pois são amplas as possibilidades de negócios e de lucros, sobretudo no 
segmento bancário de investimento, com destaque para a administração de recursos 
de investidores institucionais estrangeiros, a estrmuração de operações de privatiza
ção e projectfi11a11ce, lançamentos de ações e tÍlulos brasileiros no país e no  exterior 
e assessoria nos processos de reestruturação de empresas brasileiras. 

O potencial de crescimento do varejo e a expectativa de generalização do uso de 
contas bancárias, dado que a relação entre o número de conta bancária e o tamanho 

da população ainda é baixa no Brasil, apresentam, igualmente, fo11e atratividade para 
os bancos estrangeiros. Enquanto no Brasil há cerca de uma agência bancária para 
cada 4,5 mil pessoas, 1

M na Itália essa relação é de uma agência para 2,9 mil pessoas; 
na Alemanha, uma para cada 2 mil pessoas; e, na Espanha, uma para 1.1 mil 
(Eco110111ist, 1998b. p. 61) 

A estabilização econômica e o potencial de negócios vultoso, dd1ne111 cond1çõe; 
ideais para o aumento da presença estrangeira no sistema financeiro nacional Con
tudo, tal movimento não seria viabilizado se não ocorresse alteração decisiva no 
marco legal relativo ao tratamento conferido ao capital estrangeiro. Nesse sentido. a 
decisão presidencial de utilizar as prerrogativas previstas no artigo 52 das Di�posi
ções Constitucionais Transitórias é elemento explicativo essencial da internacionali
zação recente do sistema financeiro nacional. 

O anúncio oficial de que o governo lançaria mão desse expediente sempre que 
necessário, tanto para permitir a participação estrangeira na capitalização de institui
ções financeiras privadas nacionais e/ou no processo de privatização dos bancos 
oficiais, como para promover a modernização do sistema financeiro nacional. contn· 
buiu para exacerbar o anseio das instituições financeiras estrangeiras por ingressar 
no mercado financeiro brasileiro. Multiplicaram-se os contatos entre bancos nacio
nais e estrangeiros interessados em efetuar associações, adquirir participação acioná
ria majoritária ou integral. 19 Esse movimento tomou tal dimensão que o Ranco Cen· 

(l8J Pos,ç�o cm dezembro de 1996. ano da última cslatísllca disponível par,, a população cconom,c>· 
mcnlc a1iva (PEA), considerada parn o c.ilculo dessa relação. Esse número c,11 par.o 2 883 pcs,oa,. ,: 
incluídos os poslos de serviços. 

( 19) A sequência de proccdimenlos no caso da aquisição de uma inslituição linanccira e: a .,cguinlc 
• negociação com os acionistas; 

• comunicado ao Banco Ccn1rnl: 

• no ca,o da aprovaçfio da compra pela dirc1ori" do Banco Ccniral. cnca111inharnc11to do pedido JO 
CMN:

• após aprov.,ção no CMN, encaminhamento do pedido ao Ministéno da Fazenda e i, PrL"iidêncoJ 

da República; e 
• após a autorização tomar-se objclo de dccrclo presidencial, o processo retoma "º Banco Ccn1r.1l 

para fonnatização.
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trai precisou relembrar aos interessados que a entrada de capital externo no setor 
necessita de autorização prévia da presidência da República.2'1 

Como há inúmera� instituições procurando ingressar no país, o Banco Central 
passou a exigir, a partir de meados de 1996, o pagamento de um 'pedágio', a título 
de contribuição para a recuperação dos recursos públicos utilizados no saneamento 
cio sistema firianceiro.�1 Embora não haja critérios claros e estritos, segundo infor
mação obtida no Departamento de Organização do Sistema Financeiro, o valor do 
'pedágio' tem sido definido com base no capital mínimo exigido para cada modali
dade de instituição financeira. Assim, o valor a ser pago em contrapartida da autori
zação para instalação ou aquisição de corretoras e distribuidoras oscila em torno de 
R$ 3 milhões, enquanto para banco de investimento situa-se em R$ 5 milhões.�2 Até 
fevereiro de 1998. o Banco Central já havia recebido cerca de R$ 122 milhões (e 
aguardava recebimento de outros R$ 44 milhões) em troca de 24 autorizações de 
entrada, aquisição e/ou ampliação ele participação acionária em instituições financei
ra� domésticns (Medeiros, 1998). 

Além ela capacidnde financeira e da solidez da instituição estrangeira, os pedidos 
são examinndos levando em conta os •interesses e as prioridades nacionais'. Ou seja, 
no momento atual. solucionar problemas de bancos em dificuldades, fortalecer o 
sistema financeiro nacional e reiterar a disposição do governo em dar continuidade à 
política de abenura extcrnn cio sistema financeiro. 

MODALIDADES DE EXPANSÃO E PERFIL DOS RECÉM-CHEGADOS 

Corno pode ser observado no Quadro 2, entre outubro de 1995 e abril de 1998, 
24 in�ti1u1çõcs financeiras estrangeiras foram autorizadas a instalar-se no país, seja 
mediante n aquisição do controle acionário de entidades nacionais, inclusive daque
las que já possuíam participação estrangeira, sejn mediante constituição de subsidiá
ria e/ou sucursal bancária ou dn implantação de empresa de arrendamento mercantil 
e/ou Llistribuiclora de títulos e valores mobiliários. Desse total, quatorze são institui
ções bancárias comerciais ou múltiplas - das quais nove estão entre os cem maiores 
bancos do mundo por capital -, três são bancos de investimentos e as demais são 
instituições financeiras não-bancárias, vinculadas, em sua maioria, a importantes 
grupos industriais. 

(20) No dia I O de se1rn1bro de 1997, o Banco Central divulgou Comunicado n" 5. 796, lembrando aos
mlcrcssados que lui exii;ência de eonsulla prévia parn que instituições cslrangeiras .idquiram partici
pação acion,iria cm bancos nacionais. Esse comunicado foi uma resposta ao anúncio feito pelo AIG 
Consumcr Financc Group, linanccir;1 vinculada a t1ma grande �cgurar.Jora amcric:ma. t.lc qu� teria 
adquirido o conlrolc acion,irio do Banco Fenícia, unles mesmo que a operação ob1ivcs,c o aval do 
governo brnsileiro (cl'. Bartot e Carvalho, 1997). 

(21) N,io h,í 1111'on11açõc.s dispo11ívcis sobre ,1 l'onna como siio efcluados e conlabílizados esses pagamcn10s. 

(22) Niio 1'01 possível ob1cr um valor de refcréncia para o ·ped,igio' cobrado cm conlrapartida de au1oriza
ções concedidas a instituições financeiras estrangeir.is envolvendo b:mco com cartcirn comercial. 
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0UADR02 
BRASIL 
ENTRADA DE NOVAS INSTITUIÇÕES ESTRANGEIRAS NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL 
(AGOSTO DE 1995 A ABRIL DE 1998) 

DATA' INSTITIJIÇAO PAOCEOENCIA FORMA DE 
ENTRADA 

abr.198 Banco de B,lbao Viscaya Espanha Proposta de aqu,s,çáo do controle ac,oná110 do 
Banco Excel-Econõmico. 

fev./98 General Elelnc Cap1Jii Serv(e Estados Ur1dos AQuosiç.io de 100'/, do t.ipil.ll do Banco Mapp,n 
e 60°/o da F1narice,ra Mappin. 

fev.rJ8 Grupo ToyaLa Japão Instalação de banco múll1plo, com caneoras de 
1nvesI1menlo, cré<ilo, linanc,amento; e empresa 
de leasin9 

jan/98 Ca,xa Geral de OepcisiJos Ponugal AQu;s,ção de 79,3% do capolal voIanIe do Banco 
Banderrariles 

dez.!,] IYacllovoa CorporaIo0n Eslados Unidos Aqu,s,ção do Banco PMuguês Allãnbco do 
Brasil. bane.o ml.Jliplo com c.at1e1ra comeroal e 
de inveshmento. 

nov.197 Caier�IJ.ar financial Servces 
Caporalon Estados Uridos ConsI11Uição de sooedade de arrendamenlo 

rnercannl e de uma finarK:e1ra 
nov.197 Aobetl Flen-,ng Holctngs Reon0Un1do Aquisição da 100% do caplal do Banco Gra 

phus e de sua subsidiária integrai. Gr apllus 
Conetor a 

nov.197 Su:ss B.,,k ColJ)Orafon Suiça AQu.sção do Banco Omega, banco múl11plo com 
carteira comerc1al e de invesbmenlo, e d e  sua 
couelora de câmbio. 

nov.197 PSA Peugeot C1trO.n França ConsI11U,ção de banco múll,plo, com t.irteira de 
1nves11mento e l1nan0amen1O: e de emp,esa de 
leasing. 

nov.197 NationsBarj( Col])oration Estados Unidos AQus�ão do conuole sooelàrio do Banco 
liberal S.A. 

outJ97 Meli<ln Bank Co1po,al1on Eslados Unidos Aquisição de 80% do Banco Brascan. 
outJ97 CapIal Markel Latin Amenca Espanha Consti11J1ção de uma d1sJnbu1dora de Jilulos e 

valores moo,h�rios (OTVM) e de uma correIora 
de c.lmbio 

OUV97 Morgan Stanley Estados Unidos Auto11Zação para consbh,r uma DTVM 
set197 AIG Consume, finarce Groop Estados Unidos AQuisção de 51% do caplal do Banco Fenícia 
ago.197 He�ett•Pacl<ard Friance 

Canpany Estados Unidos ConslollJ,ção de sociedade de arrendamento 
mercanbl. 

mar.197 Hong<1ing Shangai Bank,rg 
Caporabon ReonoUr1do Aqus,ção do Banco Bamenndus 

Ianl!l7 Crédl Susse Firsl Bostai Suíça Instalação de banco ll'tJlbplo com carte,ra '°""'ª·

al, de 11'1\lestimento e créd,10 imob,iãrio. 
del.196 BanQue Nabonale de Paris França Instalação de banco múltiplo. 
set/96 OeulSci'<! Súdamerilcan:sch Bank 

(Oresdner Bank Group) 
Alemanha Instalação de banco múl11plo. 

agof.l6 Aepibíoe National Bank oi New 
York Estados Unidos Instalação de banco mú!oplo com carte,ra 

ccmeroal, investimenlo, créd,10 1mob1hário. 
linanaamento e leasing. 

maio/96 Scx,mer Suiça Aqu,siç.lo de 50% do capital do M1lbanco. 
jan/96 KDrea Excllange Bank Coréia Instalação de l1lial. 
oull!l5 Banco Comercial S.A. Uru;iuai lnstalaçao de banco. 
3QOJ95 Aabobank Nedei1and Hoonda lnslalac.!o de banco comercial. 

FonIcs: Banco Ccn1ral do Br:>51I (Dcorf e DcpadJ; Gouta Muca1011I (\'fino, números). 
Nolas: 

'PEOAGIO' 
fem RS rnltóe1: 

a serdef.n<ll 

11 2 

5,0 

Nemum 

Nenlt:m 

rtd 

7,5 

7,5 

5,0 

7,5 

7,5 
1,6 

3,0 
n .d. 

4,0 

NerY'lum 
10,0 

7,1' 
7,61 

Nffihum 

. 

Nenhum 
Nenh<111 
Nenh:Jn 
Nenhum 

(J) Mês e ano d.:1 aulori7...:.tção conccditb pelo CMN. Rxccto para o Rilbau Viscaya. cujJ data rcícre-�c ao anúncio dJ 
oficiali,�çJo da proposta de aquisiçíio. 

(b) P.1gamcn10 ao Banco CcntrJI J título tJc contribuição potra il recuperação de rccur!rr.OS púhlicos. 
(e) Assunção do pa.mso do Banco Comercial de São l'aul o .
(d) Assunção tio passivo do Banco Grande Rio. 
Ob,.: n.d. = infonnação n�o-disponívcl. 
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O banco holandês Rabobank Ncderlands foi a primeira instituição estrangeira a 
beneficiar-se da política de abertura do sistema financeiro depois da edição da Expo
sição de Motivos n!! 3 1 1, sendo autorizado a operar no Brasil por decreto presidencial 
de 8/8/1995. Esse é o segundo maior banco de crédito cooperativo do mundo e já se 
encontrava presente no Brasi 1. desde 1989. sob a forma de escritório de representa
ção. Igualmente, em 1995, o Banco Comercial S.A., do Uruguai, foi autorizado a 
constituir instituição financeira no Brasil. 

Em 1996, o presidente ela República autorizou o ingresso de outras cinco institui
ções, dentre as quais o Republic National Bank, um dos maiores bancos de Nova 

Iorque e, na época, o J 7'1 banco americano por volume de ativos. Ao contrário dos 
bancos europeus, como o Banque Nationale de Paris e o Dresdner Group, que assu
miram passivos de bancos em regime de liquidação, a título de contribuição ao sanea
mento do sistema financeiro nacional, aquele banco americano não teve de pagar 
·pedágio'. pois comprou os direitos de um outro banco estrangeiro, o Banco Exterior
de Espar'\a.

Em 1997, ano que concentra o maior número de autorizações de ingresso de ins

tituições financeiras desde a edição da Exposição de Motivos n!! 311, ocorreu a en

trada de treze novas instituições estrangeiras, entre bancos comerciais, de investi
mento e financeiras. Desse total. sete são provenientes dos Estados Unidos, duas são 
britânicas, duas suíças. uma francesa e outra espanhola. A grande maioria dessas 
instituições teve acesso ao sistema financeiro brasileiro através da aquisição de par
ticipação acionária cm instituições domésticas. Praticamente todas pagaram 
'pedágio' ao Banco Central. As exceções foram o Wachovia Corporation, que com
prou a subsidiária brasileira do Banco Português Atlântico e o Hongkong Shangai 
Banking Corporation (HSBC). que adquiriu o Bamerindus com recursos do Progra
ma de Estímulo it Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacio
nal (Proer). 21 

Presente cm mais de 78 países e maior banco do mundo em termos de capital (ver 
Quadro 3). o 1-ISBC tornou-se, pela aquisição dos ativos do Bamerindus, o maior ban
co estrangeiro do sistema financeiro brasileiro. tanto em volume de ativos como em 
extensão da rede bancária. Essa compra também merece destaque pela sua singulari
dade. Pela primeira vez no Brasil, a falência de uma grande instituição doméstica foi 
resolvida mediante sua venda a urna entidade estrangeira. Mesmo em âmbito mundi
al. não se tem registro de urn episódio semelhante, não obstante o movimento cres
cente de fusões e aquisições bancárias, ocorrido tanto nos países centrais como nos 
países em desenvolvimento. 

(23) O Procr foi instiluído pela Medida Provisória n� 1.179, de 3/11/1995, como um mecanismo de

financiamento da absorçfio de bancos cm dificuldades por instituições saudáveis. Pelo Procr, os pas
sivo, e ali vos recuperáveis das instituições insolventes são transferidos par., outr.is instituições. en
quanto os débitos irrccupcníveis siio absorvidos pelo Banco Cenlral. que também financia a absor
ção pelos bancos adquircnlcs da parecia rccupcr.ível da carteir.i da instituição insolvente. Desde sua
criação até a venda do Bamcrindus ao HSBC. o total de recursos liberados por esse programa atin

giu R.$ 20,8 bilhões. P:1ra maiores detalhes sobre esse programa. ver Freitas (1997a). 
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OUADROJ 

O GRUPO HSBC 

A origem do grupo britânico HSBC remonta a 1865, quando banqueiros escoceses fundaram o Hongkong Bani 
na colônia britânica de Hong Kong. Em 1992, ao comprar o Midland Bank e instalar sua sede geral em Londres, 
adotando uma estrutura jurídica de holding company, o HSBC já havia-se tornado uma inst1luição global, com 
105 mil empregados e operações em dezenas de países. 

O grupo HSBC controla complexa federação de instituições, muitas delas operando com nomes diferentes, 
instaladas na Ásia, Reino Unido, Oriente Médio, América do Nane e América Latina. A rede internacional do 
HSBC compreende, atualmente, 5 mil enbdades em 78 paises. 

Um dos bancos mais rentáveis do mundo, o HSBC deriva importantes lucros de economias de escala, po.s 
concentra certas operações do conjunto do grupo naquelas unidades que possuem excelência no negócio. As· 
sim, as operações de dollar-cleanng do grupo são efetuadas pelo Manne, do mesmo modo que a expertise do 
M1dland em serviços bancários por telefone, cujo First Direcl foi o pioneiro nesse mercado, é compartilhada com 
as demais instituições da holding. 

Em 1997, alem do Bamerindus, o HSBC adquiriu o negócio de dollar-cleanng do J. P. Morgan e a Firsl Federa' 

Savmg and Loan Association, sediada em Nova Iorque. Igualmente, o grupo HSBC fechou um acordo de coo
peração com o Winston Salem. a vigésima maior holding company americana para negociar globalmente sern· 
ços financeiros para as grandes empresas Nesse mesmo ano, de acordo com a revista inglesa Euromooey, qLle 
efetua ampla pesquisa anual com os mais d1Versos participantes do mercado financeiro, foi eleito o melhor banco 
na avaliação dos clientes, destronando o Citibank que, durante anos, deteve essa qualificação. 

Com uma cunura administrativa de estilo militar, o quadro funcional do HSBC é altamente disciplinado na im
plementação de procedimentos e rotinas pad1001zadas nas diferentes unidades geográficas. Isso viabilizou, se
gundo a Euromoney, a absorção com suce!,;O do Midland Bank na Inglaterra, a expansão das atividades do 
British Bank no Oriente Médio e a obtenção de 12% dos seus lucros operacionais no continente amencano 
Esse resultado deverá ser ainda maior nos próximos anos, dado que, só na América Lat,na, o grupo 1nvesLu 
cerca USS 2 bilhões na aquisição de participação acionária em bancos domésticos. 

Fontes: F:ur!Jmh ( 1997). lrvinc ( 1997) e E11romo11ey ( 1997) 

Outro grande banco que ingressou no mercado bancário brasileiro em 1997 foi o 
americano Nations Bank. Esse banco, atuando no país desde 1996 através de um 
escritório de representação, adquiriu por US$ 50 milhões o banco carioca Liberal. 
com o qual pretende ganhar flexibilidade para realizar operações no mercado de 
capitais doméstico. Embora. nos Estados Unidos, o Nations seja um agressivo banco 
comercial de varejo. seu escritório no Brasil concentrou-se nas atividades de inves
timento. tendo realizado algumas importantes transações associadas ao processo de 
privatização, cm concorrência direta com bancos de investimentos tradicionais, 
como o Goldman Sachs.2� Dentre essas, destacam-se o empréstimo-ponte de USS
335 milhões. refinanciado em seguida por um prazo de sete anos, para a AES. em
presa americana do setor de energia que participou do consórcio vencedor da priva
tização da Light. Igualmente, liderou junto com o banco J. P. Morgan a operação de 
captação de US$ 600 milhões efetuada pela Companhia Siderúrgica Nacional (CSN) 
no mercado externo. Posteriormente, concedeu à CSN financiamento da ordem de 

(24) Em abril de 1998, o NationsBank uniu-se ao Bank of America. assumindo o nome deste e tomando
se o segundo maior grupo financeiro dos Estados Unidos.
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US$ 1,2 bilhão para compra da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). Também 
atuou como consultor e financiador do consórcio vencedor do leilão de privatização 
da Companhia Paulista de Força e Luz (CPFL), uma das empresas paulistas de ener
gia elétrica (Fucs, I 998b; e Passos. 1998). 

Nos quatro primeiros meses de 1998, quatro novas instituições financeiras foram 
autorizadas a ingressar no mercado brasileiro: três através da aquisição de controle 
acionário de banco privado nacional e uma mediante a instalação de um novo banco. 
Por tratar-se de aquisição de instituição em dificuldades financeiras, não foi cobrado 
·pedágio' do português Caixa Geral de Depósitos, que adquiriu o Banco Bandeiran
tes. O mesmo não ocorreu com a GE Capital Service, braço financeiro do grupo 
industrial americano General Eletric. a qual teve de pagar R$ 11,2 milhões ao Banco
Central para adquirir a integralidade do controle do Banco Mappin e 60% da finan
ceira do mesmo grupo.

Pelo protocolo de compra do Excel-Econômico, o sétimo maior banco privado na
cional, o Banco Bilbao Viscaya (BBV) conseguiu finalmente ingressar no mercado 
bancário brasileiro. após dai� anos de tentativas frustadas de aquisiçôes.25 Pelos 55% 
do controle acionário do Exccl, o banco basco vai pagar U$ 450 milhões. Caso a tran
sação seja concluída, pois depende de rigorosa verificação das contas da instituição 
brasileira, o RRV terá condições de fazer frente ao Santander, seu principal rival na 
Espanha e na América Latina. Nessa região, desde 1995, o BBV já investiu US$ 2.5 
bilhões, na aquisição de várias instituições em diversos países, conquistando mais de 
I .:no agências e ativos ele US$ 40 bilhões. No México, adquiriu as redes de agências 
dos bancos Oriente e Crcmi. as quais foram integradas no BBV Probursa; adquiriu 
participaçã0 de 40% no capital da instituição colombiana Banco Ganadero, 40% do 
Banco Provincial, o maior banco venezuelano, e 30% do capital do Banco Francés 
Rio de la PI ata, o terceiro maior b:rnco privado argentino (Warner, 1997). 

Em maio de 1998, anunciou-se a aquisição de mais um banco doméstico por um • 
grupo estrangeiro. Após meses de negociações com vários interessados e muitos 
desmentidos 0Ílciais, a diretoria do Banco Garantia divulgou a aceitação da proposta 
de compra apresentada pelo Crédit Suisse First Boston (CSFB), banco de investi
mento do Grupo Créclit Suisse (Magalhães, Camba e lzaguirre, 1998). A operação 
recebeu apoio do Banco Central, que autorizou o prosseguimento das negociações. 
Todavia, para concretização da compra, o CSFB foi obrigado a desistir da autoriza
ção para constituição de um banco múltiplo, obtida em 1997 e ainda não efetivada. 
Como a legislação vigente não faz restrições à transferência de participações estran
geiras de urna instituição para outra, o governo brasileiro procurou evitar que o 
CSFB viesse a constituir um banco múltiplo apenas para vendê-lo posteriormente a 
outro banco estrangeiro. O banco suíço pôde utilizar os R$ 10 milhões já pagos em 
troca dessa autorização para abater parte do 'pedágio' que será cobrado pela aquisi
ção cio Banco Garantia, principal banco de investimento brasileiro, a título de contri
buição ao saneamento do sistema financeiro nacional. 

(25) O B;,nco Central ainda vai ,rnalisar se cobr..irã ou nüo ·pcd,ígiC1' do banco espanhol Bilbao Viscaya, 
<1uc assumiu o controle acion.irio do Exccl-Econômko. 
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Ao lado do ingresso de novas instituições, observa-se a expansão dos bancos 
estrangeiros já em atividade no sistema financeiro nacional (Quadro 4). Entre 
julho de 1995 e abril de 1998, registram-se dezenove operações envolvendo o 
aumento da presença estrangeira, sob várias formas: instalação de novas unidades de 
negócio, associações, aquisição e/ou ampliação da participação acionária em insti
tuições domésticas. 

OUAOR04 

BRASIL 
AMPLIAÇÃO DA PRESENÇA DE BANCOS ESTRANGEIROS JÁ INSTALADOS NO PAÍS (JULHO DE 
1995 A ABRIL DE 1998) 

DATA• INSTITUIÇAO ORIGEM DO NATUREZA DA 
CON1AOLJ\DOR OPERACÃO 

abr.r.lB GE Cap tal SeMce Eslaoos Un100s Aquisição de 100% da Finanaadora Mesbla. 
mar.198° Banco Sudameris 8rasJ S.A França/llalia AQuis1ção do conlrole do Banoo América do Sul. 
mar./98 Barco Bartlays Reino Unioo Assooação oom o banco a1gen1ino Gahcia y 

Buenos Aires. 
nr,,./97 AGF Braseg França Ampliação da participação no cap,1al d e  50% 

para 100¾ do Banco AGF Braseg e da d1slri· 
buodora de valores. 

oul.r.l7 Barco Santander S A Espanha Aquisição de 100¾ do cap,lal do Banoo 
Noroesle e de suas qualro conlroladas. 

outJ97 Banco Bartlays Reino Urudo ArTl}l1ação d.l panicipação no capilal do Banco 

oul./97 Transbarco Banro de 
BCN Bardays SA e da IT A D TW.A S A. 

lnvestimenlo S A Suécia Amphação da participação eslrangeira no 
capilal do banco de inveslimenlo e na OTVM. 

out.197 Banco Sudameris Bras,I SA França/llália Aumenlo de c:ap1lal social. 
oul./97 Me1cedes-8enz leasing SA Nemanha Consblu1ção da banoo múltiplo. 
sel197 Barco lnler,Al1ànLco PonugaVFrança AQuisiçâo do conlrole acionário do Banco 

Boavisla e de suas oonlroladas 
ag:JJ97 Banco Santander SA Espanha AQuis,ção de 51¾ do cap1lal votanle do Banco 

Geral do Comércio. 
iun.197 Arab Bankin9 Corporaoon Aláb,a Saudila Ampliação da participação no capilal do Banco 

ABC Roma S.A. e da ABC Roma Corretora de 
Valores Mobiliarias SA 

maio'97 Banco de la Pro'lirc,a de 
Buenos Aires Argentina lnslalação de r,lial. 

levJ97 Socielé Genérale França A"l)liação da part1apação no capital do Banco 
Sogeral SA e suas conlrolad.ls, assumindo o 

levJ97 UO'jds Bank Reino Undo 
controle inlegral. 
AQuisição do Banco Mult,plic e de sua financeira 
Losango. 

1anJ97 Deutsche Bank SA Alemanha Constituição de uma oorretora de 1i1ulos e 
valores roobiliários. 

oul./96 Banco Boslon S. A Estados Unidos Constiluição de companhia h1po1ecária. 
maio�6 Grupo Cili>ank Eslados Urudos Constituição de companhia hipolecária. 
abr./96 Banco Mil!ub�hi S.A. Japão Ampliação da partcipação no c:apilal do Banco 

Milsub,shi S.A 
jul/95 Bankers T rusl Eslados Uni:los Constiluiçáo, em conjunto com o Banco llaú, de 

um banco de investimento. 
Fontes: Banco Central do Brasil (Deorf e Dcpad); Gazeia Muca,uil (vários números). 
Notas: 
(a) Aprovação da operação,

'PEDAG:o, 
(emRSm.lrôe1) 

n.d. 
Nenhum 

n.d

5,0 

25,0 

n d. 

n d. 

5,0 
5,0 

Nenhum 

10,0 

5,0 

Nentium 
5.0 

n d. 

n d. 

n.d.
Nenhum 
Nenhum 

Nenhum 

(b) Pagamento ao Banco Ccnlral a título de contribuição para a rccupcmção de recursos públicos 
u1ilizados no sancamcn10 do sistema financeiro. 

(e) Dala do memorando de cn1cndimcnto, pois quando da conclusão da pesquisa ,  cm maio de 1598, a
operação ainda dependia da aprovação do CMN e do dccrcio presidencial, que foi publicado cm 
junho de 1998, 

Obs.: n.d. = informação não-disponível. 
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Dentre as transações realizadas por instituições estrangeiras já em atividade no 

sistema bancário brasileiro, destacam-se as duas aquisições efetuadas pelo espanhol 

Santander, cuja estratégia global visa, claramente, a reforçar sua presença nas princi

pais economias latino-americanas e a ampliar sua participação no segmento bancário 

varejista dos países em que atua (ver Quadro 5). Mediante a compra do Banco Geral 

do Comércio e do Noroeste, essa instituição adquiriu a segunda maior rede bancária 

sob controle estrangeiro (365 unidades entre agências e postos) do país, ficando atrás 

apenas do HSBC Bamerindus (1.842 unidades) e 'empurrando' para o terceiro lugar 
o Banco Sudameris do Brasil.

Como nos casos das autorizações de ingresso de novas instituições no país, a

ampliação da presença estrangeira também envolveu o pagamento de 'pedágio' ao 

Banco Central. As exceções podem ser explicadas, mais urna vez, pelas dificuldades 

financeiras dos bancos domésticos absorvidos pelos estrangeiros. Tais foram os 

casos da transferência, no mês de setembro de 1997, do controle acionário do Boa

vista para o Banco Inter-Atlântico - cujos principais acionistas são o banco portu

guês Espírito Santo, o Grupo Monteiro Aranha e o banco francês Crédit Agricole (cf. 

Borges e Luane, l 997) - e da aquisição do América do Sul pelo Banco Sudameris, 
em março de 1998.26 

QUADROS 

BRASIL E AMÉRICA LATINA 
A EXPANSÃO DO SANTANDER 

Até dez anos atrás, o Santander ocupava o sexto lugar no ranking dos maiores bancos espanhóis classfficados 
por tamanho dos ativos. A partir dai, criou o banco de investimento; listou suas ações na Bolsa de Nova Iorque; 
comprou o CC Bank, o Visa Card Services da Alemanha e o Banco de Comércio Indústria de Portugal; firmou 
parceria, através de troca de ações, com o Royal Bank oi Scotland; comprou participação no First Fidelity 
Bankcorp; e adquiriu o Banesto em 1993, então o quarto maior banco da Espanha. Também apostou no cres
cimento da área de fundos de investimentos, tomando-se o mais ativo banco na área da crédito imobiliário e na 
gestão de planos de aposentadoria. 

A estrategia de diversificação adotada pela instituição deu bons resultados. O Santander é atualmente o maior 
grupo financeiro da Espanha, com 11 milhões de clientes, mais de 5 mil agências em 32 países e 200 mil acio· 
nistas espalhados pelo mundo. 

Na América Latina, onde investiu US$ 3,4 bilhões, controla, atualmente, dez bancos comerciais e oito bancos 
de investimento. Dentre as aquisições efetuadas na região, destacam-se o Banco Rio de la Plata (Argentina), o 
Banco Osorno y Union (Chile), o Banco Central Hispano (Porto Rico), o Banco Mexicano (México), o Banco 
Comercial Antioqueno (Colómbia) e o Banco de Venezuela, este adquirido em leilão de privatização realizado 
pelo governo venezuelano. 

No Brasil, onde atuava através de uma sucursal, o Santander investiu USS 220 milhões para comprar 51 % do 
capital volante e 50% do capital total do Banco Geral do Comércio. A operação de compra do Banco Noroeste 
envolveu cerca de US$ 500 milhões. 

Fontes: Congcr ( 1998) e Wamcr ( 1997). 

(26) Com essa compra, o Sudumeris recuperou a posição de segundo maior banco csl!Ungciro por rede de
agência, perdida para o Santander cm 1997.
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A ampliação da presença estrangeira no sistema financeiro brasileiro tem ocorri-
do também através da instalação e/ou aquisição de instituições financeira.- não
b ancárias. Esse é o caso do Deutsche Bank, que obteve autorização para instalar uma 
corretora de valores, e também do Citibank e do BankBoston. que decidiram consti
tuir companhias hipotecárias. Igualmente, o Lloyds Bank adquiriu. em busca & 
diversificação, a financeira Losango, a qual detém a maior carteira de crédito para 
pessoa física do Brasil, de US$ 1,3 bilhão e 12 milhões de clientes. Presente no país 
há mais de 135 anos e concentrando suas atividades no segmento atacadista, es� 
grande banco inglês conquistou, assim, grande fatia do mercado de crédito direto ao 
consumidor, que é um mercado muito cobiçado (cf. Carvalho, 1997b). 

Como pode ser observado na Tabela 7, em junho de 1995. os investimento; e 
reinvestimentos estrangeiros registrados no sistema financeiro brasileiro eram cb 
ordem de US$ 2,2 bilhões.27 Desse total, US$ 1,9 bilhão correspondia a investimen
tos efetuados por bancos; o restante, por outras instituições financeiras. 

Em termos da procedência dos investimentos e reinvestimentos, nota-se que a 
maior parcela dos estoques, em junho de 1995, pertencia aos bancos americanos e 
japoneses, respectivamente, 21,3% e 20.9% do total (Tabela 8) 

TABELA7 
RASIL 
VESTIMENTO E REINVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO SISTEMA FINANCEIRO 
lMÉSTICO' (POSIÇÃO NO FINAL DO PERÍODO - JUNHO DE 1993 A JUNHO DE 1995) 

INSTITUIÇÕES JUNH0/93 

Bancos Comerciais 1.550 

Bancos de lnves1imenlos 171 

Outras Instituições 93 

TOTAL 1.814 

(%) do Investimento Direto 
sobre o Tolal 71,72 

Fon1e. Banco Ccn1ral ( 1996, p. 350). 
No1a: 

DEZEMBR0/93 JUNH0/94 OEZEMBR0/94 

1.581 1.887 1.859 

173 o o 

236 87 161 

1.990 1.973 2.020 

74,57 72,78 73, 12 

JUNH0,'35 

1.958 

o 

293 

2.251 

69,48 
-

(a) Para convcr.;ão de outras moedas cm dólar, foram ulilizadas as 1axas de ciiinbio prcvalcccn1,·, ��
final de cada período, com base na paridade estabelecida pelo Banco Cenlr.il e.lo Br.isil. As po;:,;ro 
referem-se a dados de regislros dos invcstimcnlos direlos cslrangeiros, cfc1uados pelo Banco Ccnlr,t 
do Brasil, não cabendo, ponanlo, conciliação com os números apresentados no balanço J: 
pagamcnlos, que especificam ingressos e saídas efc1ivamcn1e ocorridos no exercício.

(27) A posição de junho de 1995 é a mais recente informação disponível nas estatís1icas do Banco

Ccnlral. 
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IN VESTIMENTO E REINVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO SISTEMA FINANCEIRO DOMÉSTICO 
POR PAÍS DE ORIGEM D A  HOLDING (POSIÇÃO EM 30/6/1995) 

Em USS milhões 

PAÍSES BANCOS OUTRAS TOTAL PARTICIPAÇÃO 
INSTITUIÇÕES % TOTAL 

Alemanha 198 80 278 12,35 

Argentina 17 o 17 0,75 

Canadá 1 160 161 7,15 

Espanha 60 o 60 2,67 

Eslaclos Unidos 459 21 480 21,32 

França 258 o 258 11,46 

Holanda 35 o 35 1,55 

Japão 467 3 470 20,88 

Reino Unido 210 9 219 9,73 

Suécia 2 o 2 0,00 

Suíça 8 1 9 0,40 

Total Geral 1.958 293 2.251 100,00 

Fonte: Bilncc> Central ( 1996, p. 121-135). 

O Banco Central, em sua Carta-circular nQ 2.345/93, classifica os bancos de ori
gem estrangeira que atuam no Brasil em três categorias, segundo o controle do capi

tal. São definidas como bancos estrangeiros as dependências ou filiais de bancos 

sediados no exterior. Essas instituições só podem atuar no país sob a forma de banco 
comercial, pois a organização bancária múltipla é privativa dos bancos constituídos 
sob a legislação brasileira. 

Os bancos privados nacionais com controle estrangeiro são aqueles cuja maioria 

do capital votante pertence, direta ou indiretamente-, a instituições bancárias sediadas 
no exterior. 

Como bancos privados nacionais com participação estrangeira incluem-se aque
les em que de 10% a 50% do capital votante pertence, de modo direto ou indireto, a 
bancos sediados no ex tcrior. 

Na Tabela 9 é apresentada uma relação das instituições estrangeiras cm atividade 
no Brasil no início de 1998. Além da classificação por propriedade do capital, essa 

tabela contém informações sobre a modalidade operacional e o número de depen-
dências dessas instituições. 

• 

Nota-se que a totalidade das instituições bancárias com controle estrangeiro está 

organizada como banco múltiplo, bem como a grande maioria dos bancos com parti
cipação estrangeira. 
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TABELA 9 
BRASIL 

Maria Cris1ina Penida de FtH&.t 

BANCOS ESmANGEIROS': PROPRIEDADE DO CAPITAL, TIPO E NÚMERO DE DEPENDÊNCIAS 
(POSIÇÃO EM 17/3/1998) 

RELACÁO DAS INSTITUIÇÕES TIPO AGÊNCIAS PABS> TOTAL 

Estrangeiros 

Comercial Paraguayo Comercial 1 1 

Nabon Argentina Comercial 2 2 
Província de Buenos Aires Comercial 2 2 
Republica Orienlal do Uruguay Comercial 2 2 
Beal Comercial 3 1 4 

Exterior de Espaiia Comercial 1 1 

Financial Por1uguês Comercial 3 2 5 

Francés Uruguay S.A. Comercial 1 1 

Santander de Negócios Comercial 1 1 

Union Comercial 1 1 

BankBoston NA Comercial 12 11 23 
Centro Hispano Comercial 1 1 

Cilibank NA Comercial 21 3 24 
Dresdner Latinamerika AG Comercial 3 3 

lntemationale Nederlanden Girozentrale - ING N. V. Comercial 1 1 
Lloyds Bank PLC Comercial 11 2 13 
Moroan Guaran1V T rust Comercial 2 2 

Privados com Controle Estrangeiro 

ABC Brasíl S.A. Múltiplo 4 4 

ABN-AMRO Bank S.A. Múltiplo 29 3 32 

AGF Braseg Múltiplo 1 1 

American Express S.A. Múltiplo 1 1 

Banque Nationale de Paris Brasil Múltiplo 1 1 

BNL do Brasil S.A. Múltiplo 4 4 

Brascan S.A. (Mellon Bank) Múltiplo 2 2 
CCF Sra.si S.A Múltiplo 5 2 7 

Chase Manhattan S.A. Múltiplo 3 1 4 

Citibank S.A. Múlliplo 47 B 55 
Comercial Uru�ai S.A. Múltiplo 1 1 

Tokyo-Mitsubishi Brasil S.A. Múltiplo 6 2 8 
fiai S.A Múhiplo 17 1 18 
Banco Ford Múltiplo 3 2 5 
General Motors S.A. Múltiplo 7 7 

Graphus S.A. (Robert Flemming) Múltiplo 2 2 
HSBC Bamerindus Múltiplo 1.112 730 1.842 
J. P. Morgan Múltlplo 2 2 
Banco Liberal (NationsBank) Múltiplo 2 2 
Llo)'ds S.A Múlliplo 11 11 

Maooin S.A (GE Caoilall Múltiplo 1 , 

Notas: 
(a) Essa relação incorpora as inlimeras aquisições e/ou ampliação de panicipação acionária es1rangt,n

nos bancos privados por bancos estrangeiros ocorridas cm 1997 e nos primeiros meses de 1998. nlo
incluídas na fonle de dados original (Febraban).

(b) Postos de a1endimcnto bancário.
(conlili.la) 
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BANCOS ESTRANGEIROSº : PROPRIEDADE DO CAPITAL, TIPO E NÚMERO DE DEPEND�NCIAS 
(POSIÇÃO EM 17/3/1998) 

RELAÇÃO DAS INSTITUIÇÕES TIPO AGÊNCIAS PABS• TOTAL 
Privados com Controle Estrangeiro 
Mernl Lynch S.A. Múltiplo 1 1 

Noroesle S.A. (Santander) Múltiplo 98 185 283 

Omega S.A. (Suiss Bank Corp.) Múltiplo 4 4 

Rabobank do Brasil S.A. Comercial 1 1 

Republic Nat. B. oi N.Y.S.A. Múltiplo 1 1 

Wachovia S.A. Múltiplo 3 3 

BankBoslon Banco Múltiplo S.A. Múltiplo 36 11 47 

Deulsche Bank S.A. Múltiplo 3 3 

Dresdner Bank Brasil S.A. Múltiplo 2 2 

Multi Banco Múltiplo 1 1 

Privados Nacionais com Participação Estrangeira 
Agroinvesl Múltiplo 1 1 

América do Sul Múltiplo 139 50 189 

Banco Barclays e Galicia Múltiplo 1 1 
BBA Credilanslalt Múltiplo 5 5 

Boavista Inter-Atlântico S.A. Múltiplo 67 13 80 

Bozano Simonsen Múltiplo 4 1 5 

Brasileiro Iraquiano Comercial 1 1 

Credibanco Múltiplo 2 2 

Eurornvesl S A. - Eurobanco Múltiplo 1 1 

Exprinler Losan Múltiplo 1 1 2 

Fenícia Múltiplo 3 3 

Fininvesl Múltiplo 2 2 

lnler-American Express Múltiplo 3 3 

lnler-AUântico S.A. Múltiplo 2 2 

Meridional do Brasil Múltiplo 222 74 296 

Mul�plic Múltiplo 2 2 

Planibanc Comercial 1 1 

StMingS.A. Múltiplo 1 1 

Sul America Múltiplo 2 2 

Continental Banco Múltiplo 1 1 

Fonte dos Dados Brutos: Bnnco Central/Sistema de Informações do Banco Central (S1sbacen) (apud 
Fcbraban, 1998a). 

No1a.s: 

(a) Essa relação incorpora as inúmeras aquisições e/ou ampliação de participação acionária estrangeira 
nos bancos privados por bancos estrangeiros ocorridas em 1997 e nos primeiros meses de 1998, não 
incluídas na fonte de dados original (Febraban).

(b) Postos de atendimento bancário.

Considerando as três categorias em seu conjunto, não houve aumento sensível no 
número de instituições estrangeiras presentes no mercado brasileiro entre março de 
1995 e março de 1998, que de 68 passou a 72 no período, como pode ser observado 
na Tabela I O. Contudo, no período em foco, enquanto se reduziu o número de insti
tuições com participação estrangeira, o número de bancos nacionais com controle 
estrangeiro aumentou significativamente. 
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TABELA 10 
BRASIL 
EVOLUÇÃO DO NÚMERO DE BANCOS ESTRANGEIROS P OR TIPO E NÚMERO DE 
DEPENDÊNCIAS (POSIÇÃO EM 2913/1995 E 17/3/1998) 

1995 

PROPRIEDADE DO CAPITAL Número de Total de Número de 

lnsliluicões Deoendênciasb lnst ituicões 

Bancos Estrangeiros 18 157 17 

Bancos Privados com Controle 
Estrangeiro 20 410 36 

Bancos Privados com Participação 
Estrangeira 30 306 19 

Total Estrangeiros (A) 68 853 72 

Total Sistema Bancário Nacional (B) 244 32.237 210 

Partic. IA11(B1 % 27,9 2,6 34.3 

Fonte dos Dados Brutos: Banco Cen tr:ll/Sisbacen (apud Fcbraban, 1998a ). 
Notas: 

1998' 

Total de 
Deoendências' 

86 

2.675 

600 
3,361 

31.550 
10.6 

(a) Esses dados incorporam as inúmeras aquisições e/ou ampliação de participação acionária estrange.rl 
nos bancos privados por bancos estrangeiros ocorridas em 1997 e no inicio de 1998. não incluíJa1 r.i 
relação original obtida na Febraban. 

(b) Agencias e postos de atendimenlo bancário. 

De igual modo, em seu conjunto, a participação estrangeira em termos do número 
de dependências saltou de 2.6% em março de 1995 para 10,6% em março de 1998. 
em virtude da aquisição do Bamerindus pelo HSBC e do Noroeste pelo Santander. 
Considerando a aquisição do Excel-Econômico (222 agências e 44 postos de a1en
dimento bancários) pelo BBV, transação não incluída na referida tabela, c5sa pani 
cipação eleva-se a 11.5%. 

Ressalte-se, porém, que as infonnações apresentadas na Tabela 1 O servem ap.!n:ü 
de amostra do movimento recente de internacionalização do sistema bancário brasi
leiro. o qual vem ocorrendo, sobretudo, pela aquisição e/ou ampliação da participa
ção acionária estrangeira em bancos nacionais. Além de existir certo descompa5so 
entre as alterações ocorridas e sua incorporação nas estatísticas. a obtenção de auto
rização de ingresso não se traduz imediatamente na instalação de novas instituições. 

Desse movimento recente de internacionalização bancária. participaram tamb�m 
importantes bancos comerciais e de investimentos americanos, japoneses e inglcs�s. 
como o Goldman Sachs, Lchman Brothers, Bear Steams. Nomura Securities, o Mor
gan Grenfcll, dentre outros. Ingressando no mercado brasileiro após a estabilização. 
como escritórios de representação, essas instituições foram atraídas pelas perspecti
vas de negócios associadas aos processos de privatização e de reestruturação indus
trial que o país oferece, com ganhos estimados cm US$ I bilhão por ano (Fucs, 
1994a e 1994b). 

Atualmente, estão presentes no país, como escritórios de representação - modelo 
que não exige autorização prévia do Banco Central -, 177 instituições. originárias de 
37 países (contra 187 instituições de 29 países em J 981 ). Como pode ser verificado 
na Tabela 11, a grande maioria é proveniente dos países centrais, sobretudo Esradm
Unidos, Japão, Reino Unido, França e Suíça. 
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TABELA11 

BRASIL 

NÚMERO DE BANCOS ESTRANGEIROS COM REPRESENTAÇÃO 
NO PAIS (1981/1997)" 

PAÍSES NÚMERO DE INSTITUIÇÕES 
1981 

Alemanha 17 

Argenlina 4 
Canadá 5 

Espanha 9 
Eslados Unidos 43 

França 18 

Países BaiJ<osb 10 

llá'ia 5 
Japão 15 

México 2 
P011ugal 1 

Remo Unioo 22 
Suíça 10 

Uruguai 
0uHOS' 25 

Tolal 187 

Fontes: Bacr ( 1983, p. 36) e Banco Central ( 1997). 
Notas: 
(a) Posição cm 17/9/1997.
(b) Bélgica, Holanda e Luxemburgo.
(e) Em 1981. 1rczc países: cm 1997, dezenove países.

1997 

9 

7 

4 

6 
33 

13 

10 

3 
18 

2 
6 

16 

10 

5 

35 
177 

127 

A abertura de um escritório de representação é a forma preferencial de instalação 
no exterior das instituições que querem testar o mercado ou beneficiar-se de negóci

os rentáveis, mas conjunturais. Como isso não exige investimento direto de capital e 
não envolve custos operacionais expressivos, suas atividades podem ser rapidamente 

encerradas sem perdas significativas, se os ganhos esperados nã� se concretizarem. 
Ao mesmo tempo, se o potencial de negócios superar as expectativas, a modalidade 
de escritório de representação pode ser insuficiente, exigindo a instalação efetiva no 

país. mediante a implantação de sucursal e/ou subsidiária, ou a aquisição de institui
ções locais. Esse foi, por exemplo, o caso do NationsBank que, um ano e meio após 

seu ingresso sob a forma de representação, decidiu consolidar sua presença no Bra
sil, adquirindo o controle acionário do Banco Liberal. 

PRÓS E CONTRAS DA MAIOR PRESENÇA ESTRANGEIRA NO SISTEMA 
FINANCEIRO NACIONAL 

ARGUMENTOS FAVORÁVEIS 

Na proposta apresentada pelo ministro da Fazenda ao presidente da República 

para autorizar a participação ou o aumento do percentual de participação de estran
geiros no capital das instituições financeiras nacionais (Exposição de Motivos n11 
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311/M.F., de 24/8/1995), vários argumentos foram arrolados para ressaltar a impor
tância e a necessidade do aporte de capitais externos para o desenvolvimen10 do 
sistema financeiro nacional: 
• escassez de capitais nacionais para dar continuidade ao  necessário processo de

atualização 1ecnológica, que assegura melhor remuneração ao poupador e menor
custo ao tomador de crédito, mediante a redução da margem de inlermediação:

• elevados índices de qualidade dos serviços bancários prcs1ados pelas ins1i1uiçoc1
es1rangeiras já presentes no Brasil;

• introdução de novas tecnologias de gerenciamento de recursos e inovações de
produtos e serviços que resultarão em ganhos econômicos e. por conseqüência.
maior eficiência alocativa da economia brasileira;

• eficiência operacional e capacidade financeira superiores dos capitais externos
promoverão maior concorrência dentro do sistema financeiro nacional, com refie•
xos substancialmente positivos nos preços dos serviços e no custo dos recurso1
oferecidos à sociedade brasileira?
De igual modo, nas entrevistas realizadas com executivos de importantes bancos

nacionais e estrangeiros cm atividade no mercado brasileiro,29 a ampliação da pre• 
sença estrangeira no Brasil foi considerada positiva, no que se refere ianto à melho
ria na qualidade dos serviços e ao aporte de nqvas tecnologias, como à redução dos 
spreads e à maior eficiência operacional. Dentre os vários pontos favoráveis des1a
cados, apareceram, com maior freqüência, as seguintes contribuições potenciais dos 
1ancos estrangeiros: 

impacto sobre a estrutura de capital dos bancos nacionais, os quais. à exceção do 
Bradesco e do ltaú, apresentam baixo nível de capitalização; 

• aumento da eficiência a partir do aporte de tecnologias, de melhor estrutura ope·
racional e de recursos humanos;

• aporte de tecnologia de crédito e de controle de risco, pois os bancos nacionais
não estão aparelhados para conceder créditos de longo prazo. devido à falta de
experiência nessa área. Já os bancos estrangeiros adotam controles internos com o
objetivo de limitar as perdas, utilizando stress tests que consideram a volatilidade
histórica e mecanismos de interrupção dos prejuízos (stop loss). O fortalecimento
dos controles de risco é positivo para o investidor e para o sis1ema como um iodo;

• aprimoramento da atividade de administração de recursos. A estratégia especula
tiva era dominante no mercado brasileiro e não havia tradição na realização de
projeções de longo prazo para a formação das carteiras;

(28) Esses argumentos cm defesa da abcnura do sistema financeiro brasileiro também const:1m de do.:u 
mcntos produzidos por funcionários do alto escalão do Executivo. Ver, por exemplo, Barros e AI• 
mcida Jr. ( 1996 e 1997), e Barros, Loyola e Bogdanski ( 1998). 

(29) A relação dos cntrc�istados é apresentada na Merodologia urilizada 11a pesquisa, no início dc;tc 
livro. Os trechos entre aspas que aparecem no decorrer do texto foram extraídos das cn1rcvi,i35 
Optou-se, devido ao compromisso de preservação do sigilo. por não identificar o entrevistado 
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• competição mais sofisticada, devido ao know-hmv trazido para o país, aos proce

dimentos mais transparentes e aos padrões éticos e de compliance (respeito e ade
rência às normas e regras em vigor); c

• benefícios significativos para o consumidor: produtos mais sofisticados e mais
baratos.

O fortalecimento das relações internacionais e o incentivo aos investimentos es

trangeiros diretos ele seus clientes externos também foram apontados como impor
tantes contribuições dos bancos estrangeiros ao país. 

De acordo com alguns entrevistados, a entrada de instituições estrangeiras já co

meçou a produzir efeitos positivos sobre o sistema financeiro nacional "ao aumentar 

o respeito e a aderência üs normas e às regras em vigor e a profissionalização do

mercado de capitais". Essa tillima vem-se traduzindo na separação da área de admi

nistração de recursos de terceiros (assei managemenI) das demais atividades dos

bancos. na maior abertura de informações das empresas aos acionistas, no desenvol

vimento da área de pesquisa setorial e, assim, num maior conhecimento dos setores e
empresas. Os bancos brasileiros têm também enviado funcionários para Nova Ior

que, a fim de adquirir experiência na realização de projeções de longo prazo parn a
formação e administração das carteiras.

Em relação à área de pesquisa. inicialmente, os estudos sobre o Brasil eram rea

lizados por analistas estrangeiros. mas atualmente a maioria dos analistas são brasi
leiros. "Essa mudança resultou numa melhor qualidade das pesquisas, pois estes [os 

brasileiros] aliam a utilização das mais sofisticadas técnicas de análise existentes no 

exterior ao maior conhecimento do país". O aprimoramento da qualidade das pesqui

sas é visto corno fundamental, pois "possibilita ao investidor institucional mais so

fisticado conhecer melhor os fundamentos das empresas brasileiras e, assim, distin
guir o risco Brasil do risco América Latina". 

Embora reconheçam que os bancos brasileiros têm grande competência operacio

nal no processo de transferência de recursos, devido à convivência prolongada com 
alias taxas de inílação, os entrevistados roram unânimes em apontar o atraso das 
instituições nacionais nas áreas de relacionamento com clientes e de back-office 

(processo operacional), na qual predominariam arcaicos procedimentos manuais de 

elevados custos. Essa área já começou a ser redesenhada, com resposta defensiva à 

concentração do sistema e à entrada de novos concorrentes. Também de acordo com 
os entrevistados, os bancos domésticos estariam em desvantagem no que se refere às 

técnicas de gerenciamento, controle de risco e 'precificação', dado que os bancos 

estrangeiros seguem padrões internacionais, reconhecidamente superiores. 
Os entrevistados consideram que os clientes brasileiros já estão sendo beneficiados 

com o ingresso de bancos estrangeiros, tanto no que diz respeito ao acesso ao mer

cado internacional de capitais, quanto em relação às operações de fusões e aquisi

ções (assessoramento estratégico). Nessas 6reas, "os bancos estrangeiros têm vanta

gens competitivas indiscutíveis associadas aos conhecimentos e às infonnações acu

mulados, além de possuírem uma visão global dos mercados e setores". 
Contudo, a importância de vários desses argumentos favoráveis à ampliação da 

presença externa foi minimizada mesmo por alguns dos entrevistados que vêem 



130 Maria Ccislina Pen,do da Frtàs 

corno positivo tal processo. Por exemplo. destacou-se que a redução dos spreads não 

depende do aumento da pressão concorrencial associada ao  ingresso dos banem 
estrangeiros, pois estes estão (e estarão) sujeitos às mesmas condições macroeconô

micas que as instituições locais. A queda dos spreads cobrados nas operações em 
reais no mercado doméstico resultará da diminuição do risco da atividade bancária. o 
qual, por sua vez, depende da retração da taxa de juros hásica da economia e dos 

níveis de inadimplência. No futuro, menores margens bancárias poderão também 

resultar da pressão dos clientes que. no Brasil, ainda se preocupam muito mais com o 
valor da prestação do que com a taxa de juros. 

Na opinião dos entrevistados. em um contexto de queda da taxa de juros e do; 

níveis de inadimplência, a redução de spreads poderá 0correr. basicamente, de dua.1 
formas. A saturação do mercado bancário pode desencadear uma concorrência pre

datória. em que as margens são reduzidas artificialmente para conquista de pos1çõe; 
Essa forma é vista como negativa, pois promove o aumento da fragilidade do sistema 

bancário como um todo. A outra forma seria a redução gradual, no médio e longo 

prazo, associada a economias de escala. que possibilitam a diminuição dos cu�tos 
unitários. ·'Os bancos estrangeiros podem liderar e estimular esse movimento, pois 
utilizam mecanismos de processamento centralizado, que reduzem os custos. Assim, 

no longo prazo, espera-se um estreitamento das margens, devido a ganhos de eficiência 
e pressão concorrencial. Porém, essas margens jamais serão pequenas". 

De igual modo. há quem acredite que dificilmente os bancos e strangeiros aporia

rãa tecnologias mais sofisticadas que as já utilizadas no mercado bancário brasikiro 
Contudo, é consensual que os bancos estrangeiros presentes no país possuem tecno

logias e processos mais eficientes e sofisticados que os bancos brasileiros. "Além da 
falta de capital para adquirir tecnologia de ponta, os hancos brasileiros levam de�

vantagens em relação aos estrangeiros que concentram seus centros de processa
mento no exterior, onde operam com custos mais baixos". 

O alongamento dos prazos a partir do repasse de recursos externos foi igualmente 
considerado pouco provável, pois, em geral, as captações externas dos bancos são 
operações de tesouraria, de arbitragem. Na opinião dos entrevistados. a questão do

financiamento de longo prazo terá de ser resolvida internamente com recursos do
mésticos, "a partir da reforma previdenciária, que estimule o desenvolvimento do; 
fundos de pensão. Além da constituição de Junding de longo prazo, que ainda não 
existe no Brasil, o alongamento dos prazos depende da consolidação da estabi lidadc 
e da redução do patamar de juros". 

Alguns entrevistados também demonstraram ceticismo em relação à possibilidade

de transposição para o Brasil dos modelos de controle de risco e de score spread,;,
adotados pelos bancos estrangeiros cm seus países de origem. Houve quem minimi

zasse a eficiência dos modelos de avaliação e controle de risco, tipo VAR (va/11e ai

risk), baseados nas variâncias passadas das taxas de câmbio e de juros.

(30) Modelo de definição dos spreads, com base na avaliação do risco do clicnlc. 
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A contribuição dos bancos estrangeiros precisa efetivamente ser avaliada de uma 
perspectiva crítica. A grande maioria dos argumentos utilizados, tanto pelos repre
sentantes do governo como pelos executivos dos bancos, é parcial. Ambos os grupos 
tendem a exagerar na ênfase dos aspectos positivos da maior presença estrangeira no 
sistema financeiro brasileiro. Há, todavia, um argumento que se destaca pela sua 
consistência. De fato, a entrada e a ampliação da participação do capital estrangeiro 
aumentam a solidez patrimonial do sistema bancário brasileiro. Instituições mais 
fortes têm maior capacidade de absorção dos choques macroeconômicos, reduzindo, 
assim. a possibilidade de crise sistémica. 

Porém, não é possível desconsiderar a possibilidade de migração de recursos para 
os bancos estrangeiros, cm decorrência de uma 'fuga para a segurança' por pane do 
público, caso se verifique a ameaça de insolvência de algum banco privado nacional. 
Tal evento teria, sem dúvida. efeitos perversos para a gestão macroeconômica. 

Num quadro de predomínio de instituições financeiras estrangeiras, a autoridade 
monetária enfrentaria igualmente maior dificuldade em manejar as condições de 
liquidez do sistema. se uma situação semelhante à de 1995 se reproduzisse. Nessa 
ocasião, quando prevalecia um clima ele intensa intranqüilidade nos mercados finan
ceiros e na economia em geral, em virtude do colapso do Banco Econômico, a prefe
r�ncia por liquidez dos hancos inviabilizou os esforços do Banco Central com vistas 
a reativar o mercado interbancário e acabou gerando o que a imprensa especializada 
denominou ele 'empoçamcnto da liquidez'. Os bancos demonstravam preferir manter 
recursos ociosos a incorrer no risco de ceder recursos a instituições, que poderiam 
revelar-se pouco sólidas ou serem vistas como frágeis (Freitas, 1997a). Sem o con
curso elas instituições públicas federais (Banco do Brasil e Caixa Econômica Fede
ral), as quais desempenharam papel de emprestadores de última instância para os 
bancos em dificuldade, sobretudo para o Banco Nacional e o Barnerindus, a fragili
dade financeira do sistema bancário poderia ter-se agravado, desdobrando-se em 
uma crise bancária generalizada. 

É preciso ainda não superestimar a capacidade dos bancos, sejam estrangeiros 
sejam nacionais, em monitorar o risco assumido em suas atividades. A iniciativa 
ele alguns dos grandes bancos internacionais em desenvolver sofisticados sistemas 
de avaliaçâo dos riscos de crédito e de transação foi aprovada pelo Banco de 
Compensações Internacionais (BIS).31 Em seus esforços para aprimorar o controle 
prudencial do sistema bancário em âmbito mundial, esse organismo passou a de
fender que autoridades domésticas de supervisão apoiem a adoção de procedimentos 

OI l Um desses sislemas é o CrrditMetrics. desenvolvido pelo J. P. Morgan. cm co-palrocinio com o 
13ank of Ameriea, Dcus1chc Morgan Grenfcll, Suiss Bank Corporalion. Union Bank of Switzerland. 
dcnlre outros (Blanden. 1997). Ressalla-se. eonludo. que 11111 sislema Ião sofisticado não foi capaz de 
cvirnr que o J. P. Morgan sofresse pesndas perdas na Ásia no último trimestre de 1997. as quais se 
lr.1d11z1r;un cm lucros 32% menores cm relação aos lucros do ano anlerior. Em conseqüência da 
grande exposição ao risco nos países asi,iticos. a instituição ficou ameaçada de perder sua posição 
como o único banco americano lriplo A, na classificação das duas principais agéncias de m1111g 
(f:co110111is1. 1998c). 
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semelhantes nos sistemas bancários nacionais.32 Todavia, reconhece que esses sisle
mas são limitados. 

Na atividade bancária, em qualquer lugar do mundo. há um risco •·que ultra
passa os limites das ações particulares dos bancos e da autoridade supervisora. 1
Trata-se do 'risco de negócio', proveniente de decisões empresariais que os ban-
cos e as demais instituições financeiras podem influenciar, mas não são capazes de 
conlrolar inteiramente" (Almeida e Freitas, 1998). Ademais, esse risco pode não 
ter nenhuma relação com a maior ou menor prudência com que os bancos formam 
seus port-fólios e as autoridades efetuam seus trabalhos de controle e supervisão 
do sistema bancário. Sem desqualificar os esforços de monitoramento e avaliação, 
é preciso reconhecer a capacidade limitada seja dos próprios bancos, seja da re
gulação e supervisão financeira, em controlar a qualidade dos créditos detidos 
pelo sistema bancário em face desse tipo de risco e do caráter i ncrentemente ins
tável da atividade financeira. 

Além disso, a própria dinâmica concorrencial na atividade bancária tende a promo
ver uma subestimação do riscos. As pressões competitivas e a preocupação com o lucro 
conduzem os bancos a emprestar excessivamente na fase ele expamão da economia. 
sem nenhuma preocupação com a assunção excessiva de riscos.n E nesse movimento 
de busca incessante de valorização. como salienta Goodhart ( 1989. p. 47). um banco
1ue adote um comportamento mais prudente vis-à-vis seus rivais arrisca-se seriamente 
perder fatias do mercado. Modificações nas condições macroeconômicas podem kvar 

os bancos a racionar o crédito. Eles procuram reduzir suas exposições aos riscos de 
maneira tão abrupta que ameaçam sua própria solidez. sem se dar conta, dado que tal 
atitude pode conduz.ir à falência de seus devedores. Tal comportamento míope do, 
bancos. destacado por �eynes ( 1931) em um dos seus artigos sobre a crise de 1929. 
repetiu-se várias vezes nas última� décadas, corno comprovam os epis<Ídios da crise da 
dívida dos países em desenvolvimento no início dos anos 80 e o financiamento das 
transações imobiliárias nos países centrais (Estaõos Unidos. Japão, Reino Unido e, 
em menor grau, França) no final dos anos 80 (Freitas, 1997b). Mais recentemente. a 
não-renovação das linhas de crédito bancário desempenhou papel central na propa
gação da crise dos países asiáticos, que teve início na Tailândia no mês de julho de 

(32) Esse é o ollnvo de um conJunto de 25 princípios divulgüdos pelo Comitê de Supcrv1s.io Bancána do 
BIS cm ahnt d,; l997, com o propósito de asscgur..ir efetiva supcrv1s�o bane.iria. Consuliar Ba,h: 
Commi11ec ... ( 1997). 

(33) Vale lembrar que o crédito bancário financia não apenas as atividades econômicas produtivas, como
também 1 r:1 •·ações eminentemente especulativas de todo tipo, t;,nto nos mercados de ativos lin3n
ceiros ,;omo nns rncrca<los dos chamados ativos reais (estoque de mercadorias, matérias-primas, ter• 
renas e prnpricdadc etc.). No contexto atual de finanças Jibcrali1 .. 1das, o envolvimento dos banco; 
com os succssivn� movimentos especulativos do tipo inflação de ativos (mset price 111flation) no; 
mercados ac,onárin<, imobMiários e de derivativos tem estado na origem da eclosão de gr.ivcs cris6 
financeiras cm v:írins países dcscnvotvidos e cm desenvolvimento, indcpcndentcmcnte das fases do 
ciclo econômico (Agliclla. 1995).
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1997, e rapidamente se espraiou, por efeito de contágio e de regionalização dos 
riscos, para os demais países da região.34

Ademais, a história financeira recente está repleta de casos de perdas vultosas so
fridas por instituições bancárias dos países centrais, fruto de assunção excessiva de 
risco. Algumas dessas experiências desastrosas foram ocasionadas por ações indivi
duais de membros dos staffs, revelando falhas nos sistemas internos de controle 
dessas instituições. A título de exemplo, registra-se a falência do tradicional banco 
de investimento inglês Barings, resultado de transações com derivativos efetuadas 
por um funcionário da subsidiária de Cingapura. Também o alemão Deustsche Bank 
e o inglês NatWest sofreram pesados prejuízos em conseqüência de operações de 
alto risco realizadas por tmders sem o conhecimento prévio das instâncias superiores 
(Blanden, 1997). 

Todos esses episódios e, em particular, a grande exposição dos bancos dos países 
centrais na Ásia35 impõem uma reflexão crítica a propósito da reputada excelência 
dos sistemas de avaliação e controle de risco dos bancos estrangeiros. Igualmente. a 
crise asiática revelou o quanto são falhas os sistemas das agências de rating de cré
dito, tais como Moody's Investidor Service e Standard & Poor's, que norteiam as 
decisões da maioria dos investidores internacionais. Às vésperas da eclosão da crise, 
essas agências avaliaram como de 'excelente risco' papéis coreanos e tailandeses, os 
quais foram, posteriormente, rebaixados para a classificação de altíssimo risco 
(lrvine, 1998).36 

Igualmente, como admitem vários defensores da abertura do sistema financeiro 
às instituições estrangeiras, não existe nenhuma garantia prévia de que a entrada de 

(3�) Ullrapassa os propósitos deste artigo analisar a crise cconom1ca e financeira asiática. Para uma 
sín1csc e cronologia dos principais acontccimcnlos, ver Warncr ( 1998a). 

(35) O csloquc de empréstimo cm moeda estrangeira concedido pelos bancos internacionais sobretudo a
bancos e empresas privadas da Coréia do Sul, Indonésia, Malásia e Tailândia era da ordem de US$ 334 
bilhões, cm meados de 1997 (Warncr, 1998b, p. 26). Ante esse expressivo comprometimento dos ban
cos internacionais com o financiamento desses países, a renovação das linhas de crédito tomava-se im
pcraliva, sem o que os sistemas banc.írios domésticos da região iriam soçobrar, com efeitos devastado
res sobre o sistema financeiro mundial. Em particular, no caso da Coréia do Sul, no final de dezembro
de 1997, o Federal Reserve de Nova Iorque convocou uma reunião com os seis maiores bancos ameri
canos para pcr.;uadi-los de que seria dos seus próprios interesses manter as linhas de crédito para. os 
bancos coreanos, responsáveis por 65% do endividamento externo do país, dado o potencial de crise 
sislémica. Igualmente, argumentou-se que essa seria a fonna de essas instituições assumirem suas res

ponsabilidades pela concessão imprudente de crédito excessivo (de curto prazo, cm larga maioria). Ini
ciativas semelhantes ocorreram no Reino Unido e na Alemanha, onde representantes do governo e do
banco central encontraram-se com os bancos para acertar um adiamento imediato dos débitos coreanos.
Vencidas as resistências iniciais, os próprios bancos, cm particular os americanos, tomaram a frente do
processo e organizaram um consórcio, sob a liderança do Citibank, para definir as condições do rccsca
lonamen10, e incluíram os bancos japoneses nas negociações, j:í que esses são os principais cn.'Clorcs da 
Coréia do Sul. Para maiores detalhes sobre a ação dos bancos inlcmacionais para evitar a moratória co
n:ana. ver Lcc ( 1998). 

(36) Isso, a despeito dos evidentes indícios de fragilidade financeira crescente, como já assinalava o BIS 
cm seu 67! relatório anual. Ver BIS (1997, p. 107-109).
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novos competidores refletirá na diminuição das tarifas e dos custos dos empré�ú
mos.31 A entrada de novas instituições e a ampliação da presença estrangeira no 

mercado bancário brasileiro têm como motivação básica a possibilidade de ganhm 

expressivos. Nesse sentido, mesmo que possuam vantagens competitivas, é difícil irm
ginar que essas instituições irão privar-se de amplas receitas, promovendo corte em 
tarifas e margens. Se ocorrerem iniciativas desse tipo. serão muito mais frnto de estra
tégias de marketing de curto prazo do que expressão de uma política duradoura. 

Ademais, a concorrência via preços é apenas uma dentre várias das estratégia, 
competitivas que uma instituição bancária pode adotar. Na atividade bancária e f1· 
nanceira, a diferenciação em relação aos rivais é importante mecanismo estratégico 

Os bancos procuram-se singularizar uns dos outros pela construção de uma imagem 
de experiência, de tradição e de solidez; pela utilização agressiva de técnicas de 
111arke1i11g, pela qualidade de suas equipes operacionais. pelas informaçõe, 
'privilegiadas' obtidas nos seus relacionamentos estritos e contínuos com suas 
clientelas. pelo desenvolvimento de novos instrumentos e práticas financeiras que 
correspondem às necessidades de seus clientes etc. Desse modo, os bancos interfe
rem diretamente na preferência do público, que tem a opç5o de escolher dentre inú
meros ativos para investir a poupança financeira. Todos esses meios possibilitam l 

obtenção de vantagens do tipo monopolista e, em consequência, maiores lucros, que 

são o leir111otil' de toda e qualquer atividade empresarial. 
A concorrência pode assumir diferentes formas de acordo com as caractcrísucas 

nstitucionais e legais da atividade bancária e financeira que prevalecem nos diferenrei 
,aíses em um momento determinado e em circunstâncias específicas. Porém. como 
1>rocesso incessante de luta pela apropriação e valorização da riqueza, ela está sempr�
presente. Às vezes, em virtude da regulamentação bancária em vigor. que varia de
modo considerável nos diferentes sistemas bancários nacionais, as oportunidades qt:e
os bancos possuem de criar vantagens competitivas vis-à-vis os seus ,ivais são reduzi
das, mas isso está longe de significar que a concorrência seja tênue ou ausente.

A concorrência como processo não pode ser nem mesurada nem quantificada. 
pois evolui incessantemente pela ação e interação dos agentes participantes. Estes 
definem estratégias que podem ou não conduzir a bons resultados. em um ambienie 
econômico e institucional que se modifica também continuamente. É inegável, con
tudo, que a entrada de novos rivais deverá promover a redefinição das estratégias de 
concorrência adotadas pelas instituições já presentes no mercado, com vistas a de
fender seus espaços de atuação. 

(37) Cabe n::.uahar que u111 ikis efeitos imediatos do Plano Real foi a gcncr.ilização da cobrnnça de tarifa;
de serviço honçúrio. Esse mesmo fenômeno verificou-se após a implementação do Plano CruzJdo
cm 1986 e na •�<Jllêneia àc IOdos os demais planos de cstabilizaçfio posteriores, dado que. num
con1cxto de rcdu�n do patamar J11 inílação, os bancos procumm repass,1r aos clientes os cuslos opc·
rJcionaís embu1iclns ne cap1açiio de recursos. A grande novidade dessa onda rccenlc de cobr:in�a d�
tarifa reside nn fotQ de que pelo primeira vez se adotou a cobrança autom,ílica de tarifas muito ck
vad.is pam 10,lns !n lipos dt serviços, rclirando da alçada dos gercnles de agência a faculdade d:

conceder e xceções a certos clicn1cs, como dcsl:lca Carvalho ( 1995).
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Os bancos (e as outras instituições financeiras) sempre procuram, com maior ou 
menor liberdade, dado o ambiente institucional e jurídico cm que atuam, novos ins
trumentos, procedimentos e acordos institucionais que lhes permitam ampliar seus 
lucros. De igual modo, buscam adquirir recursos em condições as mais favoráveis 
possíveis, procurando novos e mais rentáveis ativos, e descobrir novos meios de 
obter comissões. Inovando, os bancos satisfazem a demanda do público por créditos 
ou por novos ativos e produtos financeiros, mas, sobretudo, respondem às suas pró
prias motivações. 

Do ponto de vista dos bancos, individualmente, os novos produtos e práticas fi
nanceiras constituem importante arma no processo concorrencial, como fontes de 
vantagens competi t ivas"8 e, por conseqüência, de maiores lucros. Porém, em termos 
macroeconômicos, essas inovações não necessariamente contribuem para maior 
eficiência alocativa do capiral na economia. Ao contrário, como destacam Minsky 
(1986) e Aglictt::i ( 1995), podem contribuir para aumentar a fragilidade financeira da 
economia - dado que introduzem maior complexidade nas relações de débito e cré
dllo - e para obstar o financiamento das inovações produtivas, verdadeiro motor do 
desenvolvimento econômico, uma vez que tendem muito mais a estimular as transa
ções com ativos existentes do que ao direcionamento de fundos para o investimento 
de longo prazo. Em resumo, a ação dos bancos, com base em estratégias concorren
ciais definidas em relação a um futuro incerto, tem forte impacto sobre a atividadr 
econômica. mas nem sempre no sentido esperado pelas autoridades ou previsto nc 
manuais econômicos. 

Aliás, a vi�ão de que os mercados financeiros são 'alocadores eficientes' de re 
rnrsos não corresponde à realidade. 39 Assim como também as chamadas 'falhas de 
mercado' são, na verdade, características essenciais e inerentes da própria dinâmica 
caritalista. A despeito da teoria predominante e dos desenvolvimentos recentes asso
ciados à liberalização financeira e à emergência de novos produtos, mercados e 
técnica, ele gestão de risco. os mercados financeiros não fornecem urna avaliação 
adequada cios valores fundamentais das empresas, o que pem1i1iria uma alocação 
eficiente cio capital na economia. Os investidores financeiros, dentre os quais os 
próprios bancos, norteiam suas decisões pelo comportamento dos mercados. os 
qu;iis, por sua vez, refletem a opinião média da própria comunidade financeira sobre 
o futuro incerto e não-modificações nos valores fundamentais da economia. A vola
rilidade dos mercados é a resultante desse processo interativo de formação de ex
pectativas auto-realizadoras. Nesse sentido, é questionável a tese de que a entrada de
bancos estrangeiros promova maior eficiência alocativa da economia brasileira. pela
introdução ele novas tecnologias de gerenciamento de recursos, inovações de produ
tos e serviços e 'maior concorrência'.

(38) Como niio cxislc regis1ro de palcnlc para as inovações financeiras, essas vanlagcns compc1i1ivas 
siio 1cmpor,írias. Todavia, cn(]uanto niio são imiladas, conslilucm importanlc fonlc de lucro para 
os inovadores. 

(39) Para urna crilica sobre o conccilo de efici<":ncia, ver Agliclla (1995).
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Quanto à maior eficiência operacional, do ponto de vista microeconômico, dos 
bancos estrangeiros, há diferenças importantes na institucionalidade monetária e 
financeira em vigor nos distintos sistemas bancários domésticos, bem como nas 
legislações trabalhistas e nos serviços prestados pelos bancos à população, as quai� 
se refletem nas estruturas de custo das instituições. Apenas a título de exemplo, cabe 
mencionar que, ao contrário do que se verifica no Brasil, cm diversos países desen
volvidos a população não utiliza os serviços.da rede bancária para efetuar pagamen
tos de impostos e de contas de serviços básicos, tais como luz, telefone, gás e água. 
Essas diferenças sugerem que as estruturas de custo não são facilmente transportá
veis de um país a ou1ro. 

A falta de uma base de dados homogêneos também dificulta uma efetiva compa
ração internacional. Coletados, a partir de fontes distintas, os dados não são compa
ráveis e não permitem uma avaliação conclusiva. Todavia, fornecem alguns indícios 
que, pelas razões apontadas. devem ser vistos com cautela. 

Considerando apenas os bancos classificados entre os mil maiores bancos dos 
mundo em termos de capital, é possível verificar na Tabela 12 que os bancos brasi
leiros apresentavam, em dezembro de 1996, uma relação custo/receita inferior à dos 
bancos de vários países desenvolvidos e de países em desenvolvimento. Dentre os 
países selecionados, apenas a Holanda e a Suécia possuíam relações custo/receita� 
bem inferiores àquelas dos maiores bancos brasileiros. Se a comparação é efetuada 
apenas com os países que possuem números semelhantes de bancos classificados 
dentre os mil maiores, como Brasil, Coréia do Sul e Suíça, o indicador custo/receita 
é mais favorável no caso dos bancos brasileiros. 

TABELA 12 

PAÍSES SELECIONADOS 
RELAÇÃO CUSTO/RECEITA DOS Mil MAIORES BANCOS DO MUNoo· 

PAIS 
Alemanha 
Áustria 
Argenlina 
Bélgica 
Brasil 
Chile 
Coréia do Sul 
Espanha 
Estados Unidos 
França 
Holanda 
ll�lia 
Japão 
México 
Po�ugal 
Reino Unido 
Suécia 
Suica 

Foncc: Banker ( 1997). 

Noras: 

CUSTO/RECEITA(%) N' DE INSTITUtCOES• 
58,41 83 
64,14 23 
62,10 10 
58,50 8 
58,89 26 
59,98 7 
76,24 27 
57,52 39 
61,74 148 
63,58 21 
56,92 13 
64,39 65 
77,37 119 
60,93 11 
68,82 9 
60,39 31 
52,25 5 
64,82 28 

(a) Classificação por volume do capilal: posição cm 31/12/1996. 

(b) Número de inslÍlu içõcs classificadas cnlrc as mil maiores. 
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Já os indicadores para o conjunto do sistema bancário apresentados na Tabela 13 

não são muito favoráveis às instituições brasileiras. No que se refere tanto aos custos 
operacionais como à rentabilidade média sobre os ativos, o sistema bancário brasilei
ro está dentre os que apresentaram os piores resultados no período 1990-94. Em 

termos de custos operacionais como percentual dos ativos totais, apenas os bancos 
argentinos superavam os brasileiros (8,5% contra 6%). Porém, o mesmo se verifica 
em relação às margens líquidas como percentual dos ativos: os bancos argentinos 

ocupam o primeiro lugar (9,2%), seguido pelos bancos do Brasil (6,8%), Chile 
(6, 1 %) e México (5. 1 %). Em face desses números expressivos, não é de se admirar a 
atratividade cios mercados bancários latino-americanos para os bancos dos países 

desenvolvidos. Os casos chileno e argentino corroboram para reforçar a interpreta
ção de que a forte presença estrangeira não necessariamente contribui para a redução 
das margem de intermediação. 

Os dados apresentados na Tabela 14 possibilitam uma análise comparativa dos 
quatro maiores bancos do Brasil e dos principais países desenvolvidos em termos de 
volume de capital, número de empregados e de desempenho da mão-de-obra. No que 

se refere ao volume de capital, há efetivamente um diferencial enorme, o que torna
ria os bancos brasileiros vulneráveis à tomada de controle acionário hostil (wkeover) 

por instituições estrangeiras, caso a legislação permitisse esse tipo de transação. 

Nota-se, também. que enquanto o volume de capital dos quatro maiores bancos bra

sileiros cresceu 23% entre 1992 e 1995, o capital dos bancos americanos, britânicos 
e alemães cre�ceu em ritmo bem mais acentuado. No caso americano, o capital dos 

quatro maiores bancos saltou de US$ 31 bilhões para US$ 72 bilhões, ou seja, um 
crescimento da ordem de 132% entre 1992 e 1996. 

TABELA 1J 
PAISES SELECIONADOS 
INDICADORES DO SISTEMA BANCÁRIO 

P ARTICIPAÇÃO DOS CUSTOS OPERA-
PAISES BANCOS NA CIONAIS (% DOS 

INTERMEDIAÇÃO ATIVOS TOTAIS)• 
FINANCEIRA• (EM %) 

A'emanha 77 1,1 
Argenl'na 9B 8,5 
B•asil 97 6,0 
CM,c 62 3,0 
Coréia 38 1,7 
Estados Unklos 23 3,7 
.lapáo 79 0,8 
Móxico 87 3,9 
Taiwan 80 1,3 
Fonic: Goldcs1cin e Turner ( 1996, p. 19, 29 e 48). 
Notas: 
(a) Posição c,n 1994. 
(b) Mêdia para o período 1990-94. 
(e) Média para o período 1994-95. 
(d) Média para o período 1992-94. 

Obs.: n.d.= infonnaçiio não-disponível. 

Em% 

MARGENS RENTABILIDADE CRÉDITOS EM 
LÍQUIDAS (% DOS MÉDIA SOBRE UOUIDAÇÀO (�. 
ATIVOS TOTAIS)' OS ATIVOS• DO TOTAL DE 

CRÉDITO)< 
1,4 0,2 n.d. 
9,2 1,4 10,5 
6,8• 0,1 5,9 
6,1 1,1 3,5 
2,1 0,6 1,0 
3,7 0,8 1,6 
1,1 0,1 3,3 
5,1 1,3 14,8 
2,0 0,7 2,6 
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TABELA 1◄ 

PAISES SELECIONADOS 
CAPITAL E INDICADORES DE DESEMPENHO DA MÃO-DE-OBRA DOS QUATRO MAIORES BANCOS' 
(POSIÇÃO EM 31 DE DEZEMBRO)" 

CAPITAL N' DE 
PAiSES (USS mlhões) EMPREGADOS 

1992 1996 1992 1996 

Alemanha 27.705 44.319 165.719 158.530 

BrasiJc 11.727 14.4 49 266 419 213.659 

Eslados Unóis 30.906 72041 263 241 307.418 

11.àlia 23.159 24.025 89.864 105.359 

Japão 71.101 61.203 67.029 67.550 

Reino Unido 34 054 59.202 307.808 267.607 

Fon1c dos Dados llruros: Bmrker ( 1993, 1996 e 1997). 
Nelas. 
a) Por volume do capi1al. 

LUCROSIEMPR. 
(USS mil) 

1992 1995 

28 61 

8 ·0.3• 

27 59 

20 12

65 3• 

19 51

CAPITAUEMPR. A TIVOS,U.IPR. 
(USSmil) (USS miQ 

1992 1996 1992 19',; 

167 280 5.412 14 502 

4 4  68 373 m 

117 234 2 588 3,93 

258 228 5.314 5 318 

1.061 906 27.197 29142 

111 221 3.345 3.773 

1) Exce10 Japão. cujo ano fiscal encerra-se cm 31 de março. Para o Brasil. po,içiio cm 1992 e 1�95. 
:) Em 1992, Banco do Brasil. Bradesco, llaú e Banespa; cm 1995. Bradesco. llaú, Banco do Bm:I e 

Uni banco, 

(d) Esse re�uhado rcne1e o cnonmc prcjuírn aprcscnlado pelo Banco do Brasil. cquivah:nre a USS �� m,I 
por empregado. 

(e) Esse resultado refiele o as1mnõmico prcjuí1.o aprcscn1ado pelo Dai-lchi Kangyo Bnnk. cquivalcnrc J 
US$ 146 mil por empregado. 

Os indicadores de desempenho da mão-de-obra também não são favoráveis no 
caso brasileiro. Embora venha ocorrendo no país o mesmo movimento de retração 
no número de empregos, já assinalado na primeira parte, cm relação aos sistemas 
bancários dos países centrais. os quatro maiores bancos brasileiros empregam um 
número de funcionários similar ao dos grandes bancos americanos, britânicos e ale
mães, a despeito de possuírem capitais e ativos sensi vclmente menores. 

ASPECTOS NEGATIVOS DA INTERNACIONALIZAÇÃO 

A decisão do governo Fernando Henrique Cardoso de promover a abertura do 
sistema financeiro nacional ao capital estrangeiro não provocou de imediato mani
festações de desagrado da parte dos banqueiros nacionais. Todavia, após a comprJ 
do Bamerindus pelo gigante HSBC e a colocação em prática pelo Santander de 
agressiva estratégia de aquisições, alguns banqueiros brasi feiras começaram a soli
citar a reavaliação da política de abertura. As opiniões contrárias à abertura 10ma
ram-se públicas a partir de setembro de 1997. Em declarações à imprensa, banquei
ros e consultores financeiros alertavam para o fato de que a participação cstrangcirl 
no sistema financeiro brasileiro estaria próxima de atingir um suposto "limite ideal 
de 20% dos ativos totais". Ademais, alguns ressaltavam que o controle, por institui-
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ções estrangeiras, de mais de 30% dos ativos totais do sistema representaria uma 
ameaça à soberania nacional (Adachi, 1997; Carvalho, 1997d; Lucca, 1998a).�11 

Urna das [)rincipais vozes contra a am[)liação da presença estrangeira no sistema 
financeiro brasileiro é do presidente do Banco Itaú e da Federação Brasileira das 
Associações de Bancos (Febraban), Roberto Egydio Setúbal. Ressaltando que não 
existe consenso no fünbito da Febraban em relação à ampliação da presença es
trangeira no Brasil e que sua opinião é pessoal e não institucional, declara-se favo
nível à abertura. porém discorda da intensidade do processo e da predominância 
estrangeira.�' 

Na entrevista que nos concedeu, o presidente da Febraban destacou que, em todo 
o mundo. ·'o sistema financeiro é objeto de regulamentação específica, diferente dos
demais setores da economia, e vários países impõem restrições à presença estrangei
ra, cm lei ou não. Na OMC, a oferta do Brasil é aceitável, mas na prática a presença
do capital estrangeiro no setor de serviços financeiros já é muito grande. No seg
mento de bancos de investimentos. a presença estrangeira é predominame. Na área
de seguros, há igualmente presença intensa no mercado doméstico de seguradoras e
corretoras estrangeiras, sobretudo americanas e européias. No segmento de financei
ras, a participação estrangeira só não é maior por falta de interesse. Dentre os bancos
comerciais, cresceu o número de instituições estrangeiras, que já controlam cerca de
10% cio total elas agências".

Além disso, segundo ele, ··a iniciativa de conceder autorização de entrada aos 
bancos estrangeiros não foi negociada e não criou reciprocidade para os bancos 
brasileiros no exterior. Nos Estados Unidos, os bancos brasileiros não obtêm autoriza
ção ele entrada rorque a supervisão bancária brasileira não é considerada adequada". 

lgualme111e salientou que ··nos países que possuem sua própria moeda e que con
sideram isso um fator importante para o seu desenvolvimento, a capacidade do ban
co central em executar política monetária e em exercer controle sobre o fluxo de 
capitais está associada à capacidade de influenciar o sistema financeiro. A maior 
presença de bancos estrangeiros reduz o raio de manobra da política monetária. O 
banco nacional tem como base de f1111di11g a moeda nacional, de modo que o banco 
central tem maior capacidade de impor restrições a suas atividades, por exemplo, 
mediante a política de depósito compulsório. Os bancos brasileiros não vão apostar 
contra o real, pois têm muito mais a perder, já que dependem das operações que 
realizam no mercado doméstico. Já os bancos estrangeiros possuem maior grau de 

(•10) Em novembro uc 1997. o Banco Ccnlral anunciou que nflo iria mais autorizar a compm de bancos 
nacionais com boa saúuc fin:mceira por grupos cstr.ingciros. O acesso do capilal externo ao varejo 
brasileiro ficaria cnlflo li111i1ado :1 compm uc bancos cslalais cm leilões de pri\'atiz.:ição ou de bancos 
privados cm d11iculuaucs financeims. Essa decisão respondeu. pelo menos cm par1c, �s pressões dos 
banqueiros pri vauos nacionais. mas igualmcnlc é uma cs1ra1égia de elevar o preço dos bancos plibli
cos a serem privmizauos (Fucs. 1998a). 

(41) Efe1iv:11nen1c. na Fcbraban existem opiniões conlrárins i1s do seu pn:sidenle. Exis1cm visõc, bem
mais r:u.Jicais, 101alrncn1c con1r:irias à abcr1urn do sislcma ao capi1al cxlcmo. enquanto oulros ucfcn
ucrn a cnlraua livre ele bancos cslrangeiros.
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mobilidade, pois suas operações offsliore não estão sob a supervisão do Banco Cen
tral". Ainda na opinião do presidente da Febraban, o impacto da crise no mercado 
asiático poderia ter sido muito maior se o sistema financeiro brasileiro fosse domi
nado por bancos estrangeiros, cuja capacidade de especular com a moeda local sena 
maior. 

Outra questão ressaltada por Roberto Setúbal diz respeito à realocação da pou
pança nacional. Embora admitindo a natureza eminentemente política do tema, con
sidera que "essa decisão deve ser tomada internamente. de acordo com os interesses 
brasileiros e não de acordo com interesses internacionais." 

Esses e outros aspectos contrários à ampliação da presença estrangeira levanta
dos pelo presidente da Febraban foram amplamente divulgados pela imprensa (Pinto, 
1997: e Fucs, 1998a). De forma sintética, sua visão pode ser apresentada pelos �
guintes pontos: 

• o real ficaria mais vulnerável, pois os bancos estrangeiros poderiam lucrar apo;
tando contra a moeda nacional, usando seu fcmding em reais e comprando dólares
do Banco Central;

• o Banco Central poderia perder crédito. Um banco brasileiro dá crédito ilimilado
ao Banco Central: já para o banco estrangeiro, o Banco Central é· um risco de cré-
dito como outro qualquer; • 

• o poder do Banco Central sobre os bancos nacionais é maior porque o f1111di11g 

deles é local. Já o nível de ascendência sobre os bancos internacionais seria muito
menor;

• os controles sobre os capitais externos seriam menos eficazes. Enquanto os ban
cos brasileiros com base offslwre têm capacidade limitada para levantar recursos
externos, os bancos estrangeiros poderiam mobilizar enorme massa de negócios
fora do controle da autoridade monetária brasileira, tomando ineficazes os meca
nismos de controle:

• a decisão sobre a alocação da poupança seria tomada no exterior:

• nenhum pais desenvolvido, na prática, permite que seus maiores b,rncos sejam
comprados por estrangeiros.
Os argumentos contrários ao aumento da participação estrangeira no sistema fi.

nanceiro brasileiro precisam ser examinados de uma perspectiva c rítica, como foi 
feito acima com os argumentos em prol da abertura. É essencial distinguir as ques
tões efetivamente relevantes para a sociedade brasileira daquelas que refletem a 
defesa de interesses exclusivos dos banqueiros privados brasileiros. 

Não parece evidente que a maior presença estrangeira no sistema financeiro na
cional represente uma ameaça ao real. A dependência do capital externo, sob a formJ 
de investimento de portfólio no mercado doméstico, bem como de emissão ele títulos 
no mercado internacional, é o que toma a economia brasileira vulnenível a potenci
ais ataques especulativos dos investidores internacionais. Os bancos estrangeiros 
tanto podem remeter recursos ao exterior, criando ou agravando uma situação cam
bial, quanto podem trazer recursos do exterior, para fortalecer uma posição local e, 
assim, sustentar o real. No que se refere aos bancos brasileiros, o que pode impedir 
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sua participação em um eventual ataque especulativo contra o real é muito mais a 
existência de interdições legais à concessão de crédito em moeda doméstica a não
residentes (apontada no artigo Emissões brasileiras 110 mercado financeiro i11ter-

11acio11al nos anos 90, neste livro) do que um comprometimento 'patriótico'. Vale 
lembrar o pape I desempenhado pelos bancos franceses no episódio da crise do 
sistema monetário europeu na primeira metade dos anos 90, fornecendo liquidez aos 
hedge f1111ds que especulavam contra o franco (Plihon, 1994). Esse episódio revela 
que os bancos tendem a aproveitar toda e qualquer oportunidade de ganho, mesmo 
que isso contrarie os chamados 'interesses nacionais' e implique descontrole cambial 
e monetário. 

A maior presença estrangeira no sistema financeiro doméstico não deverá ter o 
reputado efeito de diminuir a capacidade do Banco Central em executar a política 
monetária. A ameaça maior que pesa sobre a ação efetiva da autoridade monetária 
provém dos fluxos de capitais voláteis, sobretudo dos investimentos de portfólio. Em 
todo o mundo, a liberalização dos controles sobre os movimentos de capitais tradu
ziu-se cm uma tendência de enfraquecimento das políticas monetárias nacionais. 
Essa tendência não será, necessariamente, agravada pelos bancos estrangeiros. É a 
dependência do capital externo de curto prazo que dificulta o controle da moeda e 
força o Banco Central a manter as taxas de juros em patamares tão elevados. Além 
disso. uma abrupta redução dos juros pode, simultaneamente, fragilizar o sistema 
bancário, dado o 'descasamento' dos prazos das operações ativas e passivas, e pro
mover uma fuga de capitais. 

Também não parece verdadeiro que as instituições estrangeiras possam enfrentar 
a autoridade monetária. Essas instituições atuam no país cumprindo as mesmas exi
gências e normas que vigoram para os bancos domésticos. Estão sujeitas às mesmas 
regras de depósito compulsório, capital mínimo, alavancagem, condições de repasse 
dos recursos externos etc. Ademais, a ampliação da presença estrangeira tem ocorri• 
do sobretudo pelo aumento da participação no capital acionário de instituições nacio
nais. sediadas no país, e, portanto, controladas pelo Banco Central. 

O argumento de que o Banco Central perderia crédito caso ocorresse o predomí
nio estrangeiro é igualmente equivocado. A economia brasileira como toda e qual
quer outra economia capitalista está fundada no regime de moeda de crédito. Nesse 
tipo de regime, a moeda central emitida exclusivamente pela autoridade monetária é 
a moeda de pagamento de todos os saldos monetários não-nulos das instituições 
bancárias. Nesse sentido, operando em reais, já que até o presente momento não são 
permitidos depósitos bancários em moeda estrangeira, os bancos estrangeiros preci
sarão da moeda central para liquidar suas transações, como qualquer outro banco. 
Outra leitura possível desse argumento é que os bancos estrangeiros poderiam recu
sar-se a comprar os títulos públicos utilizados pelo Banco Central para monitorar a 
liquidez da economia. É possível que isso possa vir a ocorrer em determinadas cir
cunstâncias, corno já aconteceu nos anos de alta inflação. quando houve generalizada 
desconfiança em relação à liquidez dos títulos públicos, mas tal comportamento 
independe da nacionalidade da instituição. 
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Decidir sobre a alocação da poupança doméstica sempre foi um dos grandes pro
blemas do sistema financeiro brasileiro. As instituições privadas jamais se envolve
ram na concessão de crédito de longo prazo, exceto como repassadores de capital de 
empréstimo externo ou de recursos das agências oficiais de fomento. Tanto os ban
cos privados nacionais como os bancos estrangeiros sempre se concentraram no 
financiamento dos déficits governamentais e na concessão de crédito de curto prazo 

para o setor privado. Com maior ou menor presença estrangeira, o papel dos bancos 
privados no financiamento do desenvolvimento ainda é urna incógnita. Com o acesso 
das grandes empresas aos mercados internacionais de capitais. a forma de atuação 
dos bancos pode não se alterar significativamente. Nesse caso, as operações tradicio
nais de crédito continuariam, portanto, restritas ao curto prazo. 

O argumento de que nenhum país desenvolvido, na prática, permite que seus 
maiores bancos sejam comprados por estrangeiros é verdadeiro. De fato. é diíícil 

imaginar que autoridades americanas, inglesas, francesas ou alemãs permitam a 

compra do quarto maior banco doméstico por uma instituição estrangeira, como 

ocorreu no Brasil em re lação ao Bamerindus. Vale mencionar, a título de exemplo, o 
caso do grande banco estatal francês Crédit Lyonnais - cm sérias dificuldades finan
ceiras e objeto de sucessivos e vultosos planos de saneamento

42 -. cuja tentativa de

aquisição pelo inglês Barclays Bank encontrou resistências no âmbito do governo, a 

despeito da intenção manifesta de efetuar sua privatização até o ano 2000.�3

RECOLOCANDO O DEBATE: A NECESSIDADE DE REGULAMENTAR O ARTIGO 
192 DA CONSTITUIÇÃO FEDERAL 

Os argumentos favoráveis e contrários à ampliação da presença estrangeira no 
sistema financeiro brasileiro anteriormente apresentados são, em geral, parciais. 
Mas, sobretudo, obscurecem um pomo essencial, que é a necessidade ele regulamen· 
tar o artigo 192 da Constituição federal, no qual se prevê a e laboração de uma lei 
complementar que disporá sobre o sistema financeiro. A decisão sobre a entrada dos 
bancos estrangeiros deveria ser submetida ao Congresso Nacional, que é o fórum 
adequado para debate e decisão sobre o formato institucional que se deseja para 0 

sistema financeiro brasileiro. 
A política de abertura externa mediante util ização do artigo 52 das Disposições 

Constitucionais Transitórias está, na prática, promovendo urna reforma od lwc do 

(42) Alé junho de 1997, a ajuda governamental ao Crédit Lyonnais j:í superava US$ t 7 bilhões (fac�. 

1997).

(43) Rcssahc-sc, lodavia, qul! os bancos cslrangciros foram auloriz:,dos a p:1rticip:1r da priva1iz.:ição do 

Banco CIC, o sélimo banco no m11ki11g nacional por volume de alivos. Traia-se de unrn novidade.

pois até recentemente o processo de privatização dos bancos franceses, inici:,do no lim1I dos ano; 

80, era cfc1uado alr•vés de complexas participações aciomírias cruzadas entre as maiores inslilui

çõcs financeiras e não-financeiras domésticas, destinadas a criar o chamado 11oya11 drtr para prol�gcr 

o sistema bancário fr:,ncés da ameaça de takeover por instituições estrnngcirns. Sobre n priva1ivção 

dos bancos públicos frJncescs, ver Reads ( 1998). 
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sistema financeiro nacional. É sabido que as finanças e as ações dos agentes econô
micos não são neutras em seus efeitos para o desenvolvimento social e econômico 
das nações. Por essa razão, uma reforma da institucionalidade monetária e financeira 
do país precisaria ser amplamente discutida com a sociedade ou com seus represen
tantes e não ficar na dependência do poder discricionário de poucas pessoas. A en
trada estrangeira é um tema tão controverso que encontra opositores e defensores em 
ambos os extremos do espectro ideológico. Razão a mais para que seja objeto de 
decisão, a partir de um debate político franco e democrático. 

Desde outubro de I 988, o artigo I 92 está à espera de regulamentação. As discus
sões sobre esse tema tiveram início em 1991, quando foi criada na Câmara dos Depu
tados a Comissão Especial - Sistema Financeiro Nacional. Inúmeros anteprojetos já 
foram apresentados e debatidos nessa Comissão, sem que fossem, contudo, levados a 
discussão e aprovação em plenário.44 Vários fatores explicam o desinteresse pela regu
lamentação do referido artigo. Do lado do governo, isso se explica pelo fato de a Lei n° 

4.595, em vigor até a elaboração da nova lei complementar, conferir ampla liberdade e 
poderes de atuação e de intervenção à autoridade monetária. Do lado dos banqueiros 
brasileiros, havia, até a aprovação, pelo presidente, da Exposição de Motivos n° 311, 
em 1995. o conforto de estarem livres da ameaça da entrada de novos rivais estrangei
ros, ou mesmo da ampliação da participação dos estrangeiros já em atividade.45 Talvez 
com a freqüente utilização, pelo governo, do artigo 52 das Disposições Constitucionais 
Transitórias, o Congresso Nacional finalmente se interesse em regulamentar o artigo 
192 e dar um ordenamento ao sistema financeiro. 

No que se refere ao tratamento conferido ao capital estrangeiro, poucos foram os 
anteprojetos que trataram essa questão de forma clara e articulada. O anteprojeto apre
se111udo em 1991 pelo então deputado José Serra constitui, nesse sentido, uma das 
exceções. Em primeiro lugar, porque estabelece que a regulamentação prevista na lei 
aplica-se a todos os intermediários financeiros, inclusive os intermediários financeiros 
estrangeiros que venham a se  instalar ou que estejam em funcionamento no país. Adota, 
portanto, o conceito do tratamento nacional. Em segundo lugar, define ainda que o 
funcionamento de intermediário financeiro estrangeiro deve ser autorizado pelo presi
dente da República, segundo os critérios de interesse nacional e acordos internacionais. 
E, por fim, estabelece limites de participação de pessoas naturais ou jurídicas não
financeiras - residentes ou domiciliados no exterior - no capital de intennediários 
financeiros: um terço do capital com direito a voto e 50% do capital total. 

O projeto elaborado pela Central Única dos Trabalhadores (CUT) e formalizado 
na Câmara pelo deputado José Fortunati também estabelece regras para o tratamento 
conferido aos bancos estrangeiros. Em adição aos dispositivos que se aplicam aos 
intermediários financeiros nacionais,"em seu artigo 158, define que "a concessão ou 

(•14) Para uma an:ílisc dos antcprojc1os de lei complcmcniar do s islcma finam:ciro. ver Fcm:ira. Frcilas e
Schwanz ( 1992. parle III), e Almeida e Frei las ( 1998). 

(45) Como já mencionado, 1anto a abcnur:i de novas agências pelos bancos cslrnngciros como o aumcnlo da 
panicipaç�o no capilal acionário de inslituiçõcs nacionais dependiam da rcgulamcnl:ição do rutigo 192.
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manutenção de autorização para funcionamento de intermediário estrangeiro depen
derá ainda: 

- da observância de critérios de reciprocidade, aplicando-se aos intermediários fi

nanceiros estrangeiros as mesmas restrições aplicáveis aos intermediários financei
ros brasileiros da mesma categoria em seus respectivos países;

- do aporte de um volume mínimo de recursos próprios ou captados no exterior em
divisas, fixados como proporção do volume de suas operações ativas" (Fonunali,
1992).

Esse artigo conrém ainda a ressalva de que, no resguardo dos interesses nacio
nais, podem ser fixadas restrições à entrada e à ampliação das atividades no país de 
intermediários financeiros eslrangeiros. Porém, no artigo 160, prevê-se que o trara
mento conferido aos bancos estrangeiros poderá ser revisto em razão de tratados. 
acordos e atos íntemacíonaís, devidamente aprovados pelo Congresso Nacional. 
Outro aspecro a ser ressal!ado no projeto de lei complemenlar apresenrado pelo 

depurado Fortunali é que a responsabilidade de autorizar o funcionamenro de insti
tuições financeiras estrangeiras é arribuída, privativamente. ao Banco Central do 
Brasil (artigo 43, inciso XVIII). 

Já o projeto apresentado em 1992 pelo então relator deputado César Maia não 

·rabelece limites de parricípação do capital estrangeiro e tampouco é claro na 
esrão de qual o critério - o de recíprocidade ou o de tratamento nacional - deveria
r seguído.46 Apenas define que a autorização de funcionamento de insrituições

.strangeiras e de participação de não-residentes no capital de instituições com sede

no país é arríbuíção do presidente da República, "observados os tratados e acordos 
internacionais, especialmente quanto aos critérios de recíprocidade". De igual modo, 
o projero do aluai relator, deputado Saulo Queiroz. não define limires de participa
ção e remete ao "Poder Execurivo a competência para autorizar:47 

- o funcionamento no país de instituições financeiras bancárias, de instituições de 
seguro, resseguro, previdência privada e capitalização. e de instituições do merca
do de valores mobiliários. constituídas no exlerior;

- a participação de residenres ou domiciliados ou sediados no exterior, como sócios
controladores. no capital das instituições financeiras. instituições de seguro, resse
guro, previdência privada e capitalização e das instituições do mercado de capí1a1s
constiruídas no país".

Como não há definição objeriva quanro ao crirérío adotado no  tratamento da en
trada do capital estrangeiro, abre-se a possibilidade, no caso de eventual aprovação 
sem modificações do projeto do relator Saulo Queiroz, que se dê continuidade ao 

(46) Esse projeto, conhecido como Substitutivo do Rcl�lor. 1cm como base um anteprojeto elaborado
pelos deputados Francisco Domcllcs e César Maía no prímciro semestre de 1991. Com a cri.içiio da
Comissão Especial do Sislcma Financeiro e a nomeação do deputado César Maia como rdator. o 

projeto passou a tramítar como lcxlo principal da Comissão, Após incorpornr sugestões de parla
mcnlarcs e de íns1i1uiçõcs financeiras, foi aprcscnlado cm sua versão definitiva cm 1992. 

(47) Um projeto da1ado de 1996, de au1oria do senador Ncy Suassuna, contém cxalamcnlc os mesmos

dispositivos (Almcída e Frci1as. 1998).
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processo atual de abertura não negociada e sem critérios transparentes, bem como à 
hipótese de um fechamento completo à ampliação da par1icipação estrangeira, caso o 
presidente da República assim o decidir. Porém, é difícil imaginar que tema tão 
controverso não suscitará sugestões de modificação quando for levado a debate no 
plenário da Câmara. 

IMPACTO DO AUMENTO DA PARTICIPAÇÃO ESTRANGEIRA NO SISTEMA 
FINANCEIRO NACIONAL 

AVALIAÇÃO QUANTITATIVA 

A base de dados disponíveis para avaliar a par1icipação estrangeira no Sisrema 
Financeiro Nacional é limirada, porque as informações estatísricas levantadas no 
Sisbacen ainda não refletem as impor1an1es aquisições efetuadas pelos bancos es-

1ra11geiros cm 1997. Além disso, os dados obridos não represenlam a totalidade do 
sisrema bancário, mas exclusivamente o conjunto de instituições que apresentaram 
balancetes nas datas indicadas. O sistema de coleta e agregação dos dados do siste
ma financeiro pelo Banco Central não exibe nenhuma estimativa em relação às ins
tiruições que não apresentaram informações. Cabe ressaltar também a dificuldade 
inerente à análise de movimentos em curso, o que impossibilita interpretações mais 
conclusivas. 

A Tabela 15 mostra as limitações dos dados obtidos no Banco Cenrral. A amplia
ção da par1ici pação esrrangeira - que vem ocorrendo, desde 1995, em panicular 
mediante o aumento do número de bancos nacionais com controle estrangeiro - está 
claramente subestimada. 

TABELA 15 
BRASIL 
NÚMERO OE BANCOS ESTRANGEIROSª POR TIPO DE INSTITUIÇÃO (JUNHO DE 1994 A JUNHO 
DE 1997) 

BANCOS DEZJ93 JUNJ94 DEZ./94 JUN./95 DEZ./95 JUN./96 

Es1range,ros 19 19 17 17 17 16 

Pnce' 12 12 13 13 13 15 

Pnpe< 26 25 24 25 25 24 ' 

Tolal 57 56 54 55 55 55 

Tolal SBN• 218 224 221 221 218 216 

Partic. % 25,9 25,0 24,4 24,9 25,2 25,5 

Fonlc dos Dados Bru10s: B:mco Cenlral do Brnsil/Sisbaccn (Balancetes do1 Banco1). 
Nota..�. 
(a) Apenas 1ns1itu ições que apresen1nram balancetes scmcstrJis nas dalas indicadas. 

(b) Pnce"' bancos privados nacionais com conlrolc estrangeiro. 

(e) Pnpc"' bancos privados nacionais com participação cs1rangcira. 
(d) S 8N = sistema b:mc:írio nacional. 

DEZ./96 JUN,<,7 

16 16 

18 17 

24 24 

5S 57 

210 201 

27,6 28,4 
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A despeito dessas limitações, é possível verificar alguns indícios da a mpliação da 

participação das instituições estrangeiras no sistema bancário n:icional, a partir da • 

análise da evolução de algumas das principais contas dos balancetes (Tabela 16). 

Embora tenha ocorrido certa retração no primeiro ano do Plano Real, os bancos 

estrangeiros conquistaram posições. Nota-se que a participação cio segmento estran-

geiro nos ativos totais do sistema bancário privado elevou-se de 21 % em junho de 

1995 para 30% em junho de 1997. Em relação aos ativos totais do setor bancário 

nacional, os estrangeiros ampliaram sua participação de 10% para 15% no mesmo 

período. A mesma tendência de expansão ocorreu no caso das operações de crédito e 

dos depósitos totais. Quanto ao patrimônio líquido, depois de fone avanço, entre junho 

de 1995 e junho de 1996. a participação estrangeira declinou em dezembro de 1996, 

cm virtude do esforço de capitalização realizado pelos bancos nacionais. 

A evolução em termos reais do crédito concedido pelos bancos estrangeiros no 

período de junho de 1994 a junho de 1997 pode ser observada na Tabela 17 Verifi

ca-se que os três subsistemas estrangeiros reagiram de forma distinta às alterações 

nas condições econômicas. Enquanto as sucursais dos bancos estrangeiros no primei

ro ano do Plano Real contraíram fortemente o crédito, os bancos nacionais com 

participação estrangeira, que ampliaram num primeiro momento a concessão de 

crédito. retraíram-na no primeiro semestre de 1995, voltando a aumentá-la nos scmes-

TABELA 16 
BRASIL 
'ARTICIPAÇÃO ESTRANGEIRA' NO SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL• (CONTAS SELECIONADAS -
IUNHO DE 1994 A JUNHO DE 1997) 

JUN./94 DEZJ94 JUN./95 DEZ/95 JUNJ96 

¾ do Sislema Bar.cario Privado 

AIivoo T 0Iais 27 22 2 1  25 27 

Operações de Crédilo 22 19 17 19 25 

Depósiloo Tolais 20 16 16 20 17 

Palrimômo Líquido 21 21 22 32 36 

¾ do SBN 

Alrvoo Tolais 15 11 10 12 14 

Operações de Créd'.lo 9 7 6 7 9 

Oepósiloo To1ais 10 7 7 8 7 

Pal!Ímônio Liquido 12 14 15 18 16 

Para Mell'<iria 

S1.SIema Bancário Privado '4 do SBN 

Alivoo Tolais 53 48 50 47 52 

Operações de Crédilo 40 40 39 37 37 

Oepósilos Tolais 51 47 44 41 39 

Palrimônio Liquido 57 66 69 57 46 

Fonlc dos Dados Bru1os: Banco Ccn1ral do Brnsil/Sisbaccn (Rala11ce1es dos Bancos). 

Nelas: 

DEZJ96 JUN.197 

28 30 

26 2ô 

22 23 

24  26 

14 15 

11 10 

9 9 

16 17 

48 48 

41 39 

40 39 

66 6-1 

-

-

(a) Bancos cslrangciros, bancos com conlrolc cslrnngciro e bancos nacionais com par1icipaçào 
csrrangcira. 

(b) Os dados do SBN incluem o Bancspa, cujos balanceies foram divulgados no início de 1998. 
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TABELA 17 
BRASIL 
EXPANSÃO EM TERMOS REAIS DAS OPERAÇÕES DE CRÉDITO' DO SISTEMA BANCÁRIO

ESTRANGEIROº 

147 

Em% 

INSTITUIÇÕES JUNJ94 A DEZJ94 A JUN/95 A DEZ/95 A JUN./96 A 
DEZJ94 JUNJ95 DEZJ95 JUN./96 OEZ./96 

Eslrange,ros -19,73 • 3,80 17,01 17,84 -2,28 
PncB' 2,66 -8,92 9,80 43,6� 30,45 
Pnpe' 15,08 -10, 81 6,14 15,61 15,92 
Tolal SBE• 1,35 -10,40 8,92 27,22 19,73 
Tolal SBN 20,99 3.31 0.03 -3.76 5,00 
-
fonle dos Dados Brutos· Banco Central do Bras11/S1sbJcen (Rala11cetes dos Bancos). 

No1as: 

DEZ./96 A 

JUN/97 
0,78 

-5,29 

3,04 
-2,35 

1,02 

(:1) Ano-base 1995. Valores deílacionados pelo Índice Geral de Preços- Disponibilidade fntcmJ (IGP-DI), da 
FundaçJo Getúlio Yargas (FGVJ 

(b) Apérws i11,ti1u1ções que aprescnlaram baiJncctcs semestrais nas datas indicadas. 
(c) Pncc = b;mcos rrivados nacionais com conlrolc estrangeiro. 
(d) P11rc = bancos privados nacionais com participação estrangeira.
(e) SBE = si,tcrna banc.irio cstrJngeiro.

tres seguintes. No período analisado, cabe igualmente assinalar o vertiginoso cresci
mento das operações de crédito dos bancos nacionais com controle estrangeiro a 
partir do segundo semestre de 1995. Considerado em seu conjunto, o volume dr 
crédito concedido pelos bancos estrangeiros cresceu cm ritmo bem superior ao d, 

sistema bancário brasileiro, como um todo, nos anos de I 995 e I 996. 
A expansão das operações de crédito pelo segmento bancário estrangeiro não se 

traduziu cm elevação expressiva do grau de alavancagem no período considerado 

(Tabela 18). Tal resultado mostra que a expansão do volume de crédito ocorreu em 
ritmo inferior ao do aumento do patrimônio líquido dessas instituições. 

No que concerne à participação estrangeira na intcmalizaçâo de recursos externos, a 
Tabela 19 revela que os bancos estrangeiros perderam posição logo após a edição do 

real. quando reduziram suas obrigações por empréstimo. A participação dessas institui
ções na captação de recursos externos, contudo, voltou a crescer cm 1995. passando de 
34,6% (29.9% cm dezembro de 1994) para 43,6% em junho de 1997. 

TABELA 18 
BRASIL 
GRAU DE ALAVANCAGEM" DO SISTEMA BANCÁRIOº (JUNHO DE 1994 A JUNHO DE 1997) 

JUNJ94 DEZ /94 JUNJ95 OEZJ95 JUNJ96 DE2J96 
SBE< 2,9 2,4 2,0 2,2 2,6 2,8 

SBPriv' 2.7 2.8 2,7 3,6 3,7 2,6 
SBPúb• 5,5 7,9 9,4 8,5 5,3 7,3 
SBN 3,9 4,5 4.7 5,7 4,5 4,3 

l·ontc dos Dados Brutos: Banco Central do Brasil/S1sbacen (Bala11ceres dos Bancos). 
Notas: 
(J) Relação entre oreraçõcs ativas e palrimônio líquido. 
Ih) Apenas instituições que apresentaram balancetes semestrais nas datas indicadas. 

JUNJ97 
2,7 

2,6 
7,4 
4,3 

(c) Bancos estrangeiros. bancos com controle estrangeiro e bancos nacionais com particip;ição C5trangcira. 
{d) Bancos privados nacionais e estrangeiros.
(e) Bancos públicos. Inclui o Banespa. 
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TABELA 19 
BRASIL 
BANCOS ESTRANGEIROS' - RECURSOS EXTERNOS (JUNHO DE 1994 A JUNHO DE 1997) 

Em AS mal de dezembro de 19S'S
1 

JUN./94 DEZ.194 JUN./95 DEZ.195 Ju11J96 OEZ/96 

Oepósilos Moedas 
Esuangeiras 11.594 10.4B9 10 228 10.269 11 491 10.019 

Aeoei1as de Aoeiles 
Cambla.is 629 o 9 o o o 

ElllJréstimos no E11e..ir 11 739 266 6.686 547 8.287.537 11 099.053 12.051.257 10.297.917 

Repasses do Exlerk>r 3 763.613 3.121985 3.204 556 3.747.840 5.180.191 5.201.499 

Ca�e11a de Cármio 2.694.734 4.182.TT6 7.927.165 5.454034 11.591 384 4.943.657 

Talai 18.209.83ô 14.001.797 19 429.496 20.311 197 28 834.323 20.453.092 

'lo NOSBN< 

DepósilOS Moedas 
Esuangeiras 3,61 3,94 3,30 4,n 6,38 6,8B 

Receitas de Aoe,1es 
Camb:ais 15,26 0,00 O,Q7 o.ao 0,00 0.00 

• f1l)rés1imos no E11erior 32.29 25,83 2B,05 38,38 40.64 34,85 

!passes do Exlerior 42,01 39,84 37,62 41.25 47,33 <14,62 

�Meoa de Càrmio 30,06 32,74 44,49 48.59 47,07 45,91 

Total 33,lS 29,94 34,57 41,07 44,08 39,23 

Fonte dos Dados Bnnos: Banco Central do Bra.�il/Sisbacen (Bt1/a11cetes dos Ra11cos). 

No1as: 

J�i;,97 

40.316 

o 

9.nJ.698 

4.m.1s,, 

10.702 ISl 

25293 952 

18,32 

0.00 

34,f6 

47.56 

51,18 

42.56 

(a) Bancos estrangeiros, bancos com controle estrangeiro e bancos nacionais com panicipação cstrangerra. 
(b) Valores dcílacionados pelo IGP-DI cenlrado, da FGV. 
(e) Os dados do SBN incluem o Banespa, cujos balanceies fornm divulgados no início de 1998. 

A evolução da participação estrangeira no sistema bancário brasileiro também 
pode ser comprovada pela análise da Tabela 20, na qual são apresentados alguns 
dados relativos aos bancos estrangeiros e bancos com controle estrangeiro proveni• 
entes dos balanços anuais. Observa-se, entre 1994 e 1996, o forte crescimento dessas 
instituições cm termos dos ativos, dos depósitos, das operações de crédito, do patri· 
mônio líquido e do resultado de intermediação financeira, em relação tanto ao siste• 
ma bancário privado como ao sistema bancário nacional, cm seu conjunto. No que se 
refere à ampliação da captação de depósito, é preciso assinalar que esse movimcn10 

traduz um aumento da desconfiança do público cm relação aos bancos nacionais, cm 
particular os privados. Em situações de fragilidade do sistema financeiro, há tcndên· 

eia de migração dos depósitos para os bancos públicos e para os estrangeiros. 
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TABELA 20 
BRASIL 
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EVOLUÇÃO DA PARTICIPAÇÃO ESTR ANGEIRA NO SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL (CONTAS 
SELECIONADAS) 

Posicão em final do octlodo /om %l 

ESTRANGEIROS'/BANCOS ESTRANGEIROS'/TOTAL SBN PRIVADOS/TOTAL SBN 
PRIVADOS 

1994 1995 1996 1994 

N' de Bancos 19,2 18,9 21,4 16,5 

Al;vo Real" 15,7 19,9 25,1 8,2 

Depós,I0s ToIa,s 12,6 14,8 22,4 6,2 

Crédrlos em Liquidação 16.7 16,2 31,4 6,9 

Operações de Credilo 13,4 16,1 27,S 5,7 

Palrimônio Liquido 
Rea:c 16,0 15,3 19,8 10,7 

Resullado de lnlerme• 
diaçâo Frnancerra• 13,2 14,0 21.7 6,7 

LUC/o Uqurdo 16,0 9,7 11.3 13,2 

Fon1c: Ga1ccta Mcrcan1il (Balanço Anual, v:irios anos). 
Notas: 

1995 1996 1994 1995 1996 

16,6 20,0 85,6 87,8 93,5 

10,3 13,9 52,6 51,6 55,4 

6,4 9,9 49.7 43.2 44,1 

5,3 8,3 41,4 32,6 26,5 

6.7 13,3 42,9 41,7 48,5 

11,6 14,7 66,6 76.2 74,0 

9.0 20.6 50,6 64,4 95,0 

·' ., 82,5 ., ., 

(a) Nu rubrica l::lancos Esirangeiros. não se incluem os bancos privados nacionais com par1icipação 
estrangeira. 

(b) To1al do ativo declarado menos a1ivo diferido menos despesas antecipadas menos relações 
inlcrdcpcndi'!ncias do ativo. 

(c) Patrimônio líquido declarado mais resultado de exercícios futuros menos ativo diferido menos 
despesas antecipadas.

(d) Receitas de inlermedi.ição financeira menos despesas de intcnnediaçüo financeira. 
(e) O sistema banc�rio cm seu conjunto apresentou prejuf10 nos anos de 1995 e 1996. o que toma sem 

sentido essa rclaçiio. 

Na sequência são apresentados, na forma de gráficos (Figuras I a 6), alguns indi
cadores de produtividade e de desempenho concernentes aos bancos estrangeiros e 
com controle estrangeiro, aos bancos privados com participação estrangeira e, para 
efeito de comparação, ao sistema bancário nacional em seu conjunto. 

Como indicadores de produtividade foram utilizadas as seguintes relações: 

• RO/ A T - receitas operacionais/ativos totais;

• RO/ AC+RLP - receitas operacionais/ativo circulante + realizável de longo prazo:

• ROC/OC - receitas de operações de crédito/total de operações de crédito.
Como indicadores de desempenho foram utilizados:

• rentabilidade patrimonial - lucro líquido do semestre/patrimônio líquido ajustado:

• custo (DAI AT) - despesa administrativa/ativos totais:

• margem operacional (RO-D0)/AC+RLP - receita operacional - despesa opera
cional/ativo circulante + realizável de longo prazo.
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FIGURA 1 
BRASIL 
BANCOS ESTRANGEIROS - INDICADORES OE PRODUTIVIDADE 
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'IGURA2 
3RASIL 
3ANCOS PRIVADOS NACIONAIS COM PARTICIPAÇÃO ESTRANGEIRA - INDICADORES DE 
PRODUTIVIDADE 
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FIGURA 3 
BRASIL 
SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL - INDICADORES DE PRODUTIVIDADE 
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FIGURA 4 
BRASIL 
BANCOS ESTRANGEIROS - INDICADORES DE DESEMPENHO 
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FIGURAS 
BRASIL 

Maria Crlslina Penido de FreiUU 

BANCOS NACIONAIS COM PARTICIPAÇÃO ESTRANGEIRA- INDICADORES DE DESEMPENHO 
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FIGURAS 
BRASIL 
SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL - INDICADORES DE DESEMPENHO 
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Fonte dos Dados Brutos: Banco Cenlr.11 do BrasiUSisbaccn (Balancetes dos Bancos). 

Em relação aos indicadores de produtividade (Figuras I a 3), é possível verificar 
que todas as três relações escolhidas apresentam tendências semelhantes de dez,!m
bro de 1993 a junho de 1997, seja para os bancos estrangeiros, seja para os nacionais 
com participação estrangeira, seja ainda para o conjunto do sistema bancário. O 
declínio acentuado dos indicadores relacionados às receitas operacionais revela a 
perda dos ganhos def/oaring, em decorrência da estabilização da economia. No que 
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diz respeito aos indicadores de desempenho (Figuras 4 a 6), nota-se um 'compor
tamento mais errático', sobretudo quanto à rentabilidade patrimonial. No caso dos 
bancos nacionais com participação estrangeira, as relações de custos e margens ope
racionais mantiveram-se estáveis desde junho de 1995. 

Nas Tabelas 21 e 22 são apresentados, respectivamente, o mnki11g das vinte maio
res instituições privad.is (nacionais e estrangeiras) e o ranki11g das vinte maiores orga
nizações estrangeiras por ativo total. Essas tabelas contêm, igualmente, informações 
sobre os lucros líquidos e a rentabilidade patrimonial em dezembro de 1997. Dentre 
as vinte maiores instituições privadas (Tabela 21 ), nota-se a presença de nove insti
tuições com controle ou participação estrangeira. Com a concretização da compra do 
Excel-Econômico pelo espanhol BBY, haverá três bancos com controle estrangeiro 
entre os dez maiores bancos privados do país. Essa classificação pode alterar-se de 
forma radical se o Banespa for adquirido por um banco estrangeiro. 

TABELA21 
BRASIL 
AS VIN1:E MAIORES INSTITUIÇÕES PRIVADAS NACIONAIS E ESTRANGEIRAS' POR ATIVO TOTAL 
(POSIÇAO EM DEZEMBRO DE 1997) 

Em AS mil e em •· ,o 

CLASSIFI- INSTITUIÇÃO ATIVO TOTAL LUCRO UOUIDO 
CAÇÃO 

1 Bradesoo 42.332.411 850.512 
2 llaú 36 205.075 720.474 
3 Unibanoo 24.674 .820 430 843 
4 Real 15.110.119 105.543 
5 Saira 13.622.658 155.839 
6 BCN 13.598 362 -109.618 
7 HSBC Bamerindus 13.031661 34.913 
a Bozano Simonsen 12.395 270 159.936 
9 Excel-E oonóm,co 11.385.392 -44.226 

10 CCF Brasil 9.289.536 6.535 
11 Sudamens Brasil 8.151.178 42.961 
12 Meridional 7.459 991 -93.923 
13 BBA Credilanslall 6,447.278 103.865 
14 Cilibank S.A. 5.625 504 124.118 
15 Noroesle 5.543.550 42,895 
16 BankBoslon S A 5.482.904 74.956 
17 Boavisla lnIer-AilânIico 5 146.828 ·386.719 
18 Fonasa 4.771 669 98.818 
19 Lloyds Bank 4.703.637 -14.961 
20 ABN-AMRO Bank 4.403.685 120.432 

Para Memória 
Torai Sistema Bancário (174 banoos) 644.594.054 6 627.928 

Fonrc: A11s1in Asis - Balanço dos Bancos (apud Fcbrnban, 199Sb). 
Noras: 

(a) Bancos cslrangciros e privados nacionais com conrrolc csrrnngciro. 
(b) Lucro Líquido/Parrimônio Líquido. 

PA TAIM LÍQUIDO AENT.PATAIM.• 
(¾) 

5.722.745 14,90 

4203470 17, 14 

2.629.960 16,38 

879.057 12,01 

840.556 18,54 

803.285 -13,65 

1.052.536 3.32 

679.838 23,53 

530.319 ·8,34 

310.913 2, 10 

566.592 7.58 

205.934 -45,61 

479.312 21,67 

357.016 34,77 

468,443 9,16

Jn.384 19,86 

221.700 ·174,43 

954.560 10,35 

181.045 -8.26 

439.555 27,40 

49.542.892 13,38 
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TABELA 22 
BRASIL 

Marn1 Cristina Pemdo de Frl!:las 

OS VINTE MAIORES BANCOS ESTRANGEIROS' POR ATIVO TOTAL (POSIÇÃO EM DEZEMBRO 
DE 1997) 

CLASSIFI· INSTITUIÇÃO ATIVO TOTAL LUCRO LiOUIOO PATRIM. LÍOUIOO 
CAÇÃO 

1 HSBC Bamerind"s 13.031.661 34.913 

2 CCF Brasil 9 289.536 6.535 

3 Sudameris Brasd 8.151 178 42.961 

4 Ciliban'< S.A. 5 625.504 124.118 

5 Noroeste 5.543.550 42 895 

6 BankllostCJl SA 5.482 904 74.956 

7 Boavtsta lnler·Allãntico 5.146.B28 -386.719 

8 Lloyds Bank 4.703.637 -14 961 

9 ABN-AA1AO Bank 4.403.685 120432 

10 Barco Fiai 2679,113 69.869 

11 BankBoslCJl 5 A 2.653 992 12.851 

12 Chase Manhallan 2.597.928 1 5.205 

13 Santander Bras:I 2.393 709 .97 234 

14 Barclays e Gat·cia 2.363.072 31.243 

15 ING Bank 2.136.982 -14.642 

16 1Aorg311 Guaranty 2.016 553 ·25 089 

17 C,tibankSA 1.811.219 ·30.534 

18 Oeulsdle Bank 1.657 092 15 749 

19 Toi<yo-lAitsubishi 1310.180 12.340 

20 ABC Bra�I 1.167.420 32.823 

Fonte: Austin Asis - Balanço dos Bancos (opud Fehraban. 1998b) 
Notas. 
(a) Bancos estrangeiros e privados nacionais com controle estrangeiro. 
(b) Lucro Líquido/Patrimõnio Líquido. 

1052 536 

310.913 

566 592 

357.016 

468.443 

377 384 

221.700 

181.045 

439,555 

298.831 

148 501 

293.301 

261 998 

144.462 

86.493 

157.052 

211 806 

130.109 

202.566 

135 000 

Em ASmile&m% 

RENT PATAIM.• 
(%) 

3,32 

2,10 

7,58 

34,n 

9, 16 

19,86 

-174,43 

-8,26 

27,40 

23,38 

8,65 

5,18 

-37,11 

21,63 

-16.93 

·15,97 

-14,42 

12,10 

6,09 

24,31 

As aquisições efetuadas nos quatro primeiros meses de 1998 alteraram signifi
cativamente as posições do ranking dos vinte maiores bancos es trangeiros apre
sentado na Tabela 22. Com a compra do América do Sul pelo Sudameris e do 
Excel pelo BBV, o banco francês CCF do Brasil deverá cair para quarto lugar ou. 
mesmo, para a quinta posição se o Santander incorporar as atividades do Banco 
Noroeste.J8

(48) Com a compra do Banco Real, em julho de 1998, o ABN-AMRO Bank passou" líder.ir o nu1ki11g

dos maiores bancos estrangeiros, empurrando para o segundo lugar o HSBC Bamcrindus (posição 
cm de,.cmbro de 1998). Por essa aquisição, o banco holandês p.igou US$ 2 bilhõc�. concrc1i1.and,1" 

maior operação, cm lennos financeiros, já reali7.ada no mercado banc:ír io brasileiro. 
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As perspectivas de negócios 110 mercado financeiro brasileiro são amplas tanto 
no segmento bancário de varejo, como no de atacado, sem considerar as áreas de 
previdência privada e fundos de investimento, caso se concretizem as expectativas 
de modernização do ambiente econômico e de retomada do desenvolvimento. 
Contudo, a despeito do crescimento esperado do mercado. os analistas consideram 
que persistirá o movimento de concentração: "quem não tiver escala para distri
buir seus produtos a baixo custo e com qualidade não conseguirá sobreviver. Cal
cula-se que exista espaço para três ou quatro grandes bancos privados, com rede 
nacional de agências. sete ou oito com coberlUra regional, com concentração na 
região sudeste. e de quinze a vinte bancos especializados nos mais diversos seg
mentos elo mcn.:aclo" ."9 

Desde a edição do  Plano Real até dezembro de 1997, cerca de cinqüenta bancos 
desapareceram. Desse total. cerca ele 45 foram liquidados ou sofreram intervenção 
do 8.1nm Central (ver Quadro 6) e os restantes foram adquiridos por outras institui
ções nacionais ou estrangeiras. Porém, ainda existem mais de duzentos bancos em 
atividade no sistema bancário, dentre os quais nove instituições privadas que dispu
tam o mercado de varejo: Bradesco, ltaú, Unibanco, Real, Safra, Mercantil, Excel
Econômico (cm processo ele aquisição pelo BBV), além dos estrangeiros HSBC r 
Santander. Tsso significa que ainda deverá ocorrer enxugamento do sistema. 

QUADRO 6 

BRASIL 
BANCOS LIQUIDADO S, SOB INTERVENÇÃO OU EM REGIME DE ADMINISTRAÇÃO ESPECIAL 
TEMPORARIA (JULHO DE 1994 A DEZEMBRO DE 1997) 

TIPO DE BANCO NÚMERO DE INSTITUIÇÕES LIQUIDADAS, 
SOB INTERVENÇÃO OU EM RAET 

Banco de Investimento 1 

Banco Comercial Privado Nacional 4 

Banco Comercial Público Esladual 3 

Banco Múlliplo Nacional com Participação 
Eslrangeira 2 

Banco Múltiplo Privado Nacional 28 

Banco Múltiplo Público Estadual 4 

TOTAL 45 

l'ontc: 13arros, Loyola e Bogdanski (1998, p. 11). 

(49) Ma1crial de cn1rcvis1a.
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Essa visão de que o número de instituições é excessivo, devendo, portanto, ser 
reduzido a partir da absorção das instituições mais vulneráveis por aquelas mais 

aptas a funcionar em um ambiente de estabilidade econômica, é compai1ilhada pelas 

autoridades governamentais brasileiras. Estas têm procurado influenciar de forma 
ativa o redesenho do sistema financeiro nacional, utilizando ampla gama de instru
mentos de política financeira que incentivam o processo de fusão e absorção de 
instituições bancárias por entidades nacionais e estrangeiras, bem como a privatiza
ção (ou extinção) dos bancos públicos estaduais. Esse conjunto de instrumentos, 
inclui, dentre outros, a concessão de incentivos fiscais para os gastos com reestrutu
ração administrativa e tecnológica, a exigência de enquadramento das instituições 
aos princípios do Acordo da Basiléia - o qual define que o capital mínimo dos ban
cos deve ser equivalente a 8% dos ativos ponderados pelos riscos, elevado pelo 
CMN a I 0% em junho de 1997 e, posteriormente, para I I % em novembro do mes
mo ano -, a linha especial de financiamento no âmbito do Proer e a criação de um 
programa de ajuste para os bancos estaduais (Proes). Este destina-se ao saneamento 
das instituições públicas para fins de privatização.50 

Nos Quadros 7 e 8 são listadas as transações de fusões, de aquisição e de transfe
rência de controle acionário efetuadas desde a introdução do Plano Real. Apenas 
algumas dessas operações foram feitas com os recursos do Proer. A grande maioria foi 
·ealizada com recursos próprios das instituições privadas, nacionais e estrangeiras.

)UADRO 7 

BRASIL 

VENDA DE BANCOS COM RECURSOS DO PROER 

REGIME 

Bancos sob lnten,enção 

Banco Econômico 

Banco Nacional 

Banco Mercantil de Pernambuco 

Banco Banorte 

Banco Bame rindus 

Bancos que Não Estavam sob ln1enienção 

Banco Untted 

Banco Martinelli 

Fome: Barros e Almeida Jr. (1997, p. 12). 
No1a: 

OPERAÇÃO 

Comprador de Parcela dos Ativos e Passivos 

Banco Excel e Caixa Econômica Federal• 

Un ibanco 

Banco Rural 

Banco Bandeirantes e Caixa Econômica Federa� 

Hong Kong Shangai Banking Corporation, Caixa Econômica 
Federal• e Banco do Brasil 

Transferência do Controle Acionário 

Banco Antônio Queiroz 

Banco Pontual 

(a) Apenns a carteira imobiliária. Posterionncnlc, o HSBC decidiu adquirir a antiga carteira imobili,íria

do Bamerindus.

(50) Sobre esse ponto, ver Barros e Almeida Jr. (1996 e 1997), e Barros, Loyola e Bogdanski (1998). 
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OUADRO 8 

BRASIL 
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TRANSFERÊNCIA OE CONTROLE ACIONÁRIO E INCORPORAÇÃO DE BANCOS APÓS O PLANO REAL 
SEM UTILIZAÇÃO OE RECURSOS DO PROER (JULHO DE 1994 A MAIO DE 1998) 

NATUREZA 

Translerência de Conlrole
Acionário 

INSTITUIÇÃO 
Banco Cretisul 
Mil Banco 
Banco de lnveslimenlo Planibanc
Banco BCN Barclays S A. 
Banco Francês e Brasileiro 
BFB Banco de lnveslimenlo
Conlinenlal Banco AS 
Banco Grande Rio 

Banco Sogeral 
Banco F,ninvest
Banco llabanco
ABC Roma 
BCN Barclay 
Mulliplic 
Banco Português do Atlântico 
Banerj 
Banco Geral do Comércio
Banco Noroeste 
Credireal 
Banco Fenlcia
BCN 
Banco Liberal 
Banco Graphus
Brascan 
Banco Mappin 
Banco Band eirantes
Excel- Econõmico 
Banco Garantia 
Banco Boavista
Banco Fonte 
Banco Balislella 
Banco Mercador 
Banco Segmento
Banco lta marali 

COMPRADOR/PARCEIRO 
Banco llamarati 
Soclmer 
n.d. 
Barclays Bank e associados 
Banco ltaú
Banco llaú 
Banco Poolual 
Deuslche-Sudam. Bank (Oresdner
Group) 
Socie1é Genolrale 
Banco lcalu 
BCN 
Arab Banking Coiporation
Gallcia 
Lloyds Bank 
Wacoovia 
Banco ltaú
Sanlander
Sanlander
BCN 
AIG Consumer Finance Group 
Bradesco 
NalionsBank 
Aollert Fleming Holding 
Mellon Bani< 
General Eletric Capital Service 
Caixa Geral de Oepóstto 
Bilbao Viscaya• 
CS Firsl Bosloni 
Banco lnler-Atlãntico 
Banco Cidam 
Banco Oibens 
Banco Crediplan 
Banco Lavra
Banco BCN 

Incorporações e Fusões Banco SAL American Express 
Banco Oibens Unibanco 
Barclays Bank Gallcia 
América do Sul Sudameris do Brasil 

BANCOS EM REGIME OE INTERVENCÃO OU LIQUIDAÇÃO EXTRAJUDICIAL 
Venda de Parcela de l Banco Comercial de São Paulo l BNP 
Alivos e Passivos I Banco Colúmbia Banco Ford 

Fon1es: Freitas ( 1997a) e Gazeta Mercantil (vdrios números).
Norn: 
(a) Transações ninda nõo rotalmenre concrcrizadas. 
Obs.: n.d. = infonnaçiio não-disponível. 
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As medidas de política financeira adotadas pelo governo com vistas à consolida
ção do sistema financeiro nacional contribuem, sem dúvida, para estimular as fusões 

e as absorções. Em particular, as dificuldades de adequação às exigências de capital 
previsto no Acordo da Basiléia vêm obrigando v:írias instituições a buscar nova� 

parcerias. Contudo, o processo de reestruturação do sistema financeiro brasileiro não 
é exclusivamente ditado por dificuldades financeiras. 

Os bancos são instituições ativas que definem suas estratégias de ação com o 
propósito de ampliar suas vantagens em relação a seus concorrentes. A absorção de 
outras instituições é, portanto, uma das armas uti I izadas no processo contínuo de 
busca de vantagens competitivas que resultem cm maior poder de mercado e em 
ganhos extraordinários. Todavia, a estratégia de absorção do.� concorrc111es nem 
sempre se traduz cm sucesso e em sinergias positivas. No Brasil, 110 período recente, 
existem inúmeros exemplos de experiências mal sucedidas. dentre os quais o da com
pra do Econõmico pelo Excel, do Credireal pelo Remgc, do Banortc pelo Banco 
Bandeirantes. 

No quadro atual de adaptação ao novo ambiente macroeconômico de baixa infla· 
ção, as instituições mais frágeis estão sucumbindo às pressões de seus rivais e tor

nando-se objeto de disputa entre as instituições mais agressivas, que pretendem am
pliar suas bases de atuação. Não é impossível, entretanto. que. do mesmo modo, 
instituições 'saudáveis', cujos proprietários decidem pela busca da valorização do 
seu capital em outro ramo de atividade. adotem a estratégia de saída do mercado em 
condições favoráveis. Esse parece ter sido o caso do Banco Noroeste, cujos pro
prietários venderam o controle do capital da instituição para o banco espanhol 
Santander. 

Nesse mesmo sentido pode ser interpretado o anúncio. no início do mês de se

tembro de 1997, de joi111 ve11111re entre o America Express Rank e o Banco SRL, 
especializado no segmento de atacado. O novo banco que surgiu dessa associação, 
Banco lnter-America Exprcss, pretende crescer na administração de recursos de 
terceiros, entrar na área de crédito ao consumidor e operar no atacado com opera
ções de securitização de recebíveis, de todos os tipos. A associação com o Americ3n 
Express, nome bem conhecido no Brasil cm virtude de sua presença no segmento d� 
cartão de crédito, representa, na avaliação dos proprietários d o  antigo Banco SRL -
que conservaram o controle acionário da nova instituição -. importante vantagem 
competitiva em relação aos bancos estrangeiros recém-chegados (Rittencour1. 
1997b). 

A abertura do sistema linanceiro brasileiro está promovendo ampla revisão das 

estratégias concorrenciais não apenas dos bancos nacionais. como também dos ban
cos estrangeiros presentes no país. A entrada de novos concorrentes e a ampliação 
dos bancos estrangeiros já em atividade deverão provocar a redefinição das estrat�
gias concorrenciais dos grandes bancos varejistas e, também, dos bancos que atuam 
no mercado de atacado, realizando operações com as multinacionais e .is grandes 
empresas nacionais exportadoras. 

O mercado brasileiro de varejo deverá transformar-se, nos próximos anos. em 
palco de disputa acirrada entre os bancos participantes, sejam eles nacionais ou es-
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trangeiros. Nesse segmento, em que o conhecimento das peculiaridades do mercado 
local é muito importante, os bancos estrangeiros que dispõem de maior poderio fi. 
nancciro devem forçar a modernização e a reestruturação das instituições, mas difi
cilmente conseguirão expulsar os bancos tradicionais, como o Bradesco, o ltaú e o 
Unibanco. Por sua vez, estes têm procurado fortalecer suas posições, adquirindo 
outras instituições. O Bradesco comprou o BCN, que enfrentava dificuldades após a 
aquisição do Crcclircal. enquanto o Itaú arrematou o Banerj e o Bemge, nos respecti
vos leilões de privatização. Além do Ranco Nacional, o Unibanco adquiriu o Banco 
Dibens. especializado no financiamento, consórcio, leming financeiro e operacional 
de veículos leves e pesados. 

O lt:ní realizou também uma associação com o Bankers Trust, adotando uma es
tratégin dcfensiva de sohrevivência em um mercado que exige capacidade de atuação 
global. como é o caso do segmento bancário de investimento. Para não perder espa
ço, o ltaú optou pela parceria, que é vantajosa para ambas as instituições, pois alia o 
conhecimento local da instituição brasileira à experiência do banco americano no 
mercado internacional ele capitais. 

Igual mente, é esperado que esses bancos participem dos leilões de privatização 
do Bancspa. Mas, como a privatização dos bancos públicos é importante via de 
acesso para os bancos estrangeiros que querem entrar no mercado brasileiro e/ou 
ampliar a presença. os bancos nacionais vão, certamente, enfrentar competidores 
unportantes. 

No mercado de atacado, em par1icular no segmento de banco de investimento, 
cada vez mais dominado por bancos globais, os bancos brasileiros vão precisar asso
ciar-se com bancos estrangeiros para não serem expulsos do mercado. Todavia, 
existe para esses bancos a alternativa de se transformarem em 'butiques' especializa
da� em negócios locais e regionais, que não são atendidos pelos grandes bancos 
oferecendo um serviço personalizado para seus clientes (taylor-made).

Enquanto algumas instituições de atacado escolhem a especialização, outras, 
como o Bozano Simonsen, apostam na diversificação. Esse banco, que adquiriu o 
Meridional cm disputado leilão, do qual participou o grande banco de investimento 
americano Goldman S.ichs, pretende ampliar suas atividades no varejo. Na área de 
finanças corporativ.is, o banco optou pela criação de canais próprios no estrangeiro, 
mcd1amc a instalação de filiais em Nova Iorque, Londres, Hong Kong, Genebra e 
Miami (Mesquita, 1998). Em maio de 1998, esse banco deu mais um passo rumo à 
sua internacionalização, estabelecendo um acordo de cooperação comercial com o 
japonês Sakura Aank, do grupo Mitsui (Luane, 1998c). 

/\ entrada do HSBC e o avanço do Santander devem também implicar um reposi
cionamento dos bancos estrangeiros já com significativa atuação no país. Porém, 
essas instituições levam vantagens em relação aos novos bancos, os quais enfrentam 
as dificuldades increntes ao processo de reordenamento institucional resultante das 
aquisições e absorções. Em geral, a reorganização é um processo lento, demorado e 
complexo, pois o choque de culturas é muito forte. Ademais, o relativo desconheci
mento cios recém-chegados acerca das peculiaridades da economia e sociedade bra
sileira constitui empecilho adicional para um rápido avanço sobre as posições dos 
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rivais, conferindo-lhes o tempo necessário para revisão das estratégias e construções 
de novas vantagens competitivas. 

Exemplos nesse sentido são fornecidos pelos bancos americanos, Citibank e 

BankBoston, que preparam a expansão de suas redes de agências. Embora possuam 
intenções coincidentes no que se refere à ampliação da rede bancária, esses dois 
importantes bancos definem estratégias distintas tanto para defesa como para con
quista de posições no mercado brasileiro. 

O BankBoston pretende atuar numa faixa de varejo mais seletiva, com clientes 
com faixa de renda mensal acima de US$ 4 mil, emhora almeje triplicar o número de 
clientes em quatro anos, passando dos atuais 70 mil para 200 mil. Outro foco de 

interesse do BankBoston é o crédito direto ao consumidor. com ênfase no financia
mento de aquisição de veículos, realizado através da financeira do grupo. criada em 

maio de 1997. Ainda em 1997, foi inaugurado o Boston Direet, hanco virtual criado 
exclusivamente para investimentos, funcionando 24 horas por dia. A experiência 
brasileira aproveitou o know-how do modelo desenvolvido pela matriz americana 
Esse banco planeja igualmente ampliar sua carteira de private ba11ki11g, a qual já 
administra recursos da ordem de US$ 1,3 bilhão (Lucca. 1998b). 

O Citibank, ao contrário. pretende ampliar o número de clientes, reduzindo sua 
exigência de renda mínima de R$ 2,5 mil mensais para R$ 2 mil mensais. A mesma 
estratégia será adotada para a área de pessoas jurídicas, ampliando o atendimento 
1ara empresas com faturamcnto anual acima de US$ 5 milhões (atualmente restrito a 
mpresas com faturamento superior a US$ 25 milhões). Embora o Citibank não 
�nha feito até o momento nenhum movimento concreto para colocar-se em condi

ções de disputar o varejo brasileiro. é provável que algo ocorra nesse sentido, já que 
a atuação destacada no varejo faz parte da estratégia global do banco (Bream, 1998). 

A conquista do mercado de varejo brasileiro também é o objetivo do Santander. 
Várias iniciativas têm sido tomadas com esse intuito: atendimento diferenciado, de 
acordo com o tipo de cliente; simplificação do procedimento de abertura de conta, 
com a utilização de um formulário único, que exige menor número de assinaturas do 
clieme; atendimento pessoal nos caixas eletrônicos, com o objetivo de aumentar a 
utilização desse tipo de atendimento; e aprimoramen10 e difusão do serviço de banco 
eletrônico. 

Além de querer consolidar-se no segmento de varejo, o banco espanhol elegeu o 
mercado de custódia de fundos de investimento como uma das prioridades no Brasil. 
O banco já tem sete clientes que somam um patrimônio de R$ 500 milhões, montante 
bastante modesto quando comparado com os inves1imentos sob a cus1ódia da matriz 
na Espanha (US$ 55 bilhões). Esse mercado é atualmente dominado pelo Banco 
llaú, que efetua a custódia não apenas de fundos, mas também de outros ativos 
(Mainenti, 1998). 

O HSBC, que pela aquisição do Bamerindus conquistou posição importante no 
mercado bancário brasileiro, tem como projeto u1ilizar no país diferentes marcas, 
dependendo das características de cada segmento de mercado. A marca HSBC será 
utilizada em mercados mais sofisticados (interbancário, investidores institucionais. 
pessoa jurídica e pessoa física de alta renda), e a marca HSBC Bamerindus será 
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mantida no varejo. cujos clientes atuais não demandam produtos mais complexos.
Com o objetivo de efetuar um up-grading na base de clientes, ou seja, buscar uma
clientela de renda mais elevada. já foram abertas 25 agências sem a marca Bamerin
dus. Desse modo, pretende consolidar uma imagem de banco estrangeiro moderno,
com padrões éticos e de transparência. 

Nem todos os bancos estrangeiros presentes no Brasil pretendem atuar no seg
mento de varejo. Embora sejam grandes varejistas em seus países de origem, alguns
desses bancos adotam estratégias diferentes na sua base doméstica e no resto do
mundo, onde atuam como banco de negócios. Esse é o ca�o do ING, que se expandiu 
no Brasil a partir de uma base de clientes, constituída essencialmente por empresas
multinacionais, que demandavam apoio no financiamento do comércio exterior. A 
estratégia de expansão desse grande banco holandês em mercados emergentes, como 
o brasileiro. tem seguido em compasso com a reestruturação econômica desses paí
ses. Assim, além de identificar oportunidades de negócios, o banco representa e
assessora clientes interessados no processo de privatização do setor de infra
estrutura econômica, principalmente telecomunicações, energia elétrica e água.
Também realiza operações de empréstimo-ponte e de subscrição de ações, transa
ções que exigem suporte da matriz e capacidade de levantar recursos no mercado
internacional.

Outros bancos. corno o Chasc e o Lloyds, têm reduzido sua ação na área de va

rejo. O Lloyds. por exemplo, decidiu sair do segmento de varejo no Brasil, há cinco 
anos, desativando uma série de produtos e serviços, corno conta corrente, cobrança, 
cartão de crédito. O foco da instituição foi direcionado para o atacado, concencran
do-se cm operações mais complexas, que requerem engenharia financeira. O bane, 
passou a trabalhar com grupo de clientes selecionados e producos mais especializ, 
dos. Basicamenle, atua em três linhas de negócio: atacado, administração de recurso 
e crédi10 direto ao consumidor. Essas duas últimas são realizadas por empresas sepa
radas: a Lloyds Asset Management (LAM) e a financeira Losango, da qual adquiriu 
o controle integral com a compra do Multiplic. Desde 1996, o banco tem procurado
trocar receitas provenienles de juros por comissões. Nesse sentido, passou a priorizar
o rmding de ativos e a trabalhar em parceria com outras instituições, efetuando sin
dicalização de empréstimos e/ou venda posterior de parte da operação. Também
presta serviço nos financiamentos de comércio exterior, mediante a emissão de títu
los financeiros que podem ser comercializados.

TENDÊNCIAS E PERSPECTIVAS 

O sistema fi nancciro brasileiro apresenta forte potencial de crescimento tanto no 
que se refere à intermediação financeira tradicional, dado que os bancos que operam 
no mercado de crédito partem de uma situação de baixa alavanc:igem. quanto na 
oferta de serviços bancários, tais como administração de portfólio, custódia e emis

são de títulos, custódia de ações etc. Existe igualmente a tendência de que a busca de 
novas estratégias e 'nichos' de mercado se intensifique à medida que se consolidem 
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as expectativas de uma estabilização durável e irreversível da economia brasileira. 
Nesse quadro. a participação estrangeira no sistema financeiro também deverá conti
nuar aumentando, em virtude do potencial de crescimento e lucratividade que o 
sistema financeiro doméstico oferece. 

O processo de reestruturação do sistema financeiro associado à abertura ao capi
tal externo e à adaptação das instituições ao ambiente econômico de baixa inflação 
está longe do seu término. O movimento em curso não permite interpretações defini
tivas; ao contrário, suscita inúmeras questões sobre a configuração do sistema finan
ceiro nacional, a melhoria na qualidade dos serviços bancários. a definição de um 
padrão de financiamento para a economia brasileira, com o necessário alongamento 
dos prazos das aplicações financeiras e das operações de crédito. 

A abertura do sistema financeiro ao capital externo não se traduzirá necessaria
mente em melhoria da qualidade dos serviços bancários prestados à população. É 
possível que as grandes empresas e os segmentos de renda elevada se beneficiem, 
uma vez que têm condições de negociar tarifas e comissões e exigir tratamento dife
renciado. Mas a grande maioria que não demanda produtos financeiros mais sofisti
cados dificilmente conseguirá escapar das longas filas e das altas tarifas. Mesmo 
1orque não é possível mudar de banco com a mesma facilidade com que se troca a 
1arca de um produto de consumo. 

Portanto, sem uma profunda reformulação na política macroeconômica e. em 
,articular, sem a definição de uma política financeira que priorize o longo prazo. não 
surgirão mecanismos para financiar o desenvolvimento. No Brasil, onde já estavam 
presentes importantes bancos estrangeiros de distintas procedências, o sistema finan
ceiro privado jamais se envolveu na concessão ele financiamento de longo prazo para 
as empresas produtivas, exceto como repassadores de capital de empréstimo externo 
ou de recursos das agências oficiais de fomento. A entrada de novas instituições finan
ceiras estrangeiras não irá. por si só, resolver esse problema. 

Os bancos, como todos os outros agentes econômicos, possuem preferência pela 
liquidez e expectativas em relação ao futuro. que norteiam as estratégias traçadas em 
suas buscas incessantes de valorização. Como o desejo dos bancos em se manterem 
líquidos depende de suas considerações otimistas ou pessimistas sobre o estado dos 
negócios ao longo do ciclo econômico, é possível que. em certas circunstâncias, eles 
decidam racionar o crédito, refreando o crescimento econômico ou mesmo condu
zindo à regressão da produção e dos investimentos. De igual modo, eles podem de
cidir privilegiar o aumento da circulação financeira, financiando os agentes especu
ladores ou suas próprias atividades especulativas. 

Tal comportamento ficou evidenciado recentemente no episódio da desvaloriza• 
ção do real, em janeiro de 1999. Segundo dados divulgados pela Gazeta Mercantil, a 
desvalorização do real proporcionou ao sistema bancário brasileiro, e em especi;il 
aos bancos estrangeiros presentes no país, lucros - apenas no mês de janeiro - várias 
vezes superiores aos obtidos ao longo de 1998 (Carvalho, 1999, p. B-1 ). 

O crescimento da dívida pública, em razão da necessidade de esterilização do in· 
íluxo de capitais estrangeiros e de sua própria rolagem, permanece como fonte de 
ganhos expressivos para as instituições financeiras, nacionais e estrangeiras. Igual-
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mente, a própria política de juros elevados constitui desestímulo à retomada dos 
investimentos e do crescimento. A persistir esse quadro, será difícil que o tão espe
rado financiamento de longo prazo se torne realidade. 

Além disso. algumas ati vidadcs econômicas apresentam certas características, em 
termos de risco e de retorno, que dificultam o financiamento do invesúmento, seja no 
mercado de capitais, seja no mercado de crédito. Esse é o ca.�o. por exemplo, dos 
investimentos em infra-estrutura ou cm novas tecnologias. São projetos de alto risco 
ou longo prazo de maturação, baixa rentabilidade ou retomo de longo prazo, exigin
do uma fonte de f1111di11g especial ou esquemas institucionais de garantia. As dificul
dades de financiamento desses setores e atividades foram solucionadas, em vários 
raiscs, com a criação de subsistemas especiais de crédito, em geral desconectados 
dos mercados financeiros 'livres·. no que se refere às taxas ativas praticadas. Tais 
condições ainda não se alteraram, a despeito das intensas transformações por que 
tem passado a atividade financeira em âmbito mundial. 

Assim, é fundamental avançar na elaboração de propostas com vistas a redefinir 
os papéis desempenhados por instituições públicas e privadas na concessão do cré
dito, hem como a promover a criação de novos instrumentos financeiros, que esti
mulem o alongamento dos prazos dos financiamentos e o direcionamento do crédito 
para os setores prioritários. 
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NEGOCIACÕES MULTILATERAIS 

E REGIONAIS SOBRE SERVICOS 

FINANCEIROS E SEU IMP.ACTO 

DOMÉSTICO 

MARCOS ANTONIO MACEDO (INIRA 

INTRODUÇÃO 

Este artigo sumariza a participação do Brasil nas diferentes instâncias de negocia
ções multilaterais e regionais sobre o comércio de serviços financeiros, quais sejam 
o Acordo Geral sobre o Comércio de Serviços - Ge11eml A greement 011 Trade i11 
Services (Gats) - que constitui um desdobramento da Rodada Uruguai ( 1986-93) do
Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio - Ge11eral A greemelll 011 Tariffs ro1d Trade
(Gatt) -, o Mercado Comum do Sul (Mercosul, 1995-2005) e a Área de Livre
comércio das Américas (Alca, 1994-2005). A participação do Brasil nessas negocia
ções baseia-se na noção de interdependência crescente dos mercados mundiais, so
bretudo os financeiros. Trata-se, portanto, de viabilizar regras e princípios que disci
plinem e tomem minimamente previsível a inserção financeira externa do país, bem
como de estabelecer instâncias jurídicas e institucionais para recorrer-se em caso de
litígio nas relações internacionais.

A integração crescente dos mercados financeiros decorre d o  processo de desre
gulamentação e liberalização dos mercados financeiros domésticos, a partir dos 
movimentos desencadeados pelo governo Reagan (1980-84) nos Estados Unidos, e 
seu efeito-demonstração em escala mundial. Ademais, o próprio movimento interna
cional de capitais financeiros terminou forçando uma liberalização maior em termos 
mundiais, uma vez que o capital procura os mercados com menores restrições e 
controles. Isto é, a dinâmica da concorrência entre os capitais financeiros nacionais e 
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internacionais aprofundou o processo de desregulamentação e liberalização nos 
países desenvolvidos e em desenvolvimento (Freitas, 1997). 

Assim, podemos apreender que a especificidade do atual processo de internacio
nalização, dentro do movimento permanente de internacionalização do capital, é a 
forma como se deu a globalização das finanças, viabilizada pelas políticas de desre
gulamentação dos mercados, liderada pelos Estados Unidos e alavancada pelo siste
ma de taxas de câmbio flutuante (transações com moedas). As finanças passaram a 
operar num ·espaço mundial', hierarquizado a partir do sistema financeiro america
no e viabilizado pela política econômica daquele Estado hegemônico, imitada, de 
imediato, pelos demais países (Chesnais, 1996). A convergência absoluta entre os 
diferentes sistemas financeiros está longe de ser efetivada e de ser benéfica e inci
dente para a maioria dos países do mundo, porém pode ser observada '\!ma tendên
cia à convergência - através de desregulamentações competitivas - entre os países 
da Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico (OCDE) no que 
se refere à estrutura regulatória dos sistemas financeiros", consolidando-se mercados 
sofisticados e abrangentes destinados à avaliação diária da massa de riqueza mobiliá
ria (OECD, 1997, p. 40). 

ACORDO GERAL SOBRE O COMÉRCIO DE SERVIÇOS 

A necessidade de concluir a Rodada Uruguai de negociações no âmbito do Gatt, 
cm 1993, levou à exclusão dos chamados 'novos temas' - serviços (financeiros, 
transportes marítimos e aéreos, telecomunicações), direitos de propriedade intelectu
al, novas tecnologias (informática), investimentos etc. Ou seja. esses temas deveriam 
ser objeto de novas negociações, uma vez que não fora possível chegar a um con
junto satisfatório de compromissos. Isso porque um dos princípios norteadores das 
negociações multi laterais de interesses econômicos divergentes é a busca de consen
so entre os países membros. Na ausência de consenso, foram acertados cronogramas 
e grupos de negociação próprios nesses setores. 

As ofenas sobre o comércio de serviços foram consolidadas no Gats, em 
12/4/1994. quando a Ata Final da Rodada Uruguai foi assinada pelos países signatá
rios, em Marrakesh (Marrocos). Estabeleceram-se princípios gerais e específicos 
para regular a atividade internacional de comércio de serviços, com vistas à sua 
expansão sob condições de transparência e liberalização progressiva.' Mais precisa
mente, o acordo constituiu-se de duas partes: a primeira com normas abrangentes; e 
a segunda, integrada por anexos, com regras específicas para alguns setores 
(transportes aéreos e marítimos, serviços financeiros e telecomunicações). Dessa
forma, o Gats estabeleceu uma estrutura normativa e um mecanismo multilateral 

( 1 l Tcnninaram as ncgocrnçocs sobre transporlc marí1imo, confonnc decisão negociado .io linal da 
Rodada Uruguai, cm abril de 1996. As ncgocioçõcs sobre ldccomunicaçõcs b5sicas foram concluídas 
cm 15/2/1997. depois de lerem fracassado cm 30/6/1996. da1a limirc cs1abclccida 1amb<'m ao linal da 
Rodada Uruguai, cm 1993 (Marconini, 1997, p. 54, nela 18). 
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para o comércio de serviços, ao mesmo tempo em que procurou compatibilizar essas 

regras com a necessidade de os diferentes países preservarem as condições de seus 

mercados internos. 
As negociações sobre serviços financeiros (bancários, seguro e resseguro) inicia

ram com a entrega das listas de compromissos ao fim da Rodada Uruguai (71 países, 

contando os membros da União Européia como um único país). Porém, os chamados 

países demandantes2 por maior liberalização no setor de serviços financeiros - so

bretudo os Estados Unidos, já que seu setor financeiro dispõe de maiores vantagens 

competitivas - não ficaram satisfeitos com as ofertas setoriais apresentadas. Assim, 
os Estados Unidos adotaram uma exceção geral à cláusula de nação mais favorecida, 

vedando o acesso dos demais países ao seu mercado de serviços bancários e de valo

res mobiliários. Nesses subsetores, o compromisso de liberalização por pane dos 

t:stados Unidos ficou condicionado à reciprocidade por parte dos outros países, que 
•guiram tal posição ou modificaram suas ofertas. A fim de evitar o impasse. na 

Jnião de Marrakesh em abril de 1994, acordou-se que as negociações seriam reto

adas no primeiro semestre de 1995, quando os membros poderiam fazer modifica-

,ões nas suas ofertas. O Segundo A nexo sobre Serviços Fi11a11ceiros ao Gats permi
tiu que até 30/6/1995 os países melhorassem, modificassem ou retirassem, no todo 

ou em parte, os compromissos em serviços financeiros consignados em suas listas 
(Pellegrini, 1997). 

Esse período adicional de negociações encerrou-se com a adesão de 76 países; o 
Brasil e outros 28 países, contando a União Européia como um único, apresentaram 
novas ofertas. A oferta brasileira retirava as restrições ao tratamento nacional cons

tantes da oferta de 1993. Quanto ao acesso ao mercado doméstico, o país compro
meteu-se a regulamentar a entrada de capital estrangeiro no setor, até dois anos após 
a regulamentação do artigo 192 da Constituição federal,3 dado o artigo 52 do Ato 
das Disposições Constitucionais Transitórias.4 Os Estados Unidos continuaram insa-

(2) Os principais demandantes siio Estados Unidos, Japão, Suíça, Canadá e os países da União Européia

(3) O anigo 192 da Cons1i1uição, que !rala Do Sistema Financeiro Nacional. cslabelccc que "o sistema

financeiro nacional, cslruturaclo de fonna a promover o desenvolvimento equilibrado do pais e a ser

vir aos interesses da coletividade, será regulado cm lei complcmcntar, que dispor.í, inclusive, sobre: 1 - a
autorizaçiio para o funcionamento das instituições financeiras, assegurado às instituições bancánas ofici
ais e privadas acesso a todos os instrumentos cio mercado financeiro bancário, sendo vedada a essas ins
tituições a participação cm atividades não previstas na autorização de que traia este inciso; II - autoriw

ção e funcionamcnte-dos estabelecimentos de seguro, previdência e capi1ali1.açiio, bem como do órgão 
oficial fiscalizador e do órgão oficial ressegurador; m - as condições para a participaçiio do capital
estrangeiro nas instituições a que se referem os incisos anteriores, lendo cm vista, cspccialmcntc: a) 
os interesses nacionais; b) os acordos internacionais( ... )." 

(4) O artigo 52 do A to das Disposições Constitucionais Tmnsitórias estipula que "até que sejam fixadas 
as condições a que se refere o anigo 192, m, são vedados: 1 - a instalação, no país, de novas agências 
de instituições financeiras domiciliadas no exterior; Il - o aumento do percentual de participação, 

no capital de instituições financeiras com sede no país, de pessoas físicas ou jurídicas residentes 
ou domiciliadas no exterior. Parágrafo único. A vedação a que se refere este nrtigo não se aplica 
às autorizações resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade ou de interesse do governo 
brasileiro". 
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tisfeitos com as ofertas apresentadas - pois elas permitiam que determinados países 
se beneficiassem do alto grau de liberalização proporcionado por outros - e retira
ram sua melhor oferta, submetendo uma lista de compromissos com exceção ampla à 

cláusula de nação mais favorecida, cobrindo todas as atividades de serviços financei
ros, inclusive aquelas do subsetor de seguros. 

A solução para o impasse com os Estados Unidos partiu da União Européia, com 
auxílio do Japão, da Coréia do Sul e do Brasil. Tratava-se de convencer o maior 
número possível de países a manter suas melhores ofertas, negociadas nos dois 
anos anteriores e válidas até o final de 1997, quando seriam modificadas ou subs
ticuídas por novas ofercas resultantes de outra rodada de negociações a ser realizada 
durante o ano de 1997. Aceitarnm esse acordo interino 32 países, inclusive o Brasil. 

Após esse período adicional de negociações, em 12/12/1997 foi concluído o 
Protocolo sobre os Serviços Fi11cu1ceiros, então no âmbito da Organização Mundial 
do Comércio (OMC) ( W orld Trade Organiza1ion), instituição que sucedeu ao Gatt a 

partir de janeiro de 1995, consolidando-se o acesso a mercados já existentes e pro
porcionando tratamento não-discriminacório às inscicuições financeiras já estabeleci
das nos países membros. Além disso, em alguns países o acordo contemplou uma 
abercura adicional dos mercados de serviços financeiros à participação escrangeira.5

Segundo Bevilaqua ( 1997, p. 28), ainda que o acordo obcido possa ler ficado aquém 
do desejado, os resultados das negociações de serviços financeiros representaram 
conquista significaliva para a OMC. Pela primeira vez num contexto multilaceral, 
conseguiu-se negociar um conjunto mínimo de regras aplicado às atividades de co
mércio nesse setor. 

O artigo 1, parágrafo 3, inciso b, do Gats estabelece que o "acordo se aplica às 

medidas adotadas pelos Membros que afetem o comércio de serviços" e define 
que "o termo 'serviços' inclui qualquer serviço em qualquer setor, exceto aqueles 
prestados no exercício da autoridade governamencal". Portanto, não há nenhuma 
exclusão setorial e o acordo aplica-se a todos os setores de serviços, exceto os 
govcrnamencais. 

O artigo 1, parágrafo 2, do Gacs define também o comércio de serviços em termos 

dos chamados 'modos de prescação', de maneira a não excluir nenhuma forma de 
comercialização de serviços no âmbito do acordo. Os modos de prestação são qua
tro. O primeiro é o chamado modo transfronteiriço, em que o serviço prescado cruza

a fronteira (serviços de cransporte e de telecomunicações). O segundo modo de 
prestação requer o movimento do usuário para a jurisdição dos fornecedores de
serviços, ou seja, ocorre mediante o consumo no exterior e envolve o movimento do 

(5) África do Sul, Austr.ília. Bahrcin, Bolívia, Brasil. Bulgária, Canad:l, Chile, Chipre, Cingapura, Co
lômbia, União Europeia (quinze membros), Coréia do Sul, Cosia Rica. Equador, E8i'n. EI S::lvador. 
Eslovênia, Estados Unidos, Filipinas, Gana, Honduras, Hong Kong, Olina, Hungri:1, lslândi11, fndia, 
lm.lonésia, lsrncl, Jamaica, Japão, Kuwait, Macau, Malásia, Moita, Dhas Mauricíc•. México, Nova Zc
làndia, Nicarágua, Nigéria, Noruega. Paquistão, Peru, Polônia, Quénia, Rcpúbftca Dominicana, Eslo
váquia, R epública Checa. Romênia, Senegal, Sri Lunka, Suíça, Tailândia. Tunísia, Turquia, Uruguai 
e Venezuela. 
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usuário (e não do serviço) de seu território de origem para o território onde o serviço 
é prestado (o turismo é um exemplo clássico). O terceiro envolve a presença comer
cial na jurisdição dos usuários dos serviços e, portanto. requer movi menta de capital 
do território de origem para o território receptor do investimento (o estabelecimento 
de um banco estrangeiro). O quarto modo de prestação efetua-se mediante a presen
ça de pessoas físicas e envolve o movimento de tais pessoas naturais de um país ao 
território de qualquer outro onde o serviço é prestado (mão-ele-obra ou serviços 
profissionais). 

Os fornecedores de serviços financeiros que pretendem ingressar em mercados 
externos podem fazê-lo mediante o comércio transfronteiriço ou o estabelecimento 
de presença comercial no país cm questão. O comércio transfronteiriço resulta em 
fluxos internacionais de capital e permite que os usuários tenham acesso a serviços 

rerecidos por instituições financeiras operando em outros países. Essa forma de 
mércio é particularmente relevante nas ativid.:ides de seguros marítimos e ressegu
s, em que ocorre maior diversificação de riscos por meio elas atividades intemac,o

.ais. Embora essa modalidade represente forma tradicional de comércio, as discus
sões concentram-se nos processos de remoção de controles de câmhio e liberalização 
da conta de capital do balanço de pagamentos.� 

O estabelecimento de presença comercial requer investimento estrangeiro direto 
em instituições financeiras localizadas no pais de residência dos usuários dos servi
ços. A presença comercial pode-se verificar sob a forma de uma pessoa jurídica ou 
por intermédio de uma sucursal ou escritório de representação. Nessa modalidade, 
objeto da maior parte do debate sobre barreiras ao comércio de serviços financeiros, 
as atividades são afetadas pela legislação referente ao estabelecimento de instituições 
estrangeiras no país hospedeiro. 

Outro conceito relevante instituído pelo acordo foi a não-discriminação. Para as
segurá-la, fez-se uso de três princípios centrais: nação mais favorecida. acesso a 
mercado e tratamento nacional. O princípio de nação mais favorecida estabelece que 

(6) O Brasil nunca assinou o artigo I que !rala da conversibilidade da conta de capital do balanço de
pagamento e o artigo Vlll n::lacionado à conla com:ntc do acordo com o Fundo Monct.írio Internacional 
(FMI). Porém, no período recente. �tá ocorrendo aprofundamento d:1s discussões por maior ilbcrJIÍ· 
z.ição da conta de capital, o que poderá exercer novas pressões e levar a uma posição isol;1da da di· 
plomacia brasileira. Segundo Almeida (1998): "a questão da libcraliz:,ção dos movilllenlos de capllJIS 
!miada nas assembléias do FMI cm Hong Kong não representa um rroblc111a de foto para países wmo
o Brasil, pois não apenas essa medida será implementada de maneir.1 delongada no tempo (sua apro
vação, como reforma do Convcnio do Fundo, requerer-se-á a aprovação de 85% dos paisc,; membros. 
antes da implcmcntaçiio cfcliva), como também vir.í acompanhada das salvaguard.is ncccssánas ao 
controle desses capitais cm situações emergcnciais". Ademais, o ex-presidente do Banco CcntrJI. 
Gustavo Franco, declarou que niio abdica do controle sobre a conta de capital do balanço de paga· 
mentas. tampouco dos outros instrumentos - elevação temporária dos dcpú,i1os compulsórios, do hn
posto sobre Opcmçõcs Financeirns (IOF) etc. - parn contrabalançar movimentos bruscos nos fluxos 
de capitais externos (Bartot, 1997). No mesmo scnrido, o ministro da Fazenda. Pedro Malan, tlcfrn· 
deu na reunião conjunra do FMVBird, cm abril de 1988. que "sob certas condições, um pais deve ter 
o direito de impor determinadas restrições ao capital de curto prazo, por razões de política macrocco• 
nõmica" (Tachinardi, 1998). 
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cada membro deve conceder, "aos serviços e prestadores de serviços de qualquer 
outro membro, tratamento não menos favorável do que aquele concedido a serviços e 
prestadores de serviços similares de qualquer outro país". Como nem todos os países 
aceitaram amplamente o princípio de nação mais favorecida, o acordo contempla isen
ções cm relação a esse princípio. determinando apenas que sejam listadas num anexo 
e�pecífico. Assim, cada país listou as exceções a essa cláusula em cada um dos setores 
de serviços negociados e as anexou como parte do acordo. Em princípio, as exceções 
só serão pennitidas durante dez anos a partir da entrada em vigor da OMC ( 1/l/1995), 
além de avaliadas decorridos cinco anos da mesma data. 

Uma vez estabelecido o tratamento de nação mais favorecida como princípio bá
sico, o artigo XVI apresenta seis restrições ao acesso a mercados que não poderão 
ser estabelecidas, a menos que a lista de compromissos do país determine o contrá
rio. As medidas são definidas da seguinte forma: 

• limitação sobre o número de prestadores de serviços;

• limitações sobre o vnlor total dos ativos ou das Lransações de serviços;

• limitação sobre o número total de operações de serviços ou da quantidade total de
serviços produzidos;

• limitações sobre o número total de pessoas físicas que possam ser empregadas;

• medidas que exijam ou restrinjam tipos específicos de pessoa jurídica ou de joifll
ve11111res: e

• limitações sobre a participação do capital estrangeiro.
Dessa forma, cada país listou as restrições de acesso ao seu mercado de serviços.
No artigo XVII, são estabelecidas as condições que regulam o Lratamento nacio

na! do acordo. Como no enfoque adotado em relação ao acesso a mercados, o trata
mento nacional aplica-se apenas aos compromissos listados e somente aos casos em 
que não lní disposição cm contrário. O Lratamento nacional é definido como 
"tratamento não menos favorável do que aquele que dispensa a seus próprios servi
ços similares e prestadores de serviços similares", isto é, assegura a não
discriminação entre empresas ou capitais nacionais e estrangeiros. Porém, nesse 
,lrtigo, reconhece-se que o tratamento nacional a prestadores de serviços de ou1ros 
países membros do Gats poderá ser formalmente diferente do 1ratamento dispensado 
aos prestadores domésticos do mesmo serviço. Quando isso ocorrer, o tratamento 
será considerado não menos favorável se não modificar as condições de competição 
cm favor dos prestadores domésticos dos serviços em questão. A cláusula de trata
mento nacional estipula que o membro do acordo deve listar as discriminações ao 
serviço prestado pelo estrangeiro, relativamente ao prestador nacional, à medida que 
aquele já tenha logrado o acesso ao mercado. Tanto as restrições como as discrimina
ções referem-se não apenas ao prestador estrangeiro que oferece o serviço de fora do 
país (transfronteiriço), mas também àquele que tem presença comercial ou naturnl no 
país. 

Finalmente, no artigo XVIII, permite-se que os países membros negociem com
promissos de acesso a mercados e Lratamento nacional além dos especificados nos 
artigos XVI e XVII. Esses compromissos, que deverão ser inscritos nas listas dos 
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países, poderão ser aplicados a medidas relativas a "qualificações, normas técnicas e 
questões relativas a licenças". As medidas previstas no artigo XVIII devem envolver 
compromissos que favoreçam acesso mais amplo a mercados e não impliquem bar
reiras adicionais ao comércio. 

Para todo setor de serviços negociado, cada país listou as restrições e discrimina
ções anexadas ao Gats, no que se refere a tratamento nacional, acesso a mercados e 
exceções à cláusula de nação mais favorecida. Essas listas representam compromis
sos que o país assumiu, pois, a partir da entrada em vigor do acordo, seus membros 
não podem tratar os estrangeiros de forma mais desfavorável do que o especificado 
É por esse motivo que as listas são também chamadas de ofertas (Pellegrini, 1997, p. 
2). O artigo XX do Gats estabelece a estrutura e o conteúdo das "Listas de Compro
missos Específicos". Esclarece que os países membros não estão obrigados a ofere
cer ou comprometer-se com maior acesso ou melhor tratamento cm todos os setores 
cobertos pelo Gats. Tampouco os países membros estão obrigados a conceder acesso 
ou tratamento nacional pleno a setores consignados em suas listas de compromissos. 
Em suma, a oferta de serviços de um país na OMC consiste cm listas que contêm as 
exceções ao tratamento de nação mais favorecida, se houver, e as restrições e discri
minações aos fornecedores estrangeiros de serviços existentes naqueles subsetores cm 
que o país se dispôs a apresentar compromissos. 

Pelo exposto, podemos verificar que a não-discriminação não é automática, mas 
negociada; não é rígida, mas flexível. Os países participantes têm o direito de nego
ciar isenções à aplicação da cláusula de nação mais favorecida para cenas medidas 
preferenciais e discriminatórias que concedem a determinados parceiros comerciais 
Os países participantes negociaram também as listas de compromissos com relação 
ao acesso a seus mercados e ao tratamento concedido em seus mercados para setores 
específicos (Marconini, 1997, p. 53). 

Os compromissos específicos de cada país em relação às atividades de serviços 
financeiros estão estabelecidos de acordo com as disposições do A nexn sobre Sen•i

ços Financeiros do Gats. Esse anexo apresenta a lista dos serviços financeiros co
ber1os pelo Gats e complementa as definições e regras básicas do acordo, de forma a 
permitir que as características específicas do setor sejam levadas em consideração.' 
Dentre as disposições incluídas no anexo, a mais importante diz respeito às medidas 

(7) O A 11exo sobre ServiçoJ FinanceiroJ do Ga1s, par:ígrnfo s�. define que "serviços financeiros" são 
todos aqueles relacionados aos mercados bancârios, de capi1ais e de seguros. Estão inclusos os dcpó· 
silos e fundos rc.cmbols.ívcis do público, os empréstimos (crédito pessoal, hipo1ccário,facrori11g e fi
nanciamcnlos comerciais), o leasing, os serviços de pagamento e trnnsfcréncias monc1árias (cheques 
de viagem, canõcs de crédilo e similares), os serviços de prcs1ação de garantias e compromissos, as 
operações comerciais por conla própria ou parn clientes (cm bolsa ou crn mercado de balcão), os ser
viços rclalivos à parlieipação cm emissões de valores mobiliários, a corrct;igcm de câmbio, os servi
ços de administração, pagamento e compensação de a1ivos, as provisões, 1ransfcri'!ncias e proccss�
mcnto de informações financeiras, os serviços de consulloria e inlcnncdiação. os serviços de seguros 
e as operações auxiliares (avaliação de riscos e indenização de sinistros), os resseguras e a inlcrrncdia
ção de seguros. Dessa forma, engloba uma divcr.;idadc de atividades, cxcclo as que envolvem funçõ.:s 
governamentais, como aquelas 1ípicas de bancos centrais ou as exercidas por entidades públicas com 
recursos oficiais. 
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cautelares na legislação nacional. Um país membro não será impedido de adotar 
medidas para proteger investidores, depositantes, detentores de valores mobiliários, 
ou para preservar a estabilidade e a integridade de seu sistema financeiro. Essas 
medidas não precisam ser incluídas nas listas de compromissos específicos dos paí
ses, estando ou não em desacordo com os artigos que tratam do acesso a mercados e 
tratamento nacional do Gats. 

Em resumo, o Protocolo sobre Serviços Financeiros constitui-se de normas es
táveis para regular o comércio de serviços financeiros no âmbito do Gats. Estabe
lece, então, arcabouço multilateral permanente para o comércio de serviços finan
ceiros, assumindo compromissos com base no princípio de nação mais favorecida, 
dependendo do grau de liberalização em relação ao acesso a mercados e tratamento 
nacional. Representa, portanto, um conjunto de princípios e normas de conduta mul
tilateralmente consensuadas e acordadas pela comunidade internacional como um 
todo. 

Conforme orientação do Gats, a oferta de serviços financeiros do Brasil está di
vidida cm dois subsetores: seguros e serviços relacionados, e bancos e outros servi
ços financeiros, inclusive as atividades referentes aos mercados de capitais. Segundo 
a Secretaria de Assuntos Internacionais do Ministério da Fazenda, que coordenou o 
processo negociatório, a estratégia brasileira recente procurou aprimorar a oferta de 
1995.� aproveitando os avanços verificados no processo atual de saneamento do siste
ma financeiro doméstico. respeitando sempre as limitações constitucionais (artigo 192 
da Constituição de 1988). Ademais. o Brasil permitiu somente o aumento ao acesso 
estrangeiro através da presença comercial no país, ou seja, mediante o investimento 
direto no sistema financeiro. Manteve-se a restrição aos serviços prestados de fora do 
país (isto é, fora do país mas para residentes no Brasil), em razão das dificuldades dr 
halanço de pagamentos que os mesmos poderiam gerar. 

A oferta brasileira sobre o mercado de seguros, apresentada ao Comitê de Servi
ços Financeiros da OMC, incorporou avanços consideráveis. O Brasil assumiu o 
compromisso de garantir que as seguradoras estrangeiras poderão ter presença co
mercial no mercado doméstico com controle total do capital em vários mercados (de 
vida, fretes, propriedade. responsabilidade e saúde), condicionados à presença co
mercial, consagrando definitivamente a realidade atual.V Assim, as seguradoras fica-

(8) A lista brasileira de 1995, no que se rcferc ao lerceiro modo de pres1ação (presença comcrcfal}, n.io 
pcrmilia a ampliação da presença comercial de inslituiçõcs cslrangciras, exceção feita aos pmces
sos de privatização dos bancos públicos. A lisla br.isilcira incluía, cntn:1anto, compromisso de rcgu
lamcnlar p rogressivamenle, no futuro, a participação do capilal estrangeiro no 1islr:ma financeiro 
nacional.

(9) A par1ieipaçfio, direta ou indireta. do capital eslrangeiro nas sociedades seguradoras eslava lirnilada 
a 50% do capil:il total e a um 1erço do capital com direito a valo, dt acordo com a Rc.soluç5o n� 14 
do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP}, de 3n/1986. Ficaram ressalvadas as situações 
prccx is1cn1es a 9/1/1986, para as quais era assegurada a participação estrangeira cm limites superiores 
aos percentuais estipulados naquela resolução, sendo, no entanto, vcdlioo quaquer i=ncnto dessa 
participação. Al�m disso, atê que O capíiulo rcfcn:nle ao Sistema Financeiro Nacional da Const.ituiçilo d e
1988 seja rcgulamen1ado c m  tci complcmcnlar, o 1111igo 5 2  do Ato d as  Disposições O,n.stitucinnais 
Transitórias deve ser interprcrndo como proibi1ivo à inslalação de novas seguradoras c.strangcirus, 
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ram autorizadas a entrar no mercado doméstico. desde que cumpram os pré

requisitos fixados pela Susep. 10 A redação da oferta expressa a necessidade de auto

rização do Poder Executivo. em razão de eventual regulamentação do artigo 192 da 
Constituição consagrar-se prática mais restritiva do que a atual. 

A oferta brasileira incluiu ainda, pela primeira vez, dois tipos de seguro ausentes 

na oferta de 1995: o seguro de casos de embarcações cadastradas no Registro de 

Embarcações Brasileiras (REB), inclusive no caso de operações transfronteiriças; e o 

seguro de acidente de trabalho, apenas para mencionar que essa atividade consti1ui 

monopólio do Inslituto Nacional de Seguridade Social (INSS). Nesse último caso, o 

país assumiu novos compromissos relacionados à presença comercial estrangeira em 

dois anos a partir da aprovação da regulamentação da atividade privada. Finalmente, 

flexibilizou a oferta em resseguras. citando o monopólio do Instituto de Resseguro 

do Brasil (IRB) como temporário, à espera da regulamentação ela atividade privada 

do setor. 11 Neste caso, também se comprometeu com novas obrigações relacionadas 

bem como ao aumcnlo de cap11al das seguradoras cslrangeiras _já rnslaladas no país. Conludo. Parecer 
da Advocacia Geral da União (AGU), publicado no Diâno Oficial de 10/6/1996 (Seçiio 1, p 10.143). 
concluiu que "alé a edição da lei complementar previsla no arligo 192 da Constituição de 1988. para 
disciplinar as condições de participaçfio do capi1al es1rangeiro nessas enlidaJe, (inciso III). não cxis1c 
no ordcnamcnlo jurídico nacional qualquer regra que restrinja a participação do capilal es1r:1ngc1ro 
nas sociedades seguradoras, de previdência e capilahzaçiio". A AGU considerou que "o artigo 52 do 
Ato das Disposições Cons1i1ueiona1s Transi1órias de 1988 não se aplica i1s sociedade, seguradoras, 
previdência e capilalização. mas. exclusivamcnlc. ils insliluiçõcs financeiras". A demais, a AGU con
cluiu que "a Resolução n° 14/1986 do CNSP padece do vício de ilegalidade, desde sua edição. por 
haver extrap olado o poder rcgulamcnlar que lhe deu suporte; mesmo que as,im não se cnlcndcssc, 
não seria ela recepcionada pela Conslitu1ção de 1988. por conílitar 111a1erialmcn1c com o artigo 192 
da mesma Constituição. sendo, cm consequência. considerada revogada. não mais i111cgrnndo a or
dem jurídica". Esse parecer da AGU foi aprovado pelo presidente da Repúblic:� cm 5/6/ 19%. e. uma 
\'Cl aprovado, 1cm cfci10 normalivo e deve ser seguido pela Supcrinlendi:ncia de Seguros Privados 
(Suscp) cm !mias as suas avaliações de pedidos para a instalação de novas empresas no país ou para a 
participação do capi1al cs1rnngciro cm empresas seguradoras brasileiras. 

(10) Havia lambém uma intcrprc1ação ao artigo 52 do Ato das Disposições Conslilucionais Transi1órias 
que lacullava ao presidente da República aulorizar a cnlrada de capilal eslrangeiro no mercado �cgu
rJdor brasileiro evocando o inlcrcssc nacional. Nesse sentido, a Exposição de Mo1ivos n" 190. de 
14/5/1996. abriu o mercado de seguros-saúde ao capilal cslrangciro. cslabdecendo "como do in1e
rcsse do governo brasileiro a participação ou aumenlo do perecnlual de participação de pessoa, físi
cas ou jurídicas, rcsidcn1es ou domiciliadas no exlcrior, no capiial dos es1abcleci111er11os de seguro, 
nacionais que operam o ramo de seguro-saúde. Ê preciso salienlar que essa faculdade poderá tam
bém ser cslendida a oulros ramos que não apenas o de seguro-saúde'". Pelo exposto, apreende-se que 
fica au1orizado igualmcnlc o aumenlo do capilal cxlerno nos demais ramos da atividade scgur.1dor.1 
e não apenas cm seguro-saúde. Entrclanto, esse procc,Jimcnlo u1ilizado parn a enlrnda do capi1al es
trangeiro no selar de seguro-saúde não deverá repelir-se, uma vez c1uc, desde o parecer da AGU de 
junho de 1996, não h� na legislação brasileira nenhuma regra que restrinja a participação do cap1lal 
cslrangeiro no mercado segurador doméslico. 

(11) Em junho de 1996. uma emenda ao artigo 192 da Constituição fc<lcral foi aprovada cm segundo 
lumo no Senado, rclirando do IRB o cará1cr de órgão ressegurador oficial. Essa emenda cons1i1uc10-
nal rcprcsen1a, na prálica, a quebra do monopólio do IRB no selar de resseguras. Em 29/4/1999, o 
Conselho Nacional de Dcseslalização (CND) aprovou a sis1cmá1ica de alienação do IRB Brasil Res
seguras S.A. Scr;io vendidos 50% do capi1al 101al do IRB, que corresponde a 100% das ações ordi
nárias pcrtcncenlcs à União. O leilão deverá aconlcccr cm agosto de 1999, na Bolsa de V"lorcs do 
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à presença comercial esrrangeira no seror duranre dois anos a partir da aprovação da 
regulamenração da atividade privada. 

Quanto aos bancos e ourros serviços financeiros, a oferta brasileira rambém se 
baseou na realidade praricada inrernamenre. Na oferta de 1995, a entrada de novas 
in5ti1uições estava restrita aos casos de privarização das instiruições financeiras pú
blicas (Exposição d e  Morivos n!l 89). 12 Maior flexibilidade, romando como base a

definição do inreresse nacional, foi incorporada à ofer1a brasileira. As instituições 
esrrangeiras podem esrabelecer novas filiais e subsidiárias, assumir o conrrole acio

nário, assim como aumentar a participação no capital das instituições existen1es no 
país, desde que autorizadas caso a caso pelo presidenlc da República, a partir de 

proposta do Banco Cenrral (Exposição de Motivos n!l 311). 13 Ou seja, a presença 
comercial foi admitida, embora condicionada à autorização caso a caso pelo Poder 
Exccurivo. No âmbiro do mercado de capitais. a aferra brasileira acrescentou autori
zação de presença comercial estrangeira para fornecedores de alguns serviços não 
caracterizados como instituições financeiras pela lei brasileira. Foram eles: negociação 

Rio ele Janeiro. Entrc1an10. o IRB já começou a aulorizar operações de resseguro entre filiais brJsi
lciras e suas rn:,trizcs no exterior; a Gencr:,li Seguros. por exemplo, n:sscgumu 50% de sua carteira 
de seguros ele .iu1omôveis com a matriz do grupo na J1ália (Maincnli, 1998). 

Cl 2) A Exposiç,io de Motivos n" 89. de 7/3/1995. que 1ra1a do saneamento dos bancos oficiais, delibera 

que "é imperioso reconhecer que a parlicipaç5o do capital cslrangeiro cm tal segmento configura-se 
como condiçfio indispcns;ívcl ao sucesso elo programa de privarizaç5o que ora se propõe. na medida 
cm que 11nplic,mi maior demanda pelos ativos ofcreciuos à ncgoc,ação, possibilirando, sem dúvida. 

melhores ofcnas ue aquisição de ações nos respectivos leilões. aumentando as possibilidades do se
tor público no que se relaciona com a recuperação dos n:cursos ai� enrão despendidos na manulcn
çiio das instituições financeiras oficiais. concorrendo, pois. para o saneamento das finanças públi 
cas. ( ... ) Assim, resta sulicicn1cmcn1e demonstrada a necessidade de Vossa Excelência usar da prcr 
roga1iva que lhe confere o par.ígrnfo único do anigo 52 do Alo das Disposições Cons1i1ucionai: 
Transitórias. p:,ra reconhecer corno de inrercssc do governo brasileiro a participaçiio cu e aumcnro 
do percentual de panicipação no capital das instituições financeiras sob conrmlc cs1a1al, de pessoas 
físicas ou juríelic:is residentes ou elorniciliadas no cxrcrior, desde que inseridas no ãmbi10 do pro
grama de priv:,rizaç,io que se cogira inaugurar". 

(13) A Exposição ele Motivos no J 11, de 2418/1995, eslabelcce as "din:lrizcs para melhor disciplina
mcn10 elos pleitos rclarivos ao aporte ele capilal exlcmo, necessários ao dcsenvolvimenlo do Sis
lcma Financeiro Nacional. ( ... ) Dianlc da nova conjuntura de estabilidade econômica que ora se faz 
presente e verificada a incapacieladc das ins1i1uiçõcs financeiras nacionais cm arcar com os en
cargos elos rcspcc1i vos processos de alualiznção 1ecnológica e de crcscimcn1□. com supone ex

clusivo n.i poupança interna, imprescindível se torna o n:forço de suas cslruluras uc capital, via 
par1ic1paç,io de recursos do exterior. ( ... ) Por rodo o exposto. proponho a Vossa Excelência o uso 
da prerrogativa que lhe confere o panígrafo único do arligo 52 do Ato das Disposições Conslilu
eionais Transitórias, para reconhecer como de interesse do governo brasileiro a parlic,pação ou o 
aumento do percentual de panicipaç:io de pessoas físicas ou jurídicas. residentes ou domiciliadas 
no exterior, no capil:,I das ins1i1uições financeiras nacionais. Para permitir o exame crilcrioso e 
individualizaelu dos casos cm que csrcja prcscnle o interesse de aponc de capitais e."crnos. cada 
ins111uição financcirn apresentará sua proposla ao Banco Centrnl do Brasil que. upós c.�ame. a 
submcrení à dclibernção elo Conselho Monc1:írio Nacional. como requisito prévio à decisão final 
de Vossa Excelência". 
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por conta própria ou de terceiros de títulos sujeitos ao regime da Lei nº 6.385n61J 
e

dos derivativos, exceto swaps e opções de swaps; liquidação de títulos de qualquer 
espécie e de derivativos; serviços de assessoramento e de classificação, pesquisa de 
investimento e portfólio e análise de crédito; administração de fundo de investimento 

de títulos regulados pela CYM; e oferta pública de títulos regulados pela Lei n2 

6.385 no mercado de balcão. A oferta brasileira comprometeu-se também com a 
presença comercial estrangeira em novas atividades financeiras - Jactoring e cartão 
de crédito -, desde que definidas como serviços financeiros, o que não é o caso 
atual. 

O acordo sobre serviços financeiros, no âmbito ela OMC. portanto, foi concluído 
em 12/12/1997 e resultou na incorporação de novo Protocolo (o quinto) ao Gats.

Desde então, as ofertas dos participantes passaram por processo ele revisão mera
mente técnica - fase pós-negociação, necessária para a garantia da fidedignidade das 
listas-, que se encerrou em 26/2/1998, quando foi decidido, pelo Conselho de Ser
viços, que o quinto protocolo seria aberto para aceitação no dia seguinte 
(27/2/1998). Declarada a abertura do acordo para aceitação pelos países membros, o 
próximo passo, no que se refere ao Brasil. será a assinatura do documento, quando, 
então, estará apto a ser levado à apreciação do Congresso Nacional, cuja chancela é 
necessária à ratificação. 

O acordo está previsto para vigorar em março de 1999, mas desde sua aprovação 
os países signatários comprometem-se a não recuar nos compromissos assumidos. 

1
' 

Após aquela data, qualquer desrespeito estará sujeito a regras e sanções, tais como 
painel de negociação, multas, compensações e anulações de medida� restritivas que 
vierem a ser adotadas pelos países signatários (como no comércio internacional de 
bens). 

MERCADO COMUM DO SUL 

A partir de janeiro de 1995, entrou em vigor a União Aduaneira do Mercosul, da 

qual participam a Argentina, o Brasil, o Paraguai e o Uruguai, consolidando as pre
ferências tarifárias aos quatro países membros, hem como iniciando uma política 
externa comum para o comércio com terceiros países ou blocos. O Mercosul procura 
promover a construção de um espaço econômico comum, livre não apenas de entra-

(14) A Lei no 6.385, de 7/12/1976, dispõe sobre o mercado de valores mobiliários (sistema de distri·
buição, negociação na bolsa e no mercado de balcão. administraç5o de carteiras e custódiJ! <k

. valores mobiliários, audilorcs independentes, consultores e analis1as de valores mobiliários) e 
cria a Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

(15) Devemos salien1ar, porém. que a crise dos países cmcrgcnlcs atr asou a ralific:,ção tio acordo.
Brasil, Indonésia, Filipinas, Malásia. África do Sul, Venezuela e México ainda não dcr•m indi
cação na OMC de quando ratificarão os compromissos assumidos. A Austrália e a Cosia Rica �ugc•
riram que a dala de entrada cm vigor do acordo fosse 1ransfcrida para o fim de junho de 1999
(Moreira, 1999). 
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ves tarifários e não-tarifários, mas também de distorções à competitividade advinda 
de políticas públicas diferenciadas. 

Durante o primeiro ano de vigência da União Aduaneira, instituiu-se que o órgão 
executivo do Mercosul - Grupo Mercado Comum (GMC) - seria complementado 
por dez subgrupos de trabalho, dentre os quais o de Assuntos Financeiros (SGT 4). 
Na primeira reunião do SGT 4. em outubro de 1995, foi definido um programa de 
rrabalho a ser cumprido até dez embro de 1996 e estabelecido um conjunto de tarefas 
para o médio prazo (Programa Mercosul 2000). Segundo Bevilaqua ( 1997, p. 32), 
foram criadas cinco comi.�sões de trabalho permanente, cobrindo as seguintes áreas: 
sistema financeiro, seguros, mercado de capitais, promoção e proteção de investi
mentos e indicadores macroeconômicos. 

Dentre as tarefas definidas para o setor financeiro. encontravam-se: diversos as
pectos da supervisão bancária consolidada e sua implementação através de convêni
os entre os bancos centrais, aperfeiçoamento do intercâmbio de informações sobre o 
sistema financeiro, redução de assimetrias e harmonização de procedimentos opera
cionais. tratamento nacional nos países membros, cooperação técnica, lavagem de 
dinheiro, operações com derivativos. Na área de seguros e resseguras, o programa de 
trabalho incluía: harmonização das condições de exercício para seguros, aperfeiçoa
mento dos acordos existentes sobre seguros, seguros de transporte multimodal, coo
peração técnica, intercâmbio de informação sobre regulação e supervisão. As tarefas 
prioritárias na área de mercado de capitais envolviam operações com derivativos e 
continuidade dos acordos existentes. Na área de promoção de investimentos, procu
rar-se-ia dar conLinuidade à lista de exceções aos convênios existentes. No que con 
cerne a indicadores macroeconômicos, ficou acordado que se deveria instituir un 
intercâmbio dos principais indicadores dos países membros, acompanhado de co
mentários sobre a conjuntura econômica regional. Haveria também uma avaliação dos 
diferentes regimes cambiais e das legislações sobre os fluxos de capitais. Finalmente, 
0 convênio de créditos recíprocos da Associação Latino-americana de Instituições 
Financeiras de Desenvolvimento (Alide) 16 deveria ser examinado pelos países mem
bros. 

Como programa de trabalho de médio prazo foram incorporadas as seguintes ta
refas: acesso a mercados e constituição jurídica de empresas no sistema financeiro e 
nos setores de seguros e resseguras, cooperação em relação aos fluxos de capitais, 
estudo e prossegui menta dos mecanismos de pagamento estabelecidos ou que se
estabeleçam entre os países membros. 

A partir do suporte técnico dessas comissões e das negociaçõe� no âmbito do 
Gn,po Ad Hoc sobre Serviços, coordenado por Mário Marconini, em 15/12/1997 foi 
assinado o Protocolo de Montevidéu sobre o Comércio de Serviços do Mercosul, 
que estabelece princípios e disciplinas para promover o livre-comércio de serviços 
entre os países membros, tomando como base o Gats. Assim, os princípios básicos 

(16) A Ali<lc inclui os seguintes países: Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia, Equador, México, 
Par.iguai, Peru, Uruguai e Vcnczucl:i. 
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que nortearam o Gats foram incorporados ao Protocolo, quais sejam a definição do 

comércio de serviços mediante os quatro modos de prestação, bem como uma co

bertura setorial universal; o conceito de não-discriminação (apoiado nos princípios 
de nação mais favorecida, acesso a mercados e tratamento nacional); mecanismo de 

liberalização flexível, por meio de listas positivas de setores negociáveis etc. 

(Marconini, 1997). 

O artigo V do Gats reconhece os benefícios que representam acordos 'parciais' 
de integração e livre-comércio para a liberalização dos mercados mundiais, porém 

estipula uma série de condicionamentos e requisitos a serem cumpridos para que tais 

acordos possam ser excetuados da aplicação da cláusula de nação mais favorecida. 

De modo geral, tais condicionamentos implicam a necessidade de que instrumentos 

regionais se traduzam de fato em abertura dos mercados dos países signatários e não 

constituam instrumentos de proteção comum desses países para com terceiros. Tam
bém é necessário que se estabeleça a ausência ou eliminação de toda discriminação 

entre as partes nos setores compreendidos pelo acordo. O projeto prevê um prazo de 

liberalização de dez anos, contados a partir de sua entrada em vigor. 

O acordo deve assumir um caráter 'Gats-plus' (ou Gats+ ). isto é, ao basear o ní

vel de compromisso de abertura do mercado sub-regional no Gats, deve negociar um 
instrumento que aprofunde o acordo estabelecido multilateralmente. Não faz sentido 
efetuar um acordo regional que não vá além do já acordado no plano multilateral. Se 

os compromissos assumidos pelos quatro países não forem maiores do que aqueles 

acordados perante a OMC, fica difícil demonstrar que o Protocolo cumpre de foto 

com o requisito de eliminar de modo substancial as barreiras ao comércio de servi
ços no Mercosul. 

Segundo o representante brasileiro nas negociações, Mário Marconini, do Mi

nistério da Fazenda, as listas de ofertas sobre o comércio de serviços financeiros dos 
quatro países foram apresentadas e discutidas entre abril e junho de 1998. Conforme 

estabelecido, a lista dos compromissos do Brasil em serviços financeiros segue 
aqueles assumidos no âmbito do Gats. Entretanto, as negociações ainda não avança

ram a ponto de atingir um consenso que vá além do esforço de harmonização das 

normas contábeis, das regras sobre a lavagem de dinheiro e de acesso controlado de 
instituições financeiras ao mercado brasileiro (Silva, 1999). Uma das dificuldades 
encontra-se no fato de que o Brasil é o único país do Mercosul que mantém restri
ções de acesso a seu mercado, enquanto todos os outros fizeram ofertas ao Gats 
bastante abrangentes e não deram nenhuma preferência ao Mercosul. Caso o país 
conceda acesso preferencial ao Mercosul no setor de serviços financeiros, a Argenti
na, o Paraguai e o Uruguai poderão transfonnar-se em plataformas de penetração no 

mercado interno brasileiro. Evidentemente, isso choca-se com a estratégia brasileira 
adotada nas negociações do Gats. 

Assim, as regras de origem dos serviços beneficiados pelo processo de liberaliza

ção no âmbito do Protocolo de Montevidéu sobre o Comércio de Serviços do Mer
cosul precisam ser bem definidas e determinar o nível de participação de capital 

estrangeiro permitido em uma empresa, para que esta possa ser considerada de ori
gem brasileira, argentina, paraguaia ou uruguaia para fins desse Protocolo. 



NEGOCIAÇÕES MULTILATERAIS E REGIONAIS SOBRE SERVIÇOS FINANCEIROS 187 

ÁREA DE LIVRE-COMÉRCIO DAS AMÉRICAS 

Na I Cúpula das Américas, realizada em Miami, em dezembro de 1994, os pre

sidentes de 34 países americanos, exceto Cuba, iniciaram o processo de formação da 
Alca. Acordou-se que as negociações deverão estar concluídas até o ano de 2005, 
quando se começará a eliminação progressiva das barreiras ao comércio e aos in

vestimentos no continente americano. Em princípio, a negociação será efetuada 
pela assinatura simultânea de um acordo geral e pela adoção de decisões por con
senso, e não a partir de acordos setoriais. Porém, o acordo deverá ter por base os 
acordos bilaterais e sub-regionais existentes, ampliando e aprofundando a integração 
americana. 

Em Denver, julho de 1995, foram criados sete grupos de trabalho para preparar 
as negociações: acesso a mercados; procedi mentas alfandegários e regras de origem; 
investimentos; padrões e barreiras técnicas ao comércio; medidas sanitárias e fitos
sanitárias; subsídios etc. Em Cartagena, março de 1996, foram criados mais quatro 
grupos de trabalho: compras governamentais, serviços, direitos de propriedade inte
lectual e política de concorrência. O Grupo de Trabalho de Serviços (GTS) reuniu-se 
pela primeira vez em junho de 1996. Dentre suas tarefas principais estavam a elabo
ração de um inventário dos acordos, convênios e normas referentes ao comércio 
de serviços no hemisfério e a criação de uma base de dados estatísticos sobre o 
tema. 17 

Na II Cúpula das Américas, realizada nos dias 18 e 19/4/1998, em Santiago do 

Chile, foi desencadeado o processo de negociação. Essa meta, estabelecida na reunião 
ministerial de Belo Horizonte, em maio de 1997, dependia de acordo sobre os obje

tivos, enfoques, estrutura e localização dessas negociações. Esse acordo foi celebra
do na IV Reunião de Ministros Responsáveis por Comércio, em San José, na Costa 
Rica. em março de 1998. Segundo o ministro das Relações Exteriores do Brasil, 
Luiz Felipe Lampreia, os pontos principais do acordo estabelecido nessa reuniãc 
foram: 
"a) o objetivo geral da negociação, que deverá concluir-se no mais tardar até 2005, 

será estabelecer uma área de livre-comércio, por meio da diminuição progressiva 
das barreiras ao comércio de bens e serviços e aos investimentos; 

(17) Fo, criado lambém, cm dezembro de 1994. por iniein1iva do Tesouro americano, o Comilê Hemisfé
rico sobre Assun1os Financeiros, cujo obj c1ivo consislc cm e�plomr formas de dcscm·olvimcnlo e 
in1cgrJçào dos mercados de cnpilais da n:gião. O Comilê cslá sendo impulsionado pelo subSL'l:n:t:írio do 
Tesouro dos Estados U 11idos. Lawrence Summcrs, cm fórum que congrega os minis1ros da fazenda do.s 
países mncricanos. Segundo Silva ( 1998a), 1rata-se de mais uma cs1ratég1J do governo americano de 
ata.:ar cm dil'cn:nlcs Jmms e tcnt:1r minar ns rcsislências a um processo de maior inlcgrnção. Em maio 
de 1996. os mi11 i�tros da fozcnd:i dos países :uncricanos n:unir.11 11-sc cm Ncw Orlcans para a\'aliar o 
progresso das atividades do Comitê. A agenda dessa reunião incluía lemas ccn1rados cm três grandes 
:ircas: m:1 11u 1ençfio de políticas de estímulo ao investimcnlo privado; desenvolvimento, hbcmliz.:ição 
e intcgrJçào dos mercados financ eiros; e combale aos crimes financeiros (lavagem de dinheiro). 
Com o apoio do Banco Intcramcricano de Jxscnvol\'imcnto (BID) foi rcaliz.ado o lcvantamcnlo das 
restrições :10 movimenlo de c:1pitais na região. 
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b) o acordo final sobre a Atea será equilibrado, abrangente, compatível com as
regras e disciplinas da OMC, e constituirá um compromisso único ('nada estará
acordado até que tudo esteja acertado');

c) a negociação será transparente, e as decisões, baseadas no consenso;
d) a Alca coexistirá com o Mercosul e os demais acordos de livre-comércio e de 

integração do continente;
e) a estrutura da negociação compreenderá a reunião de ministros, responsáveis por 

supervisão e direção superiores; o Comitê de Negociações Comerciais, integrado
pelos vice-ministros, que dará orientação permanente; e nove grupos para nego

ciar sobre: acesso a mercados, agricultura, subsídios, antidumping e direitos
compensatórios, investimentos, serviços, direitos de propriedade intelectual,

compras governamentais. políticas de concorrência, solução de controvérsias"
(Lampreia, 1988a).

O Brasil ficou com a presidência do grupo de negociação sobre subsídios, a11ti

d11111pi11g e direitos compensatórios. Além disso, dividirá a presidência com os Esta

dos Unidos, na etapa final do processo negociador, entre 2002 e 2005. No primeiro 
período das negociações - até o ano 2000 -, os governos procurarão efetuar avanços 
concretos no processo da Alca, a partir de um conjunto de medidas específicas para 

facilitar os negócios, sobretudo medidas de baixo custo de implementação, a fim de 
uma aplicação imediata (ver Quadro 1). 

"Antecipar o início da Alca é um assunto encerrado". afirmou o ministro das 
Relações Exteriores, Luiz Felipe Lampreia (Lampreia, 1998b). Embora a idéia da 

Alca tenha sido proposta pelos Estados Unidos na I Cúpula das Américas, realizada 

em dezembro de 1994, em Miami, o Brasil acabou assumindo a liderança dos países 
latino-americanos, ao rejeitar sistematicamente a idéia da criação imediata do livre
somércio no continente americano, por entender que os países da América do Sul 

·ecisam de tempo para assimilar a nova etapa e, principalmente, alicerçar a sua
anomia e industrialização. 18 

( 18) Enlrc 1990 e 1997, as imporlações dos países lalino-americanos superaram cm 40'7c as cxpor1a·
çõcs. A demanda por impor1açõcs apresenlou urna nova claslieidade-ren da, que se associa ao pro·

cesso de rccslruluração das plamas produ1ivas, bem corno à rn;1ior proporç�o de insumo irnpor1ado
na produção local. Em 1997, denlrc dezessele países lalino-americ;rnos , sorncnlc Equador, México e 
Venezuela regislraram supcrávils comerciais cm valores correntes. A acumulaçfio dos défic11s co

merciais ocorreu a dcspcilo da taxa de crescimento d;1s exporlações igual ou superior a 10% por
ano, cxcelo nos países produtores de pclróleo (Equador e a Venezuela) e no Paraguai. Dados pn:li· 

minares para 1998 sinalizam que apenas a Venezuela aprcscnlar;í saldo comercial positivo. Al�m
disso, devemos enfatilllr que a liberalização comercial promovida pelos países da América L..11in:1, 

como era de se esperar, aecn1uou a especialização das exportações, bHscadas na ampla disponibili
dade de recursos na1urais. Cresceu, assim, a parlicipaçfio dos produlos primfüios e de manufo1ura
dos com uso inlensivo de recursos naturais na paula das exportações la1ino-amcricanas (Vcnlura,
1999).
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QUADRO 1 

A ORGANIZAÇÃO DA ALCA 

PERÍODO PRESIDÊNCIA VICE-PRESIDÊNCIA 

1/511998 - 31/10/1998 Canadá Argenlina 

1111/1999 -30/4/2001 Ar genlina Equador 

111>'2001 - 31/10/2002 Equador Chile 

1/11/2002- 31/12/2004 Co-presidência BrasiVEslados Unidos Co-presldência BrasiVEslados Unidos 

GRUPO DE NEGOCIAÇÃO PRESIDÊNCIA VICE-PRESIDÊNCIA 

Acessa a Mercados Colômbia Bolívia 

lnveslimenlos Cosia Rica República Dominicana 

Se1111ços Nicarágua Barbados 

Compras Governamenlais Eslados Unidos Hooouras 

Solução de Conrrovérsias Chile Uruguai/Paraguai 

Agricullura Argenlina EI Salvador 

01reilos de Propriedade lnleleclual Venezuela Equador 

Subsidias, An/1dumpmg e Medidas 
Compensalórias Brasil Chile 

Polilicas de Concorrência Peru T rinidad e Tobago 
-Fonte: Confcdcraçno Nacional da Indústria (apud Fcrran, 1998). 

Pelo exposto, verifica-se que a Atea não se limita, como sugere o nome, a um. 
área de livre-comércio, mas representa um acordo global que pretende abranger m 
serviços, inclusive os financeiros, as compras governamentais e os investimentos. 
Nesse sentido, procura aprofundar os processos de desregulamentação econômica e 
financeira, num contexto de enormes assimetrias econômicas, financeiras e tecnoló
gicas entre os Estados Unidos e os demais países da região. 

A elevada assimetria entre os países da Alca pode ser observada pela magnitude

do Produto Interno Bruto (PIB): o PIB dos Estados Unidos corresponde a mais de 

três vezes a soma do PIB dos outros 33 países (inclusive Canadá, Brasil, México e

Argentina), isto é, representa 75,65% do PIB da Alca, enquanto os demais países

perfazem 24,35%. As pequenas economias - em 1995, em onze dos 34 países da

Atea o PIB não atingiu US$ J bilhão; em oito desses, o PIB anual sequer chegou a

US$ 100 milhões - conseguiram um compromisso dos demais países de que terão

tratamento diferenciado. A heterogeneidade também fica evidente se compararmos a

renda per capita: dentre os 34 países, o Canadá ostentava a maior renda per capira

(US$ 28,3 mil) no início da década, a qual, no caso da Guiana, era de USS 250,00
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10s que o salário mínimo no Chile); já pequenos países como Antíg a-�arbuda e
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d de 
renda per capita superior à da Argentina e à do Brasil (ver Tab�las I e 2).

5P i a das riquezas nacionais pode ser aferida também pelas respectivas p u s
)(Portação. Análise superficial da economia dos 34 países demonstra que a 
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PClrtador de produtos agrícolas e matérias-primas. cujas cotações internacionais 
) longe do valor agregado pelos produtos industriais. 19 

J\1 

·mos ECONÓMICOS ENTRE os PAÍSES DO CONTINENTE AMERICANO 

PORCENTAGEM DO 
BLOCOS PIB TOTAL 

PORCENTAGEM DAS 
EXPJIMP. DO 
CONTINENTE 

� de Livre-<:omércio da 
, rica do Norte (Nah)• 85,52 80,Q1 

:ado Comum do Sul 
cosul) 10,66 5.76 

1unidade Andina 
2.28 2,39 

:ado Comum Centro-
ricano 

0,39 0,75 

• unidade Econômica do
t>e (Caricon)

PAISES 

Canadá, Estados Unidos e 
México 

Argentina, Brasil, Paraguai e 
Uruguai 

Bolívia, Colômbia, Equador, 
Peru e Venezuela 

Cosia Rica, EI Salvador, 
Guatemala, Honduras e 
Nicarágua 

Antigua-Barbuda, Bahamas, 
Barbados. Belize, República 
Dominicana, Granada. Guiana, 
Jamaica. Sâo Cristóvão e 
Névis, Sanla Lúcia, São 
Vicente-Granadinas. Trinidad e 
Tobago 0,20 0,55 

• (associado ao
osul) Chile 0,72 10,54b 

..

: FMI (111rerna11011a/ !-
 

111anc1al Sra11sr,cs). 

,fia (North America Frcc Tradc Arca). 
:fere-se ao comércio exterior de alguns países desligados de qualquer bloco. 

• evidente que a importância relativa dos países do continente nos fluxos de comércio exterior de
•
•1

 m determinado país. bem como a composição, cm tcnnos de produtos e setores, desses fluxos con
icionam o potencial de expansão dos fluxos de comércio e de investimentos associados ao esquema 
e integração. 
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TABELA 2 
ALGUNS INDICADORES DOS PAÍSES MEMBROS DA ALCA 

PAIS POPULAÇÃO RENDA PER PRINCIPAIS PROD UTOS DE PIB (USS ANAL 

(ULTIMO CENSO ) CAPITA (USS) EXPORTAÇÃO OE 1997] 

Anlig"a·BartJuda 85 mil (90) 4.000 (89} Máq. Eq:Jip. TransplTêxU -

Argenlina 32.2 milhões (90) 2 130(89) Commodities Agric./Prod. AfimJ

Petróleo 324 bihões 

Barbados 256 mil (89) 7.066 (90} Açúcat/Prod. ManulJMat Eq. 
Trill\Sp. -

Belize 191 m11(91) 1.877 (90) AçúcarNesluáriCM'F rui.as -

Bolivia 7 ,4 milhões (90) 878 (80) Minérios/Pelfóleo -

Brasil 151 milhões (90) 2.100 (89) Commodities Agric. e Min./Prod. 
Alim./Manufalurados 800 bolhões 

Canadá 26,5 milhões (90) 28 355 (91) Ser'liços/Prod. AJim . 618 bihões 

Chile 13, 1 milhões (90) 2.010 (90) Commodities Min./Frulas/ 
Pescado n bilhões 

Colômbia 32,9 milhões (90) 1,200 (90) Pelróleo e Derivados -

Cosia Rica 3, 1 m;lhões (92) 1 .640 (90) Frutas/Cah!JAçucar/Cames -

Bahamas 250 mil (89) 11.400 (90) Serviços Financeiros/Petróleo -

Domínica 81 mil (88) 1.430 (89) Frutas/Prod. Ouin>eos -

EI Salvador 5,25 milhões (90) 1.070 (89) CaléJAç,jcar -

Equador 10.7 milhões (89) 940 (90) Pelfóieo'Pescados/Frulas/Calé -

Estados Unidos 254 milhões (91) 19.082 (91) Oiver.;os 8,08 lrilhóes 

G,anada 110mil (89) 1.932 (89) Cacau'Açucar/F nrtas -

Guatemala 9,2 milhões (90) 890 (89) Galé/Aç úcar/Banana -

Guiana 99011111 (89) 250 (89) Bauxila/Açocar/Arro2 -

Haili 6,3 milhões (89) 470 (90) Calé -

Hooduras 4 ,9 milhões (89) 918 (91) Banana/Calé/Crusl.iceos -

Jamaica 2.4 milhões (90) 1.360 (90) Malérias-primas/Bebidas/Tabaco -

México 82 milhões (90) 2.925 (90) Prod. lndJPelfóleo 403 bilhões 

Nicaragua 3,8 mílhões (90) 434 (90) Calé/AlgodãM!anana -

Panamá 2,3 milhões (90) 2 218(90) Banana/Calé/Cnusl.iceos/Açúcar -

Paraguai 4,2 milhões (90) 1.258 (90) AJgodãC>'Soja/CamesJMadelra 10,2 bilhões 

Peru 23,3 milhões (90) 1 899 (88) Mi1érios/Pescados/Pelróleo -

República Dominicana 7. 1 milhões (90) 
' 1.050 (90) MITTérioslAçúcar/Calê -

Sanla Lucra 151 mil (90) 1.950 (89) Banana/Óeo de Coco -

São Cnslóvão e Névis 48mil (91) 3.090 (89) Açúcar/Frulas -

São Vicenle e 
Granadinas 114 mil (89) 1.520 (90) BananaJTabaco -

Suriname 402mil (90) 3.028 (89) AJurnna/Camarão/ArrozAlanana -

Trinidad e Tobago 1,2 milhão (90) 3.800 (901 Pelróleo'Prod. Ouímcos -

Uruguai 3, 1 milhões (89) 2.656 (91) Têx1eis/Prod AJimJCouros 19,4 bilhões 

19,7 milhões (90) 3.500 (90) Petróleo/Minérios/Café/Cacau -

Venezuela 
. .  

Fonrcs: Quid, Edr tor� Robert L:iffonl, Pans, 1993 (nputf Industna e Produuvrdadc. 1997) e Morgan, J.P., 

Europa Yearbook 98 (apud Lins da Silva, 1998). 
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No que diz respeito aos serviços financeiros, a assimetria também fica patente: 
cada uma das novas instituições financeiras, produto das megafusões 
(Citicorpffravelers, NationsBank/BankAmerica, Bancüne/First Chicago) ocorridas 
nos Estados Unidos em abril de 1998, detém ativos maiores do que a soma dos cinco 
maiores bancos privados brasileiros (Tabela 3). 

O Mercosul tem participado das reuniões do GTS como um bloco, realizando 
reuniões de coordenação interna para levar uma posição conjunta às reuniões. As

sim, o Itamaraty tem-se esforçado para ampliar o raio de manobra dos países do 

Mercosul nas negociações e tentar postergar o início do processo de liberalização 
para depois de 2005. Isto é, postergar as questões substantivas, na expectativa de que 

as próprias condições internas dos Estados Unidos façam com que o país se afaste da 

tentativa de construção de uma área hemisférica de livre-comércio. Dentre as posi
ções acordadas, está a de não avançar nas negociações de serviços antes de concluir 
o acordo de serviços intramercosul. Porém, segundo Tavares ( 1998b), o governo

brasileiro estaria obtendo apenas pequenas vitórias formais, uma vez que, dentre

outros, "os Estados Unidos conseguiram incluir na agenda do Comitê de Serviços
'Jda uma série de preceitos visando à lotai liberação do chamado 'comércio elctrôni
,·. via Internet, em que reconhecidamente detêm vasta superioridade no plano 
ternacional". 

, ABELA J 

BRASIL E ESTADOS UNIDOS 
OS MAIORES BANCOS COMERCIAIS (POSIÇÃO EM ABRIL DE 1998) 

BANCOS ATIVOS EM USS BILHÕES 
Travelers • Citibank 697,5 

NationsBank • BanlcAmerica 567,9• 

Chase Manhattan 365,5 

J.P. Morgan 262,2 

BancOne - Firsl Chicago 239,St> 

Firsl Union 205,7' 

Bankers T rusl 140,1 

Wells Fargo 97,5 

Norwesl 88,5 

Fleel 85,5 

Bradesco + BCN 55,9 

ltaú + Bane� 36,3 

Unibanco + Nacional 24,7 

Bozano + Meridional 19,6 

Real 18,8 

Safra 13,6 

Fontes: 8/oomberg News (opud Biucncoun, 1998), para os bancos americanos: 

e Austin Asis e Centro de Informações da Gazeta Mercantil (ap11d Carvalho, 1998). 

Notas: 

(a) Inclui a aquisição do Bumcll Bank. 

(b) Inclui a aquisição do Fir.;t Commcrcc e Firsl Chicago. 

(e) Inclui a aquisição do CorcStalcs Financial. 
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Simultaneamente, o Brasil vem ampliando seu espaço político e econômico na 
região, visando à criação da Área de Livre-comércio Sul-americana (Alcsa), que está 
sendo chamada de Amercosul. Em primeiro lugar, os países do Mercosul assinaram 
acordos comerciais com a Bolívia e o Chile em 1995 e 1996, respectivamente. Em 
segundo lugar, os países do Mercosul e da Comunidade Andina (Bolívia, Colômbia, 
Equador, Peru e Venezuela) assinaram Acordo-quadro para a criação de uma zona 
de livre-comércio a partir de 1/1/2000. O Acordo-marco para a Criação da Zona de 
Livre-comércio entre o Mercosul e a Comunidade Andina prevê duas etapas de tra
balhos. Até 30/9/1998, as duas partes negociarão um acordo de preferências tarifári
as sobre a base do patrimônio histórico, que poderá, entretanto, incluir produtos 
novos. Tal acordo substituirá os de alcance parcial hoje existentes entre os países das 
duas regiões e deverá entrar em vigor em 1/10/1998, estabelecendo margens de pre
ferências e incorporando as disciplinas comerciais vigentes no marco da Associação 
Latino-americana de Integração (Aladi). Entre 1/10/1999 e 31/12/1999, o Mercosul 
e a Comunidade Andina negociarão o acordo de livre-comércio que abarcará o uni
verso de produtos e que vigorará no início do ano 2000.20 Mais do que um efeito eco
nômico imediato, o acordo tem grande importância política e representa o início da 
integração da América do Sul. O acordo confirma a política do Mercosul de ampliar 
seus laços com outros países ou blocos econômicos. Além disso, a nova aliança fortale
ce a capacidade de negociação do bloco no processo de fonnação da Alca. Para o Bra
sil, esse acordo com os países andinos cristaliza a idéia de que a integração hemisférir 
deve ser fruto de uma integração entre os blocos regionais. Em terceiro lugar, durante 
Cúpula de Santiago, os países membros do Mercosul assinaram também um Acord, 
quadro de Comércio e Investimentos com os países membros do Mercado Comum d,. 
América Central (Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras e Nicarágua). 

Em dezembro de 1995, os chefes de governo e de Estado dos quinze países que 
compõem a União Européia e os quatro membros do Mercosul firmaram em Madri 
as bases de um Acordo-quadro, a fim de constituir uma área de livre-comércio entre 
os dois blocos. A fase preliminar de negociações, iniciada com a assinatura do Acor
do-marco Inter-regional de Cooperação, deverá tenninar em julho de 1998, quando a 
Comissão Européia terá concluído um levantamento de todos os aspectos do inter
câmbio UE-Mercosul (comércio de bens, serviços, normas e disciplinas comerciais 

(20) Devemos rcssallar que os membros do Mcrcosul e da Comunidade Andina ainda não conseguiram 
chcg.ir a cn1cndimcn10 conjunto para um acordo 1ransi16rio de preferências 1arifárias. Em abril de 
1999. após o csgo1amen10 dos prazos prcvis1os, o Brasil decidiu unila1cralmcn1c prorrogar por no

vcnla dias o prazo de vigência dos anligos acordos bila1crais de comércio com os países andinos, 
impedindo o cancclamcnlo das preferências 1arifárias no comércio de bens e serviços cxisrcn1e,. A1é 
J 1/6/1999, o governo brasileiro, individualmcnle, vai procurar unificar as preferências larifárias com os 
países andinos, lormaliz.1ndo um acordo para cnlr:lr cm vigor cm janeiro de 2000. Segundo o embaixu
dor José Alfredo Graça Lima, chefe da subsccrc1aria geral de assunlos cconõmicos do I1amara1y. "o Bra
sil 1cm interesse comercial claro nos países andinos, que sijo um merendo importante para o cscoamcnlo 
de nossas manufalurns". o que jus1ilica a cfc1uação do acordo. Porém, "o neordo Bmsil-Comunidadc 
Andina nfio exclui a possibilidade de, no fu1uro. o Mcrcosul negociar. cm bloco, a redução de larifas 
com Peru, Equador, Colômbia e Venezuela (apud Fcrr:iri, 1999). 
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nas relações bilaterais). O passo seguinte seria a obtenção de  um mandato negocia
dor do Conselho Europeu (formado pelos ministros de comércio dos quinze países 
membros) para que os entendimentos iniciais tenham prosseguimento.21 Esse acordo
também exerceu importante função, ao fortalecer politicamente os quatro países do 
bloco sul-americano nas negociações com os Estados Unidos, em torno da criação da 
Alca. 

Outra vertente constitui a proposta da União Européia de realização da Rodada 
do Milênio, ou seja, uma nova etapa de negociações multilaterais no âmbito da OMC 
a ser desencadeada no ano 2000 com vistas a aprofundar os resultados alcançados na 
Rodada Uruguai?� Como declarou Jório Dauster, na época embaixador do Brasil 
junto à União Européia: "se a Rodada do Milênio assumir grande rapidez, pode 
esvaziar a negociação ela Alca. A negociação multilateral é prioritária para o país" 
(apud Marin, 1998). 

De acordo com Luiz Afonso Simoens da S1lva, ex-negociador brasileiro pelo 
Banco Central, "o Brasil nada tem a ganhar com negoci.ições hemisféricas. Porém. 
como não se pode ficar de fora do processo de integração. o melhor a fazer é manter 
Josições defensivas, o que foi bastante facilitado pela negativa do Congresso america-
10 em conceder ofmt track ao Presidente Bill Clinton" (Silva, 1998a, p. 3). Tavares 
;1998b) defende posição mais radical: "o Brasil assinou a carta de intenções de Mia
mi, mas ainda não é membro de jure da Alca. É preciso dizer não, enquanto é tempo, 
e não confiar na velha tática de dilatar os prazos das negociações, à espera de que 
aconteça algo novo. O aumento espetacular do déficit nas transações comerciais 
entre os países latino-americanos e os Estados Unidos, ocorrido no bojo das atuais 
políticas de abertura comercial, e as pressões para a redução das tarifas cio Merco,ul 
mostram claramente a direção para a qual aponta a Alca. Por essas e ou1ras razões, 
nossa adesão à iniciativa de uma área de livre-comércio american.i simplc�mente 
carece de sentido político ou econômico". 

A estratégia diplomática brasileira parece encaminhar-se no sentido de que o li
vre-comércio nas Américas deve surgir como etapa final do processo de construção 
por blocos, ou seja, fortalecer o bloco sul-americano, ao incorporar o Chile como 
paí5 associado, e os países do Grupo Andino (Bolívia, Colômbia, Equador, Peru, 
Venezuela), seguido dos blocos da América Central. Procurar-se-ia, então, fortale
cimento regional para negociar em bloco, e em melhores condições de barganha, 
com os Estados Unidos e a Nafta (Estados Unidos, Canadá e México). 

(21) Um encontro de cúpula dos quinze chefes de governo e de Estado da Uniiio Européia e de 32 países 

da América Latina ocorreu cm 28 e 29/6/1999 na cidade do Rio de Janeiro. Embora iniciatmcnlc 
não confirmada, a participação de Cuba acabou acontecendo.

(22) Tudo indica que na Ili Confcréncía Ministerial da OMC, a ser realizada cm dezembro de I 999, na

cidade de Scalllc nos Estados Unidos, será desencadeada a 'Roei.ida do Milênio', com duraçiío pre

vista de !rés :inos. Portm, os Estados Unidos ainda precisam de um Ja<t tmck, isto é, :llllorizaçíio do 
Congresso americano parn que o Executivo negocie acordos inlcrnacionais que niio podem ser aile

rados pelo Poder Lcgislalivo, para participar a1ivamenlc das negociações.
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As resistências brasileiras nas negociações com os Estados Unidos quanto à 
constituição da Alca apóiam-se numa visão crítica do 'modelo de integração' deriva
do dos princípios e métodos da política comercial dos Estados Unidos no período 
recente. A partir do início elos anos 80. a economia política da estratégia comercial 
americana sofreu inílexão: cresceu a importância relativa dos mecanismos unilaterais 
e das relações bilaterais; conseqüentemente, enfraqueceu a adesão ao multilateralis
rno. O menor comprometimento americano com o multilateralismo não se limitou a 
amplia r a elisposição elo país em negociar acordos bilaterais e regionais, mas se fez 
acompanhar do nparato legal e institucional contra 'práticas desleais de comércio' e, 
a partir ele 1988, ele pressões n fim de que seus parceiros comerciais se comprome
tessem com negociações voltaelas à implementação de políticas em setores nos quais 
não existiam ohrigações contraídas no Gatt e nos quais os vínculos com o comércio 
eram muitas vezes discutíveis. 

Nesse scntielo, a adesão dos Estados Unidos aos acordos regionais permanece 
medi,1cla pela funcionalidaele desse movimento não só buscando alternativas às nego
ciações multilaterais, mas sobretudo aplicando 'unilateralismo agressivo' e

'ameaças de retaliação' como metodologia de negociação. Isso significa que a 
legislação americann, os mecanismos unilaterais da sua política comercial e a com
posição política dos interesses domésticos supostamente afetados pelas negociações 
hierarquizam-se numa escala superior aos compromissos assumidos nas negociações 

bilaterais ou regionais, mesmo quando estas envolvam a constituição de uma área de 
livre-comércio. A imposição recente de medidas retaliatórias à Argentina por diver
gências quanto a sua Lei de Patentes corrobora essa proposição (Macilado e Veiga, 
1997). 

Dessa forma, o 'modelo' de tratamento das diversidades nacionais em lermos d 

regras e legislações. veiculado pelos Estados Unidos, apóia-se numa 'harmonizaçã 
assimétrica· e reflete o primado do unilateralismo e da composição política de intf 
resses domésticos. Dado o forte desequilíbrio econômico e político entre os Estados 

Unidos e seus parceiros na integração hemisférica, essa assimetria poderá traduzir-se 
nas características essenciais do modelo de integração. Ou seja, a estratégia de har

monização ou de 'convergência institucional' poderá ficar referida aos padrões e 
normas daquele país. No caso da Nafta, por exemplo, ficou evidente que os Estados 
Unidos impuseram urna metodologia de 'harmonização assimétrica· de regras e 
legislações (Machado e Veiga, 1997). 

Assim, as questões relacionadas à coesão econômica e social dos processos de 

integração e, em especial, os interesses dos países menos desenvolvidos poderão 

receber atenção secundária. As resistências por parte dos Estados Unidos à inclusão 
de temas relativos ao desenvolvimento econômico e à assistência aos setores indus

triais afetados pela integração durante as negociações da Nafta reapareceram no 

proces.,o de implementação da Alca. Além disso, a evolução recente da Nafta não 

parece referendar as expectativas de que um arranjo de liberalização preferencial 

com os Estados Unidos preveja mecanismos de gestão dos custos de transição nos 

países menos desenvolvidos. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Durante a Rodada Uruguai ( 1986-93) de negociações comerciais multilaterais, a 
posição brasileira evoluiu da recusa em discutir os chamados 'novos temas' - co
mércio de serviços, direitos de propriedade intelectual e medidas sobre investimento 
- para uma posição mais flexível. Esse movimento de participação ativa no sistema
multilateral de comércio insere-se em mudanças políticas internas, bem como em
transformações internacionais. A formação de coalizões políticas domésticas favorá
veis aos processos de abertura comercial e financeira desempenhou papel funda
mental. Porém, o sistema internacional também passou a oferecer constrangimentos
e incentivos à velha e à nova posição, respectivamente. Assim, a evolução da posi
ção brasileira no Gatt acompanhou tendência verificada na década dos 80 na maioria
dos países em desenvolvimento, a fim de ampliar a liberalização do comércio exteri
or e dos regimes de investimento, a desregulamentação da economia, a redução da 
intervenção econômica estatal. com privatizações e crescente confiança nos meca
nismos de mercado (Caldas, l 995).

Para a diplomacia brasileira, a resistência à inclusão dos novos temas no Gatt 
baseava-se no perigo de renunciar-se a determinados instrumentos de desenvolvi
mento doméstico. Denunciava-se a tentativa de os Estados Unidos e outros países 
desenvolvidos forçarem a regulamentação internacional de 'temas· que transcen-
'iam o âmbito propriamente comercial e que diziam respeito às políticas de de
envolvimento tradicionalmente seguidas por países como Brasil, Índia, Coréia cio 

JUI, Tailândia e alguns outros. A ameaça percebida era a de que uma regulamen
tação internacional dos 'novos temas' impedisse o acesso brasileiro ao núcleo 
dinâmico da economia internacional, uma vez que inviabilizaria o desenvolvi
mento de indústrias nacionais dotadas de capacidade tecnológica própria (Belli, 
1996). 

A evolução da posição brasileira no Gatt demonstra que prevaleceu um cálculo 
em que a manutenção de antigas posições (desenvolvimentistas) foi considerada 
demasiado custosa (risco de isolamento nos fóruns de negociações internacionais). 
Noutras palavras, fez-se uma aposta nas forças da globalização e da integração 
subordinada, uma vez que a capacidade de o Brasil influenciar a definição cios 
novos mecanismos de regulação da economia mundial e, sobretudo, de participar 
de sua implementação efetiva é manifestamente reduzida. Ademais, para a diplo
macia brasileira, a cooperação internacional na área monetário-financeira dificil
mente contemplaria os interesses dos países periféricos, como o Brasil (Almeida, 
1998a, p. 5). 

A despeito dessas novas posições gerais, em face das transformações no contexto 
doméstico e internacional, as estratégias dos governos brasileiros recentes nas nego
ciações multilaterais foram defensivas, a fim de ganhar mais tempo para 'consolidar' 
as reestruturações (produtivas e financeiras) internas. Conforme declarações do 
chefe da delegação brasileira, ministro Marcos Caramuru, dias antes do término das 
negociações sobre o protocolo de serviços financeiros, "o Brasil ainda precisa de 
tempo para montar uma regulamentação adequada, testar a qualidade e o impacto 
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dessa regulamentação e criar uma capacidade institucional para lidar com a realidade 
de um mercado aberto em áreas como resseguras, seguros de acidentes de trabalho e 
também de frete" (apud Moreira, 1997a). 

Portanto, nas negociações sobre o Protocolo de Serviços Financeiros no âmbito 
elo Gats, os negociadores brasileiros não fugiram à regra, pois os compromissos 
específicos assumidos pelo país asseguraram um grau de liberalização equivalente às 
condições ex is tentes no mercado financeiro doméstico. 

No caso cios serviços bancários, o estabelecimento de filiais e subsidiárias de 
instituições estrangeiras, bem como aumentos da participação estrangeira no ca
pital de  instituições brasileiras estão assegurados tanto na oferta brasileira em 
conexão com o programa de privatização de instituições financeiras públicas, 
como pela cobertura do passivo de bancos brasileiros em liquidação, de acordo 
com as Exposições ele Motivos que procuram reestruturar o sistema financeiro 
nacional. 

Nas atividades ele seguro, desde o parecer da AGU Uunho de 1996), não há na 
legislação brasileira nenhuma regra que restrinja a participação do capital estrangei
ro no mercado segurador doméstico. Além disso, a proposta também estabeleceu o 
IRS como temporário, aguardando regulamentação da atividade privada, ao mesmo 
tempo em que reajusta sua situação financeira. 

Assim, a oferta brasileira consolidou as regras da legislação atual sem assumir 
novos compromissos. Alguns serão revistos, mas nada ficou definido a priori. A 
oferta brasileira prevê a introdução de compromissos relativos à participação do 
capital estrangeiro em instituições financeiras, num período de até dois anos após a 
adoção por parte do Congresso Nacional de legislação específica, quando permitirá 
tal rarticipação (resseguro, cartão de crédito, Jactoring, seguro de acidentes elo tra
balho e seguro de embarcações inscritas no regime brasileiro). 

Em suma, os possíveis impactos do acordo sobre a entrada de instituições estran
geiras (bancos e seguradoras) no mercado doméstico devem ocorrer mediante a 
consolidação de maior credibilidade dos compromissos do país em relação ao acesso 
aos mercados domésticos.�3 Noutras palavras, o fato de o país ter assumido compro
missos não-discriminatórios no contexto das negociações multilaterais de serviços 
financeiros sinaliza aos parceiros comerciais e aos investidores em geral a intenção 
de manter-se determinado nível de abertura do mercado brasileiro à participação 
estrangeira. 

De acordo com Almeida (1998b, p. 2), "é evidente que qualquer acordo inter
nacional que se faça em áreas ainda inéditas de regulação multilateral redunda 
numa diminuição da esfera da soberania absoluta dos Estados nacionais e na redu-

(23) O Brnsil consolida a polílica de libcrnli�içiio do mercado de serviços financeiros (in1cm:1) e lrnns
íorma-a num compromisso i111emacio11 al. rcgulamcnrado pela OMC. Segundo Tamcr (1998) ... a li
bcralizaçfio. consolidada com O acordo inlcrnacional, cri:1rj 111:1is fücilidadcs parJ o lançamcnlo de 
1í1,ilos e capraçõcs 110 mercado financeiro inrcrnacional, pois os grnndcs bancos apn:scnlarmn inlc
rcssc cm inslalarcm-sc no país. Scr.í o úllimo passo d:rin1cgrJção dcfiniliva do Br.1sil ao mercado li• 
nancciro inccrnacion.aJ". 
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ção ulterior dos poderes regulatórios dos legisladores econômicos e, na outra 

vertente, num aumento do grau de interdependência das economias e da margem 
de liberdade alocada aos agentes econômicos privados. Porém, isso é próprio das 

tendências atuais do multilateralismo econômico e da própria agenda negociadora 
internacional, das quais participa o Brasil em plena consciência de causa e tendo 

sempre como critério absoluto de atuação o interesse nacional na matéria. Dentre 

esses critérios. não se situa o de privilegiar o capital estrangeiro em detrimento do 

capital nacional". 

De modo geral, apreende-se que o regime multilateral de serviços financeiros soh 

o Gats não deverá ter impactos significativos sohrc a entrada de instituições financei

ras no Brasil. Embora o interesse estrangeiro no mercado doméstico de serviços

financeiros tenha aumentado de forma considerável nos últimos anos, identificamos

que os determinantes desse aumento inscrevem-se em um conjunto de fatores de

ordem interna. tais como a estabilização da economia, perspectiva de crescimento do

mercado doméstico, reestruturação do sistema financeiro, decisões de política eco

nômica doméstica etc .. bem como nas estratégias de concorrência dos grandes ban-

1s internacionais e, em menor grau, no acordo obtido sob os auspícios do Gats. 

)mo afirma Bevilaqua ( 1997, p. 74), "é difíci I imaginar que compromissos que 

,nftguram um grau de liberalização corno o subjacente à oferta brasileira no Gats 
.:issam ser responsáveis pelo substancial aumento do interesse de investidores es-

rrangeiros pelo mercado doméstico no período recente". 

No que se refere aos processos de integração regional, a liberalização financeira 

no Brasil encontra-se num estágio menos desenvolvido do que nos outros países do 

Mercosul. Essa assimetria está refletida nos compromissos a�sumidos pelos países 

do Mercosul nas negociações sobre serviços financeiros no âmbito cio Gat'i. A Ar

gentina, por exemplo, desde o início da década dos 90, tem conta de capital aberta. 

O processo de liberalização financeira foi mais intenso e hastante abrangente sobre
tudo nos serviços bancários. 

Assim, a Argentina assumiu compromissos específicos que não prevêem nenhu

ma limitação de acesso ao mercado no que diz respeito ao estabelecimento de pre
sença comercial nos serviços financeiros, exceto seguros. Além disso. o consumo de 

serviços bancários no exterior, que não é permitido no caso brasileiro, não tem ne

nhum tipo de restrição no caso argentino. O mercado argentino de scguro5 está fe
chado a novas seguradoras, embora a compra de empresas por estrangeiras seja 
permitida (Bevilaqua, 1997, p. 82). O Uruguai também tem conta de capital aberta, 
desde meados dos anos 70. 

Dada essa assimetria no grau de liberalização financeira, uma abertura de merca

do por parte do Brasil no âmbito do Mercosul, especialmente no setor de serviços 
bancários, seria equivalente a uma liberalização multilateral. O mesmo argumento 
aplica-se às negociações no âmbito da Alca, que terão por hase os acordos bilaterais 
e sub-regionais já existentes. A abertura de mercado para os países do hemisfério 
corresponderia a uma liberalização em caráter multilateral. 

Dessa forma, a liberalização financeira em âmbito regional está bastante limitada 

pelas posições brasileiras no contexto da OMC. contanto que o país consiga resistir 
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às pressões americanas. 24 Em caso afirmativo, avanços na liberalização financeira
deverão ocorrer mediante negociações multilaterais, com a convergência da regula
mentação brasileira aos padrões dos outros membros de comércio regionais. A curto 
prazo, poderá ocorrer também harmonização da legislação prudencial, bem como 
serem levantadas outras questões que não envolvem acesso a mercado e tratamento 
nacional. 

No setor de seguros, igualmente há divergências importantes entre os membros 
do Mercosul, sobretudo em relação às exigências de capitalização e constituição 
jurídica das empresas de seguros. O padrão de capital mínimo requerido no Brasil é 
substancialmente maior do que nos outros países. Em relação à constituição jurídica, 
a forma societária admitida no Brasil é a das sociedades anônimas com ações nomi
nativas, enquanto nos outros países aceita-se a forma de organização em sociedades 
anônimas com ações ao portador. 

A liberalização financeira, por1anro. não pode ser tratada como uma panacéia, a 
fim de solucionar todos os problemas de financiamentos inerentes à economia brasi
leira. Deve, sim, ser inserida no processo de reestruturação do sistema financeiro 

doméstico. Porém, a reestruturação, necessariamente, deve ser mais ampla do que a 
liberalização, ao incluir regras de capitalização das instituições, de supervisão ante
cipada etc. Assim, o processo de (re)construção de um sistema financeiro não pode 

ser tratado de forma geral e uniforme a todos os países, devendo ser ajustado ao· 
processos internos de reestruturação e, ponanto, às decisões de política macroec, 
nômica domésticas. 

Finalmente, apreende-se que a diplomacia brasileira permanece, por um !ade. 
bombardeada em vários fronts para ampliar as condições de acesso ao mercado 
doméstico. As pressões por maior integração financeira são exercidas em diferentes 

fóruns: Acordo Geral sobre o Comércio de Serviços na OMC, Protocolo sobre Ser
viços Financeiros no Mercosul, na Alca, no FMI para abenura da conta de capitais, 
no Acordo Multilateral sobre Investimento na OCDE, no Comitê Hemisférico de 

Assuntos Financeiros impulsionado pelo Tesouro americano etc. Por outro lado, 
adotou estratégia semelhante ao atuar em diferentes blocos regionais: acordo com a 
Comunidade Andina, com a Comunidade dos Países da América Central, com a 
União Européia, apoio à implementação da Rodada do Milênio etc. O confronto dos 
interesses nas diferentes instâncias de negociação, com as forças políticas e econô-

(24) 'Pressão externa' é 11111 conceito fugidio. Nassuno (1998, p. 26) realizou uma 1cn1a1iva de delinição. 
baseando-se nos autores da teoria da estabilidade hcgcmônic:i (Gilpin. Kcohanc. Krasncr e outros); 
chegou à conclusão de que "o coneci10 de pressão externa refere-se à capaci,fadc de um pais A !or
çar outro B a fazer algo que cm outras condições não faria. E os instrumentos de pn:ssão considera
dos são as retaliações comerciais e condicionalidades, que rcpn:scnlam instrumcn10s de pressão co
mercial e financeira. respectivamente". Bom c.,cmplo de casos de pressões externas põdc ser obser
vado após a crise da Ásia iniciada na Tait5ndia, cm julho de 1997, quando as auloridadcs do AI t 
insistiam cm logr.ir subslancial aber1ura e libernlizaçiio dos mercados financeiros e de capitais como 
condição parn o repasse de recursos cmcrgcnciais. Sobre as pressões exercidas pelos Estados Unidos 
com vistas a forç.ir a liberalização linanceira no Japão, cm meados dos anos 80, ver OECD (1997, p.
36) e lcvi ( 1997).
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micas envolvidas, vai permitindo as transformações possíveis. De maneira geral, 
cabe aos negociadores brasileiros continuar na resistência, defensivamente, a fim de 
consolidar o processo de reestruturação financeira e produtiva interna, sobretudo no 
que se refere às negociações para implementação da Alca, o que nada tem a ver com 
protecionismo. Além disso, como a Alca não constitui o único eixo de integração co
mercial da política americana, uma vez que os Estados Unidos estão desenvolvendo 
dois outros projetos - um voltado para a Europa, outro para a Ásia (Asia Pacific Eco
nomic Cooperation - Apec) -, a opção mais vantajosa para o Brasil é perseguir, simul
taneamente, uma política de integração multilateral vis-à-vis os três grandes blocos 
(Nafta, União Européia e Ásia). Essa estratégia poderia consolidar a posição do Brasil 
como global trader com interesses diversificados e com preferência por um sistema de 
comércio multilateral e não-discriminatório. Para se ter uma idéia da diversificação 
geográfica do intercâmbio comercial brasileiro, em 1996, 27% das exportações dirigi
am-se aos países da União Européia, 20% aos países da Nafta (excluindo o México), 
16% aos países da Ásia, 8% aos países da Aladi (excluindo o Mercosul) e 15% aos 
1aíses do Mercosul (Tabela 4). 

ABE.LA 4 
dAASIL 
COMÉRCIO EXTERIOR (1990-98, ANOS SELECIONAOOS) 

A- EXPORTAÇÕES BRASILEIRAS- PARTICIPAÇÃO PERCENTUAL DOS PRINCIPAIS BLOCOS NO TOTAL

BLOCOS 1990 1992 1994 1996 1998 

Mercosul 4,2 11,4 13,6 15,3 7,1 

Aladi (exceto Mercosul) 6,0 9,7 8,8 7,6 8,6 

Ásia 16,8 15,5 16,2 16,3 14,6 

União Européia 31,4 29,6 27,1 26,8 27,4 

Nalta (exceto México) 26,2 20,8 21,7 20,3 20,1 

Demais 15,4 13,0 12,6 13,6 12,3 

8 - IMPORTAÇÕES BRASILEIRAS- PARTICIPAÇÃO PERCENTUAL DOS PRINCIPAIS BLOCOS NO TOTAL 

Mercosul 11,2 10,8 14,0 15,5 16,4 

Aladi (exceto Mercosul) 6,0 9,2 5,2 6,2 5,0 

Ásia 8,4 8,5 13, 1 18,4 15,8 

União Européia 22,2 20,5 25,1 26,5 29,2 

Nafla (exceto México) 23,4 26,4 24,8 24,3 25,5 

Demais 28,8 24,6 17,.8 9,0 7,9 

C - INTERCÂMBIO COMERCIAL BRASIL-MERCOSUL [US$ MILHÕES FOB) 

PAISES 1997 1998 

lmpor1ação Saldo Exportação Importação Saldo Exportação 

Argentina 6.798 8.111 -1.344 6.747 8.028 -1.281

Paraguai 1.406 528 878 1.249 349 900

Uruguai 870 979 -109 880 1.048 -168

Mercosul 9.043 9.638 -595 8.876 9.425 -54fl

Tolal Geral 52.990 61.347 -8.357 51.120 57.550 -6.430

Fonlc: Indústóa e Produ1ividadc ( 1999, p. 33). 
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