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Introducao

Os paises centrais e periféricos enfrentam, desde a segunda metade dos
anos 1980, uma pressdo crescente para a liberalizagdo dos sistemas financeiros
domésticos e para a adesdo ao principio da livre mobilidade dos capitais, como
parte do processo de globalizacdo financeira. Contudo, essa pressao teve origens
distintas nos dois grupos de paises. Nos paises centrais, surgiu da dindmica
concorrencial das institui¢des financeiras, como nos Estados Unidos, e/ou de uma
acdo pré-ativa dos governos, caso da Franca e do Japdo. J4 no caso dos paises
periféricos, a abertura externa dos sistemas financeiros — a qual diz respeito tanto
a eliminag@o das barreiras ao ingresso de investimentos estrangeiros de portfélio
quanto a entrada de institui¢des financeiras estrangeiras mediante a aquisicdo do
controle aciondrio de institui¢des locais e/ou instalacdo de subsididrias — iniciou-
se nos anos 1980 e resultou da ac@o concertada dos organismos multilaterais,
como o Fundo Monetdrio Internacional e o Banco Mundial, que defendem que
essa abertura contribuird para fortalecer os sistemas financeiros domésticos,
tornando-os menos sujeitos a crises, e para dinamizar e aprofundar os mercados
financeiros, sobretudo o mercado de capitais, que permanece bastante incipiente.

O contexto de abundéncia de recursos externos para os paises periféricos,
que predominou ao longo de quase toda a década de 1990, somente aliviou,
temporariamente, a restricdo externa e de financiamento dos paises latino-
americanos (dada a inexisténcia de mecanismos privados de financiamento de
longo prazo), mas nio resultou na superacdo dessas restricdes (como veremos nas
secdes 1 e 2, para o caso especifico do Brasil). Igualmente, esse contexto nio
suprimiu ou diminuiu a vulnerabilidade externa desses paises — pois esses
continuam sujeitos a uma ameaca constante de retragdo da oferta de capitais
externos voluntdrios, que impde fortes constrangimentos as politicas
macroecondmicas nacionais — a qual se explicitou com as sucessivas crises dos
“mercados emergentes” (México, Sudeste Asidtico, Russia, Brasil) na segunda
metade dos anos 1990.
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A natureza volatil dos fluxos de capitais para os paises periféricos' e,
assim, a vulnerabilidade desses paises as mudangas nas condi¢cdes econdmicas e
financeiras nos paises centrais acentuaram-se ainda mais no final dos anos 1990.
Isso porque as crises dos “mercados emergentes”, especialmente a crise russa,
tiveram impactos estruturais sobre a base de investidores nesses mercados. As
instituicdes altamente alavancadas, como os hedge funds e as trading desks dos
bancos de investimento, optaram por reduzir (e, em alguns casos, fechar) suas
atividades nos “mercados emergentes”, apds as perdas incorridas nas aplicagdes
nesses mercados (ou foram forcadas a isso devido a reducdo das linhas de
crédito). A base de investidores atual é dominada pelos investidores crossover —
que concentram suas aplicagdes em titulos investment grade dos paises centrais,
mas detém marginalmente posi¢des nos “mercados emergentes”, se hd expectativa
de retorno elevado — e, secundariamente, por um pequeno pool de investidores
dedicados. Ademais, os investidores passaram a discriminar ativos sem rating (ou
com baixo rating) e poucos liquidos, e a exigir maiores contrapartidas dos
emissores de bonus, como securitizacio e garantias oficiais’ (Adams, Mathieson
& Schinasi, 1999).

As conseqiiéncias dessa mudanga estrutural evidenciaram-se em 2000 e
no primeiro semestre de 2001. Apesar da retomada dos fluxos financeiros (com
destaque para os investimentos de portfélio) para os paises periféricos, apds a
retracdo de 1998/99, o acesso desses paises a0 mercado financeiro internacional
foi extremamente instdvel e dependente das condi¢cdes vigentes nos mercados
financeiros dos paifses centrais. Em 2000, houve periodos, especialmente no
ultimo quadrimestre, nos quais as tendéncias nesses mercados (como o
fechamento do mercado de alta rentabilidade nos Estados Unidos e o colapso da
Nasdaq) e a expectativa de queda do crescimento global efetivamente bloquearam
o acesso dos paises periféricos ao mercado internacional de capitais, mesmo em
momentos de estabilidade ou melhora dos fundamentos desses paises (Mathieson
& Schinasi, 2001; BIS, 2001a).

(1) A natureza volatil e dependente das condi¢des financeiras dos paises centrais desses fluxos passou a
ser reconhecida pelos organismos multilaterais apds as crises financeiras de 1997/99. O termo “on-off nature”
tem sido utilizado recentemente pelo FMI para caracterizar essa natureza. Ver: Adams, Mathieson & Schinasi
(1999) e Mathieson & Schinasi (2001).

(2) A partir de 1999, as empresas e bancos brasileiros tém utilizado, de forma crescente, engenharias
financeiras — como operagdes de cobertura do risco pafs por um fornecedor, parceiro ou acionista; securitizacdo
de recebiveis; operagdes estruturadas, ligadas ao comércio exterior, etc. — para viabilizar a emissdo de titulos no
exterior a custos razodveis, num contexto de maior aversio ao risco dos investidores estrangeiros em rela¢do aos
ativos dos paises “emergentes” (Lucchesi, 1999b e Teixeira, 2000b). Outra alternativa buscada pelas institui¢cdes
brasileiras s3o os empréstimos sindicalizados, principalmente nos momentos de virtual fechamento do mercado
de titulos, como no tltimo trimestre de 2000 e no primeiro semestre de 2001 (Teixeira, 2000b; 2001a e 2001b).

(3) Vale mencionar que em 2000 os fluxos de investimento direto externo retrairam-se e, pela primeira
vez, desde a crise asidtica, ndo compensaram a queda dos fluxos liquidos de crédito bancario (Mathieson &
Schinasi, 2001).
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A natureza atual da base de investidores foi um dos principais canais de
transmissdo dos choques nos mercados financeiros dos paises centrais para os
“emergentes”, contribuindo para a natureza volatil do acesso. Como o benchmark
utilizado para avaliar a performance dos administradores de portfélio dos
investidores crossover ndo inclui os ativos dos “mercados emergentes”’ (em
contraposicio aos investidores dedicados, que sdo avaliados de acordo com os
benchmarks desses mercados), estes podem reduzir ou eliminar suas posi¢des
rapidamente, diante de sinais de deterioracdo nesses mercados, oportunidades de
investimento mais atrativas nos mercados financeiros dos paises centrais ou do
aumento da aversdo ao risco. Esses ajustes de portfélio resultam em abruptas
contracdes/expansdes do acesso dos “mercados emergentes” ao mercado
financeiro internacional, sem relacdo com os respectivos fundamentos. Ademais, a
adogdo crescente de sistemas Value at Risk induz os investidores a cancelarem
suas posi¢cdes nos “‘mercados emergentes” para reduzir a volatilidade geral do seu
portfdlio, acentuando a instabilidade do acesso (Mathieson & Schinasi, 2001).

O BIS (2001a e 2001b) ressalta outras tendéncias recentes dos mercados
financeiros internacionais, que sinalizam, ao lado do aumento da volatilidade,
uma possivel retracdo dos fluxos de capitais para os “mercados emergentes” nos
proximos anos. Em primeiro lugar, os elevados superdvits comerciais,
principalmente dos paises da OPEP e do Sudeste Asidtico a partir de 2000,
depositados nos bancos dos paises centrais, ndo tém sido reciclados para os
demais paises em desenvolvimento, como nos anos 1970, mas para empresas dos
paises desenvolvidos, principalmente dos Estados Unidos, o que constitui uma
indicagc@o da menor disposi¢do dos bancos internacionais de concederem recursos
para esses paises. Em segundo lugar, a desaceleragdo da economia americana e
dos demais pafses centrais, confirmada no segundo trimestre de 2001, afeta
negativamente os fluxos de capitais para os “mercados emergentes” e marca o
inicio da fase descendente do longo ciclo de crescimento econdmico dos anos
1990 (cuja duragdo € incerta).

Finalmente, o aumento da presenca dos bancos estrangeiros nos paises
latino-americanos, mediante aquisi¢des de instituicdes locais e, assim, dos direitos
em moeda local, tem contribuido para a redugdo dos empréstimos interfronteiras,
ao induzir os bancos a avaliarem sua exposicdo global aos paises. Apesar de o
aporte de capitais na forma de investimentos diretos nos sistemas financeiros
domésticos constituir uma forma de financiamento menos volétil que os
empréstimos internacionais, esse aporte deve se reduzir nos préximos anos,
simultaneamente ao aumento das remessas de lucro e dividendos. A “onda” de
fusdo e aquisicdo de institui¢des financeiras nos paises centrais tem contribuido,
igualmente, para a retracao desses empre’:stimos.4

(4) Vale mencionar que, a médio prazo, a entrada em vigor das novas regras de adequag@o de capital do
Comité da Basiléia, prevista para janeiro de 2005, deve afetar adversamente as condi¢des de financiamento
externas dos paises “emergentes”. Sobre os efeitos provaveis das novas regras sobre essas condicdes, ver Freitas
& Prates (2001).
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O propdsito deste artigo € examinar os efeitos da abertura financeira no
governo Fernando Henrique Cardoso sobre o mercado financeiro doméstico e a
vulnerabilidade externa da economia brasileira. Argumenta-se que, além de os
efeitos benéficos dos investimentos estrangeiros de portfélio e o aumento da
presenca estrangeira no sistema financeiro, propalados pelos organismos
multilaterais, ndo terem se concretizado, o aumento do passivo externo da
economia brasileira, associado ao processo de abertura, teve efeitos deletérios
sobre a vulnerabilidade externa do pais, que se torna ainda mais preocupante
diante das tendéncias recentes dos mercados financeiros internacionais,
sintetizadas acima, que suscitam diividas sobre a sustentabilidade das condi¢des
de financiamento do elevado déficit em conta corrente brasileiro.

O artigo estd organizado da seguinte forma: na se¢do 1, efetua-se um
breve resumo das mudancas no marco regulatério referente aos investimentos
estrangeiros de portfélio nesse governo, especificamente na gestdo do presidente
do Banco Central do Brasil (Bacen), Arminio Fraga Neto, e analisam-se os
impactos desses investimentos sobre os mercados aciondrio e de crédito bancario
domésticos. Na secdo 2, examina-se o marco regulatério relativo a
internacionalizacdo bancéria, bem como a evolucdo da participacio estrangeira no
sistema financeiro brasileiro e seus impactos sobre o mercado de crédito e
servicos financeiros. Finalmente, na se¢do 3, a titulo de consideragdes finais,
discutem-se os efeitos da abertura financeira sobre a vulnerabilidade externa da
economia brasileira.

1. Investimentos estrangeiros de portfélio

A abertura financeira da economia brasileira na década de 1990
liberalizou de forma significativa os movimentos de capitais’ entre o pais e o
exterior, ao reduzir as barreiras até entdo existentes aos investimentos estrangeiros
de portfélio no mercado financeiro doméstico e viabilizar o acesso dos residentes
as novas modalidades de financiamento externo (emissdo de titulos e acdes no
mercado internacional de capitais, cuja contrapartida sdo os investimentos de
portfélio dos investidores ndo residentes no mercado financeiro internacional®).
Contudo, somente em 2000, na gestdo Arminio Fraga Neto na presidéncia do
Bacen, o processo de liberalizacdo e desregulamentacdo da conta de capital do
balanco de pagamentos foi finalizado.

(5) A abertura financeira de uma economia envolve dois processos independentes: a liberalizagdo da
conta de capital do balanco de pagamentos (ou seja, dos movimentos de capitais) e a permissdo de transagdes
monetdrias e financeiras em moeda estrangeira no espago nacional.

(6) A predomindncia do financiamento mediante a emissdo de securities ndo significa que os
empréstimos sindicalizados para os paises em desenvolvimento foram insignificantes nos anos 1990. Segundo
dados do BIS, esses empréstimos direcionaram-se, principalmente, para os paises asidticos e, em menor medida,
para os latino-americanos, até a crise do sudeste asidtico de 1997. Apés essa crise, houve uma inversdo da
participacdo relativa das duas regides (BIS, 2001a).
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A seguir, analisar-se-d0 as mudancas institucionais subjacentes a abertura
financeira da economia brasileira na gestdo Arminio Fraga Neto e os impactos dos
investimentos estrangeiros de portfélio sobre o mercado financeiro doméstico,
especificamente sobre os mercados aciondrio e de crédito bancario.

1.1. Os avancos na abertura financeira na gestio Arminio Fraga Neto

A abertura financeira na década de 1990 teve dois eixos centrais: a
flexibilizacdo da entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro
brasileiro e a adequacdo do marco regulatério doméstico ao modelo
contemporaneo de financiamento internacional, ancorado na emissao de securities
(titulos de renda fixa e acdes). Essas medidas resultaram na liberalizacdo
significativa dos investimentos estrangeiros de portfélio no mercado doméstico e
no mercado internacional de capitais, respectivamente.’

A despeito da liberalizacao significativa dos investimentos estrangeiros de
portfélio no mercado financeiro doméstico nos anos 1990, essa liberaliza¢do nao
foi total, tendo atingido de forma heterogénea os seus diversos segmentos
(mercados monetario, de renda fixa e acionario). Foram criadas varias
modalidades de investimento de portfélio, que se diferenciavam em relagdo ao
tipo de instrumento utilizado (entrada direta ou mediante fundos de investimento),
a composicao da carteira (renda fixa e/ou varidvel) e ao segmento do mercado de
cambio pelo qual eram realizadas (comercial ou flutuante). O segmento mais
aberto ao ingresso de investidores estrangeiros foi o mercado aciondrio, com a
criacdo, em 1991, do Anexo IV a Resolugdo n. 1.289/87. Em relacdo ao segundo
eixo da abertura, as emissdes de titulos no exterior pelas institui¢des residentes
continuaram sujeitas a vdrios procedimentos operacionais (autorizacdo prévia,
prazo de validade da autorizacdo de apenas 30 dias, etc.) e a restricdes quanto ao
direcionamento das capta¢des dos bancos.®

Na gestdo Arminio Fraga Neto, pode-se afirmar que o processo de
liberalizagdo dos movimentos de capitais, iniciado no governo Collor, foi
finalizado (ver Quadro 1). Os investimentos realizados através do mercado de
cambio comercial ndo estdo mais sujeitos a restricdes quanto ao tipo de
instrumento utilizado, a composicdo da carteira e a natureza do investidor
(pessoas fisica ou juridica). Assim, o mercado financeiro brasileiro tornou-se

N

totalmente aberto a entrada dos investidores estrangeiros. Nesse contexto, as

(7) Sobre a liberalizagdo dos investimentos estrangeiros de portfélio no mercado financeiro brasileiro e
as mudangas no marco regulatdrio relativas a emissdo de titulos no exterior nos anos 1990 ver, respectivamente,
Prates (1999) e Freitas & Prates (1999).

(8) Além da antiga Resolucdo n. 63, de 1967, cujos empréstimos deviam ser repassados para industria,
comércio e servicos, foram criadas trés novas modalidades de repasse no biénio 1995/96: as Resolugdes
n. 2.148, 2.170 e 2.312, cujos recursos deviam ser direcionados, respectivamente, para os setores agropecudrio,
exportador e para a regulariza¢do de Adiantamento de Contratos de Cambio (ACCs) nao realizados.
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vantagens da conta CC-5 do mercado de cambio flutuante, como canal de
investimentos estrangeiros de portfélio, foram eliminadas. Contudo, esse
instrumento continua existindo, ja que a inteng@o de unificar as regras dos dois
segmentos do mercado de cambio (as cotagdes foram unificadas em fevereiro de
1999), anunciada pelo Bacen no segundo semestre de 1999, néo se concretizou até
o momento.”’

As mudancas afetaram, principalmente, os investidores em renda fixa, que
a partir de entdo podem aplicar livremente mediante o mercado de cambio
comercial, mas, em contrapartida, também precisam se cadastrar junto a CVM,
como os investidores em acdes. Ademais, as aplicacdes em renda fixa, sobre as
quais incidia apenas IOF, tornaram-se sujeitas & mesma tributag@o incidente sobre
as aplicacdes dos residentes: 20% de Imposto de Renda sobre o ganho de
capital.10 No caso dos investidores do Anexo IV, além da permissdo da entrada
direta de pessoas fisicas (cujos efeitos praticos devem ser irrisérios, pois a maior
parte dos investidores estrangeiros sdo investidores institucionais), a nova
regulamentagdo eliminou somente a necessidade do representante legal (cuja
funcio era receber as cita¢des judiciais e outras comunicagdes das autoridades), ja
que as fungdes desempenhadas pelo antigo administrador local tornaram-se
atribuicGes do representante.'’ O custodiante local (agora também exigido para os
investidores em renda fixa) continua sendo o responsavel pela custédia dos titulos
e pela liquidagéo das operagdes.

Em relag@o a desburocratizacdo das operacdes de emissdo de titulos no
exterior, os bancos que atuam no lancamento desses titulos ja vinham
demandando ha muito tempo essas mudangas. Segundo essas instituicdes, os
procedimentos adotados pelo Bacen precisavam ser adaptados a realidade do
mercado. Com a nova institucionalidade, o prazo de fechamento das operagdes foi
reduzido, as alteracdes no cronograma de pagamento nio estdo mais sujeitas a
autorizacdo do Bacen e os bancos podem aplicar livremente os recursos captados
no mercado doméstico. Contudo, essas medidas nao se refletiram no aumento dos
repasses desses recursos para os tomadores domésticos, como veremos na secao
1.2.2.

(9) De acordo com declaragdes do seu presidente, Arminio Fraga Neto, o Bacen pretendia consolidar as
regras dos mercados de cambio comercial e flutuante e adotar a livre conversibilidade do real até o final do
primeiro semestre de 2000. Com a livre conversibilidade, as pessoas fisicas ndo precisariam mais utilizar a CC-5
para remeter recursos para o exterior. Mas, como as remessas pelas contas de “Institui¢des Financeiras” ndo estdo
sujeitas a restricdes, a medida significaria, na pratica, uma desburocratizacio das operacdes (Izaguirre, 1999,
Pinto, 1999 e Lucchesi, 1999a).

(10) As aplicagdes em renda varidvel continuam isentas de IR, exceto se o investidor for residente num
dos 20 paises listados pela Receita Federal como paraisos fiscais (nesse caso, o investidor pagara IR de 15%).

(11) O administrador local do Anexo IV era uma figura especifica da legislagdo brasileira. Nos demais
paises, suas fungdes sdo desempenhadas pelo custodiante local. Na maioria dos casos, a institui¢ao responséavel
pela custédia também exercia as fun¢des de administragdo local (Prates, 1999). Com a nova regulamentagio, o
mesmo fendmeno deve ocorrer com o representante.
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Quadro 1

A abertura financeira da economia brasileira na gestdo Arminio Fraga Neto

Eixo da abertura

Abertura financeira nos anos 1990

Mudangas na gestdo Arminio Fraga

IEP no mercado
financeiro local

— 1991: Anexo IV a Resolucdo n. 1.289/87. Ao contrario dos demais Anexos
dessa Resolucdo, permitia a entrada direta de investidores institucionais
estrangeiros no mercado aciondrio doméstico (segmentos primdrio e
secunddrio) e ndo estava sujeito a critérios de composi¢do, capital minimo
inicial e periodo de permanéncia.

— Aquisicdo de cotas de fundos de investimento, que se diferenciavam em
relacdo as modalidades de aplicagdo permitidas: Fundos de Privatizagdo-
Capital Estrangeiro, instituidos em 1991; Fundos de Renda Fixa-Capital
Estrangeiro, criados em 1993; e dois fundos de investimento constituidos no
pais, que foram abertos a participagdo estrangeira em 1996 (Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes e Fundos de Investimento Imobilidrio).
— Contas de ndo residentes do mercado de cambio flutuante (contas CC-5):
unica modalidade de aplicagdo que ndo estava sujeita a restricdes quanto ao
tipo de aplicacdo. Mediante a conta especifica “De Instituicdo Financeira”, as
instituicdes credenciadas pelo Banco Central podem negociar moeda
estrangeira com institui¢des financeiras do exterior, em quantidade ilimitada.
Em contrapartida, as aplica¢des através das CC-5 incorriam em um maior risco
cambial - ja que as cotagdes dos mercados comercial e flutuante ndo eram
unificadas — e recebiam o mesmo tratamento fiscal concedido aos residentes no
pais.

— Resolu¢do n. 2.689 de 26 de janeiro de 2000: extinguiu as diferentes
modalidades de aplicacdo mediante o mercado de cambio comercial (com
exce¢do do Anexo III1) e instituiu uma nova modalidade de investimento no
mercado financeiro, pela qual os investidores ndo residentes t€m acesso as
mesmas aplicacdes disponiveis aos investidores residentes. Os investidores,
tanto em renda fixa quanto em varidvel, precisam constituir um representante
no pais (e um co-representante, se este ndo for instituicdo financeira),
responsdvel pela efetivacdo e atualizacdo do registro bem como pelo
fornecimento de informagdes ao Banco Central e 8 CVM. O representante
também precisa efetuar o cadastramento ou recadastramento, no caso dos
investidores dos Anexos I, I e IV, que concede um cédigo CVM individual
para cada investidor. Somente ap6s a posse desse cddigo, os investidores
podem aplicar dinheiro novo e realizar as transferéncias de recursos dos antigos
instrumentos para a nova modalidade de aplicac@o.

10O Anexo III regulamenta os investimentos estrangeiros de portfélio em
fundos fechados, negociados em bolsas de valores estrangeiras.

Emissao de titulos
no exterior

— Além dos eurobdnus e euronotas, foi autorizada a emissao de novos titulos de
divida direta — Commercial Papers, Export Securities, Titulos e Debéntures
Conversiveis em acdes pelas empresas, e Certificados de Depdsitos pelas
dependéncias externas dos bancos — e de Recibos de Depésitos ou Depositary
Receipt (DR), que constituem um certificado representativo de acdes de
empresas estrangeiras emitido e negociado nos mercados de capitais dos
Estados Unidos (ADR) ou em diferentes mercados simultaneamente (GDR).
Os investimentos estrangeiros através de DRs constitufam o Anexo V a
Resolucdo n. 1.289/87.

— Permissao, em 1991, da emissdo de titulos de divida pelos bancos nos termos
e nos fins previstos pela Resolugdo 63. As modalidades de repasse desses
recursos também foram ampliadas. Além dos empréstimos para a inddstria,
comércio e servigos, foram autorizados créditos com funding externo para os
setores imobilidrio e rural (em 1995) e para empresas exportadoras (em 1996).

— O CMN, através da Resoluc@o n. 2.770 de 30 de agosto de 2000, revogou
237 normativos que disciplinavam as operacdes de emissdo de titulos de renda
fixa no exterior. Foram eliminados a exigéncia de autorizacdo do Bacen para
qualquer tipo de captagdo de recursos — assim, o regime passou de autorizativo
para declaratério — e o direcionamento compulsério dos repasses de recursos
externos pelos bancos. A tnica restricdo mantida foi a cobranca de IOF de 5%
sobre as operacdes com prazo inferior a 90 dias.

Fonte: Prates (1999), Freitas & Prates (1999), Resolucdes do Banco Central.
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1.2. Os impactos dos investimentos estrangeiros de portfélio sobre o mercado
financeiro doméstico

O retorno dos fluxos de capitais voluntdrios para a América Latina a
partir do inicio dos anos 1990 e a abertura financeira da economia brasileira
permitiram a absorcdo de volumes expressivos de investimentos estrangeiros de
portfélio pelo pais. Enquanto os investimentos de portf6lio no mercado financeiro
doméstico direcionaram-se, sobretudo, para o mercado secunddrio de agdes (ou
seja, para as bolsas de valores), através do extinto Anexo IV,12 a emissao de
titulos de renda fixa no exterior pelas institui¢des financeiras (que viabiliza os
investimentos de portfélio no mercado financeiro internacional), ao ampliar seu
funding externo, teve impactos sobre o mercado de crédito bancdrio."

1.2.1. Os impactos sobre o mercado acionario

O aumento dos investimentos estrangeiros nas bolsas de valores
domésticas inseriu-se num movimento mais geral de expansdo dos fluxos de
capitais direcionados aos “mercados emergentes” a partir do final da década de
1980 e de diversificacdo internacional dos portfélios dos investidores
institucionais dos paises centrais. Essa diversificacdo foi estimulada pela baixa
correlacdo entre o desempenho dos mercados aciondrios desenvolvidos e
“emergentes” e pelas perspectivas de lucro nesses mercados devido as baixas
cotagdes dos papéis, a sua maior volatilidade e ao avango dos processos de
privatizacdo. Em relagcdo aos fatores internos, além da ampliacdo do grau de
abertura financeira do mercado acionario brasileiro, os investidores foram atraidos
pelo grande potencial de valorizagdo das bolsas de valores locais, associado ao
processo de privatizacdo em curso — que se iniciou tardiamente, quando as
privatizacdes nos demais paises da regido ja haviam sido concluidas — e aos
baixos pregos das acdes das empresas brasileiras e, assim, dos indices
Preco/Lucro, em comparacdo com os demais “mercados emergentes” (Prates,
1999).

Contudo, esses fatores de atracdo foram desaparecendo na segunda
metade dos anos 1990. Do lado externo, a correlagdo entre o desempenho das
bolsas de valores dos paises centrais e o desempenho das dos periféricos

(12) Como no Brasil, ao contrario de vdrios paises latino-americanos, ndo sdo permitidos depdsitos de
ndo residentes no sistema bancdrio local, os investimentos estrangeiros de portf6lio no mercado financeiro local
nao afetaram a dindmica do mercado monetario doméstico e o funding do sistema bancario.

(13) Vale ressaltar que as empresas nao financeiras também captam recursos no exterior mediante a
emissdo de titulos no mercado internacional de capitais. Contudo, como essas emissdes ndo afetam a dindmica
do mercado financeiro interno, optou-se por centrar a andlise nas emissdes realizadas pelas institui¢des
financeiras domésticas.
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aumentou significativamente, em decorréncia do préprio movimento de
diversificacdo internacional dos portfélios; a “nova economia” proporcionou aos
investidores americanos um mercado local de alto risco, que passou a concorrer
com o0s “emergentes”; e as crises asidtica e russa tiveram impactos estruturais
sobre a demanda de acdes desses mercados por parte dos investidores estrangeiros
(como mencionado na Introdu¢do). Do lado interno, a conclusdo do processo de
privatizacdo, principalmente do setor de telecomunicacdes, e a incidéncia da
CPMF sobre as operacdes de cambio desestimularam a aquisi¢do de agdes
brasileiras diretamente na Bovespa, a maior bolsa de valores do pais."

Conseqiientemente, os investimentos de portfélio no mercado aciondrio
doméstico retrairam-se e ocorreu uma evasdo de negdcios da Bovespa para os
bolsas norte-americanas (Nyse e Nasdagq),"” j4 que a demanda remanescente por
acdes brasileiras deslocou-se para o mercado de ADRs'® (ver Tabela 1).

Tabela 1
Investimentos de portfélio em a¢des brasileiras

Ano Valor em custédia ) Volume negociado ® Ingresso liquido

Anexo IV ADR Anexo IV ADR Anexo IV ADR
1994 - - 19,1 0,2 - -
1995 - - 1.675,6 4,2 - -
1996 21.338 8.774 60.594 1324 4.900 1.246
1997 28.752 18.091 63.551 2.085 2.636 4.234
1998 15.947 14.259 98.478 27.487 -2.785 3.780
1999 37.055 44.148 206.441 99.183 1.490 1.081
2000 34.209 58.657 161.844 120.411 -3.262 6.338

™ Final de periodo, em R$ milhdes

@ Volume anual, em R$ milhdes

@ Em US$ milhdes

Fonte: Bovespa e Banco Central do Brasil.

Apesar de o volume negociado de ADRs continuar sendo inferior ao
volume negociado mediante o extinto Anexo IV, em 1999 o valor em custddia
desses instrumentos superou o estoque de recursos de nao residentes aplicados nas

(14) Apesar de as transagdes com acdes estarem isentas desse imposto, como a CPMF incide sobre as
operacdes de cAmbio, o efeito € praticamente o mesmo, pois os investidores estrangeiros operam, na maioria das
vezes, em regime de caixa unico, ou seja, quando realizam um resgate na Bovespa remetem os recursos ao
exterior, que sdo mantidos numa tunica aplicacdo de renda fixa. No caso dos investidores que optam por
aumentar os saldos em reais, além da perda de flexibilidade na gestdo dos portfélios, o custo de investir no
mercado local também cresce, pois esses recursos nao sdo remunerados e ficam sujeitos a um maior risco
cambial (Freitas & Prates, 1999).

(15) Respectivamente, New York Stock Exchange (Bolsa de Valores de Nova lorque) e National
Association of Securities Dealers Automated Quotation (Sistema de Cotacdo Eletronica de Valores Mobilidrios
Nyse).

(16) A tendéncia de evasdo de negdcios para as bolsas norte-americanas ndo € exclusiva ao Brasil; pelo
contrdrio, tem ocorrido na América Latina como um todo (Zaparolli, 2001).
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bolsas brasileiras. Da mesma forma, a despeito dos maiores fluxos brutos (entrada
e saida) via Anexo IV, o ingresso liquido de recursos via ADR acumulado entre
1996/2000 também foi expressivamente superior ao ingresso via Anexo IV
(USS$ 16,7 bilhdes, contra US$ 2,9 bilhdes).

Contudo, vale mencionar que o mercado de ADRs brasileiros também foi
afetado pelo aumento do risco dos paises periféricos apds as crises asidtica, russa
e brasileira. Desde 1998, a participacdo desses papéis no volume financeiro da
NYSE tem diminuido. No biénio 1997/98, o giro muito elevado esteve associado a
demanda por ADRs da Telebras. Apés a privatizagdo, os 12 novos ADRs criados, a
partir da cisdo do ADR original, e 0 ADR da Petrobrds ndo ocuparam o espaco
deixado pelo recibo da Telebrds, frustrando as expectativas de varios analistas.
Ademais, a recompra de acdes da Telesp e Telesp Celular retirou da circulacio
ADRs liquidos, contribuindo para a queda no volume negociado. A queda da
demanda por ADRs brasileiros acentuou-se no primeiro semestre de 2001, quando
0os ADRs brasileiros absorviam somente 5% do volume financeiro do mercado de
ADR da NYSE, posicio ameacada pelos ADRs mexicanos, cuja participacio
atingiu 4,5% (Camba, 2001).

Ao lado da CPMF, a demanda por ADR foi estimulada pelo menor custo
de transacdo na Nyse vis-a-vis a Bovespa: além da menor comissdo média (0,06%,
contra 0,5%17), os emolumentos da Bovespa sdo mais caros.' Igualmente, a
adoc¢do do regime de cambio flutuante, em janeiro 1999, favoreceu as transacdes
com ADRs, que ndo estdo sujeitas ao risco cambial, j4 que sdo realizadas em
dolares. A aquisicdo desses instrumentos € igualmente favorecida por outros
aspectos qualitativos: menor burocracia em comparacdo com o extinto Anexo IV
(desvantagem que se reduziu com a nova regulamentacio); o investidor estd mais
habituado com o mercado de seu pais de origem em termos de procedimentos
operacionais e prazos de liquidacdo; existem restricdes legais em certos paises
que impedem os fundos de pensdo de investirem em papéis que nido possuem
investment grade, regra que ndo se aplica aos ADRs.

A retragdo dos investimentos estrangeiros de portfélio na Bovespa
interrompeu a tendéncia de aprofundamento do mercado secundério de acdes,

(17) Segundo um estudo sobre os custos de transac¢@o nas bolsas de valores mundiais, realizado pela
corretora Elkins/Mc Sherry Co., a Bovespa é competitiva em relagdo as demais bolsas latino-americanas. Em
1996, a tnica bolsa competitiva em comparagdo com a Nyse era a Bolsa de Paris. O principal fator explicativo
do menor custo desses mercados € a escala das negocia¢des, que possibilita a cobranca de menores taxas de
corretagem (Freitas & Prates, 1999).

(18) Na realidade, ha um subsidio cruzado na Bovespa: os emolumentos da CBLC sdo caros, mas taxa
de custddia € irrisria. Assim, o custo para quem transaciona € elevado, mas para quem mantém posi¢des nao.
Mas, como os custodiantes globais cobram a mesma taxa de custddia em todos os paises, as quais sdo mais
elevadas no exterior, os investidores estrangeiros nio se beneficiam desse subsidio cruzado e, conseqiientemente,
o custo de transag¢@o na Bovespa fica mais elevado.
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observada apds a criagdo do Anexo IV em 1991. Por exemplo, o volume didrio
negociado passou de um patamar de US$ 32 milhdes nesse ano para US$ 767,4
milhdes em 1997 e a capitalizagdo de mercado de US$ 43,6 milhdes para
US$ 255,4 milhdes. A queda da participag@o dos investidores estrangeiros a partir
de 1998 foi acompanhada por uma redugdo do volume total e médio didrio e da
capitalizacdo do mercado (ver Tabela 2). Contudo, o aprofundamento do mercado
entre 1991 e 1997 ndo resultou num menor grau de concentra¢io das negociacoes.
O nimero de companhias listadas diminuiu e as negociagdes concentraram-se,
principalmente, em acdes de primeira linha das empresas estatais em processo de
privatizacio" (Prates, 1999).

Tabela 2
Bovespa: indicadores selecionados
Ano Empresas Capitaliz. de Volume médio ~ Volume total " % Invest.
listadas mercado didrio ¥ Estrang.
1994 549 189.058 2519 - -
1995 543 147.560 2835 69.447 21,4
1996 550 216.927 3942 97.762 29,4
1997 536 255.409 7674 190.999 28,6
1998 527 160.887 569,0 139.971 25,9
1999 478 228.537 347,6 85.500 25,1
2000 @ 459 225.528 410,2 101.730 22,7
2001 @ 440 194.462 295,0 38.057 22,0
Mem US$ milhdes
@ 1° semestre

Fonte: Bovespa. Revista Mensal (Vérios nlimeros).

O aprofundamento do mercado secunddrio também ndo teve efeitos
significativos sobre o mercado primario de acdes (ver Tabela 3). Somente no
biénio 1997/1998 houve um volume mais expressivo de emissdes primdrias (mas
inferior as emissdes de debéntures e notas promissérias), em decorréncia,
sobretudo, de ofertas publicas de acdes das empresas elétricas e de emissdes
privadas associadas ao lancamento de ADRs. J4 o aumento do nimero de
companhias abertas entre 1994 e 1999 foi resultado, principalmente, do
langamento de debéntures por parte de empresas de leasing e de securitizagdo de
recebiveis (Jabur, 1997). As aberturas de capital com o objetivo de emitir a¢des
no mercado primdrio foram realizadas, principalmente, por empresas familiares de
médio porte que abriram capital com objetivo de colocar ADRs no exterior e por
empresas estatais passiveis de privatizacdo (Souza, 1998). Ademais, a queda do

(19) Segundo Sérgio Cerqueira, da Bovespa, o elevado indice de concentragdo dos negdcios € uma
caracteristica geral das bolsas de valores mundiais. Como um nimero reduzido de acdes (as blue chips) tem
liquidez elevada e contratos de derivativos, as negociagdes day trade tendem a se concentrar nesses papéis. No
Brasil, o problema maior seria o baixo volume de negécio.
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nimero de emissdes de agdes a partir de 1994 indica uma concentragdo das
emissdes em poucas empresas.

Tabela 3
Mercado primario: indicadores selecionados
N. emissoes de W N ) ) N. de cias.
Ano B Acdes Debéntures Notas prom.
acdes abertas

1994 46 2.259 3.304 - 846
1995 27 2.112 7.574 1.260 874
1996 23 1.155@ 8.289 481 925
1997 22 3.505 6.922 4.525 968
1998 20 3.484 8.674 10.875 1.047
1999 10 1.459 3.621 4.428 1.027
2000 6 770 4.754 4.141 996
2001 @ - 447 2.735 5.764 978

D em US$ milhdes

@ Exclui emissdo do Banco do Brasil no valor de US$ 8 bilhdes

@ 1° semestre.

Fonte: CVM. Informativo Mensal (Varios nimeros).

Assim, ao contrdrio do defendido por vérios autores, o mercado priméario
de agdes ndo foi estimulado pela dinamizagdo das bolsas de valores associada a
abertura financeira e pela possibilidade de participacdo direta desses investidores
nesse mercado. O mercado aciondrio brasileiro continua sendo uma fonte
marginal de financiamento para as empresas brasileiras. Excluida a chamada de
capital do Banco do Brasil, o volume de emissdes entre 1994 e 2000 foi de apenas
US$ 13,6 bilhdes, dos quais a maior parte constituiu captacdo de recursos pelas
empresas estatais. Os lancamentos de acdes das empresas privadas tiveram como
principal estimulo a captacdo de recursos no mercado internacional através de
ADRs Nivel III° (caso da Aracruz, Multicanal e do grupo Pdo de Agiicar). Na
realidade, como a demanda dos investidores locais por agdes permaneceu
pequena, as operacdes de maior porte sé se tornaram vidveis com a participacio
de investidores estrangeiros, através de ADRs. Algumas emissdes primdrias
também foram seguidas por lancamentos de ADR Nivel 1. Vale ressaltar que
apesar do mercado de ADR constituir uma opcdo de financiamento para as
grandes empresas, o vazamento das transacdes para as bolsas de valores
americanas reduz ainda mais a liquidez das acdes das empresas de segunda e
terceira linha e, assim, as possibilidades de captacdo de recursos mediante
emissdo primdria de acdes, pois tais empresas ndo t€m acesso ao mercado de
ADR.

(20) Existem quatro tipos de programas para a emissdo de ADR. — Niveis I, II, Ill e IV — que se
diferenciam em relagdo ao mercado onde sdo negociados e ao tipo de acdo representativa (emissdo primdria ou
ac0es j4 negociadas nas bolsas de valores domésticas) (Freitas & Prates, 1999).
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1.2.2. Os impactos sobre o mercado de crédito bancario

Como no Brasil ndo sdo permitidos depésitos de ndo residentes em moeda
estrangeira, o Unico instrumento de canalizacdo de capitais externos através do
sistema bancdrio sdo os repasses de recursos captados pelos bancos por meio de
empréstimos bancdrios e da emissdo de titulos no exterior no ambito das extintas
Resolugdes n. 63, n. 2.148, n. 2.170 e n. 2.312, substituidas em agosto de 2000
pela Resolugio n. 2.770.”"

As obrigagdes externas de curto prazo foram predominantes,” sendo esses
recursos direcionados para o financiamento do comércio exterior” (ver Tabela 4).
O crescimento dessa modalidade de crédito, que é uma operagdo entre institui¢des
financeiras, esteve diretamente relacionado com a abertura comercial, pois uma
parte considerdvel direcionou-se para o financiamento das importacdes. Jd a
participacdo dos repasses de recursos externos no funding do sistema bancério
privado manteve-se num patamar reduzido no periodo 1994/99, atingindo o valor
maximo de 3,4% em 1997.

Tabela 4
Grau de dolarizag@o do sistema bancdrio privado
Ano @ Obrig. Ext./ Obrig. C.P./ Obrig. L. P./Total
no

Total Total Repasses @ Emprest. Total
1994 15,2 9,6 2.4 43 15,2
1995 17,7 11,8 2,7 43 17,7
1996 21,4 14,5 2,8 5.4 21,4
1997 21,2 13,0 34 5.5 21,2
1998 18,7 9,1 3,0 6,7 18,7
1999 20,4 11,7 2,8 6,1 20,1

M Dados de final de periodo, exceto para 1999 (iltimo dado disponivel = agosto)
@ Resolugdes n. 63, 2.148, n. 2.170 e n. 2.313.

Fonte: Banco Central do Brasil. Suplemento Estatistico (Varios niimeros).

(21) A mensuracdo da participacdo das obrigacdes externas totais e dos repasses no funding do sistema
bancdrio doméstico pode ser feita a partir dos dados consolidados dos balangos dos bancos presentes nos
suplementos estatisticos do Banco Central, disponiveis até agosto de 1999, quando a antiga regulamentacdo
ainda estava em vigor.

(22) O restante do passivo de curto prazo refere-se a depdsitos a prazo em moeda estrangeira no
segmento de taxas flutuantes, depdsitos em moeda estrangeira, comissdes de agentes sobre exportagdo, fretes e
prémios de seguro sobre exportagdo, correspondentes no exterior em moeda nacional e obrigagdes por titulos e
valores mobilidrios no exterior, entre outros.

(23) As obrigagdes externas de curto prazo nido sdo necessariamente direcionadas, em sua totalidade,
para o financiamento do comércio exterior. Os bancos podem contratar linhas de crédito de curto prazo junto a
institui¢des no exterior, dependendo do seu limite de posicdo vendida, e realizar operacdes de arbitragem no
mercado financeiro doméstico. Como esse limite varia de acordo com o porte das institui¢cdes, com os dados
disponiveis é impossivel dimensionar esse vazamento.
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Enquanto os bancos estrangeiros concentram sua atuagdo no
financiamento ao comércio exterior (e, assim, sdo responsdveis pela maior parte
das obrigacdes externas de curto prazo) e na montagem e estruturacido das
emissdes de titulos no exterior, os bancos privados brasileiros sdo as institui¢des
mais ativas nas operacdes de repasses. Segundo os dados divulgados pela Sobeet
(1998) sobre o perfil do endividamento externo brasileiro, estes bancos detinham
70% do estoque de bdonus e notas emitido pelo setor privado financeiro no final de
1997.

Em 1999, a redugdo dos repasses esteve associada a menor demanda por
empréstimos indexados ao ddlar devido ao aumento do risco cambial apds a
adogdo do regime de cambio flutuante e, conseqiientemente, do custo do hedge,
diminuiu o diferencial de custo entre as fontes alternativas de financiamento
interno (debéntures, notas promissorias, etc.) e as linhas de repasse. A queda do
volume de recursos captados pelos bancos em 1999 em comparagdo ao patamar
maximo atingido em 1998 (US$ 10,7 bilhdes) ndo explica a reducdo dos repasses,
j4 que este volume (US$ 8,9 bilhdes) é o segundo maior desde 1994. Diante da
menor demanda pelas linhas de repasse, os bancos aplicaram os recursos
excedentes em titulos cambiais, aproveitando as oportunidades de arbitragem. De
acordo com informagdes coletadas em jornais especializados (Teixeira, 2000a;
2000b e Mota & Miya, 2000), a tendéncia de retracdo da demanda por essas
linhas manteve-se em 2000.

Assim, a captacdo de um volume expressivo de recursos externos nao se
refletiu numa mudanca substancial na composi¢do do funding do sistema bancério
doméstico. Somente as obrigacdes externas de curto prazo tiveram uma
participacao mais expressiva no passivo dos bancos. O endividamento externo dos
bancos foi estimulado pelas possibilidades de arbitragem de juros e se direcionou,
em grande parte, para aplicagdes em titulos publicos, principalmente em papéis
indexados & variagdo cambial. Sua contribuicdo para o financiamento do
investimento das empresas de pequeno e médio porte, que dependem do crédito
bancirio interno, foi marginal.** J4 as empresas de grande porte, que tm acesso
ao mercado internacional de capitais, optaram por emitir seus préprios titulos no
exterior, diante dos menores custos envolvidos.

Finalmente, € importante ressaltar que o pequeno grau de dolarizacdo do
sistema bancdrio privado brasileiro em termos absolutos e em relagdo aos demais

(24) A partir de informagdes obtidas nas entrevistas com os principais bancos repassadores de recursos
externos e em jornais e revistas especializadas, pode-se afirmar que a Resolugdo n. 63 foi a principal modalidade
de repasse e que os recursos captados foram canalizados para operacdes de capital de giro, leasing,
financiamentos de exportagdes e importagdes de bens de capital (Freitas & Prates, 1999).
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paises latino-americanos™ atenuou a vulnerabilidade do sistema financeiro
doméstico as mudancas na direcdo dos fluxos de capitais. Nos paises que
permitem depdsitos em moeda estrangeira de ndo residentes nos bancos locais,
como a Argentina, criou-se um vinculo direto entre o mercado de crédito
doméstico e o mercado internacional de capitais, com a progressiva dolarizacio
das transa¢des monetdrias e financeiras internas.

2. Os Investimentos Diretos Estrangeiros no sistema bancario
~ 2 o 26
2.1. As alteracdes no marco regulatorio

No Brasil, com excecdo do periodo entre 1946 e 1964, quando vigorou
uma completa liberdade de acesso de instituicdes estrangeiras ao sistema
financeiro nacional, sempre houve regras restritivas, seja a entrada de bancos
estrangeiros, seja as suas condicdes operacionais no mercado local. Desde a
reforma financeira de 1965 até 1995, os IDE no sistema bancario, bem como o
leque de atividades permitidas aos bancos estrangeiros, dependiam da aplicacio
do principio de reciprocidade. Por esse critério, o governo brasileiro autorizava
exclusivamente a entrada de bancos origindrios dos paises que permitiam o acesso
de bancos brasileiros aos seus sistemas financeiros. Todavia, a instalacdo de
escritérios de representacdo esteve livremente permitida ao longo desse periodo.

A partir da promulgacdo da nova Constituicio em 1988, o acesso do
capital estrangeiro ao sistema financeiro tornou-se virtualmente proibido. Isso
porque dependia da elaboracio pelo Congresso de um quadro disciplinar, cuja lei
normativa ainda ndo foi votada. Todavia, o artigo 52 das Disposi¢des
Constitucionais Transitérias deixou em aberto a possibilidade de entrada de
instituicdes estrangeiras no mercado brasileiro, prevendo autorizacdes resultantes
de acordos internacionais, da aplicacdo do principio de reciprocidade, em
contrapartida ao estabelecimento de filiais de bancos brasileiros no exterior, e de
circunstancias consideradas de “interesse nacional” pelo governo. Os pedidos
seriam examinados caso a caso, com aprovacdo final pelo presidente da
Republica. Em agosto de 1995, aproveitando dessa prerrogativa, o governo
estabeleceu, através da Exposicdo de Motivos n. 311, que é do interesse do pais

(25) No México e na Argentina, a elevada participagdo de passivos dolarizados nos respectivos sistemas
bancdrios — 30% e 50%, respectivamente, em 1994 — estd diretamente relacionada com o maior grau de abertura
financeira. No caso da Argentina, os depésitos bancdrios de ndo residentes em moeda estrangeira constituem
uma importante fonte de funding dos bancos locais (Freitas & Prates, 1999).

(26) Este subitem estd apoiado em Freitas (1999).
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permitir a entrada e/ou a ampliacdo da participacdo estrangeira no sistema
financeiro nacional.”’

Tal decisdo foi tomada no contexto de fragilidade crescente do sistema
bancédrio nacional, que sofria as conseqiiéncias de uma brutal contracdo de
liquidez associada a implementacdo de politicas restritivas em resposta aos
impactos da crise mexicana.”® Igualmente, em menor grau, a abertura do sistema
financeiro brasileiro ao capital estrangeiro veio atender aos interesses de vdarias
institui¢des financeiras internacionais® e, ao menos parcialmente, as exigéncias
internacionais, expressas em diferentes féruns, tais como Organizagdo Mundial do
Comércio (OMC), Mercado Comum do Sul (Mercosul) e Area de Livre Comércio
das Américas (ALCA) (Cintra, 1999).

A abertura do mercado de capitais, a estabilizacdo econdmica, o processo
de privatizacdo e de reestruturagdo industrial e os negdcios associados ao
financiamento da renovacdo da infra-estrutura econdmica foram os principais
atrativos para o IDE no sistema financeiro brasileiro. Diversas institui¢des
financeiras manifestaram grande interesse em operar no pais, de modo a se
beneficiarem das vastas possibilidades de negdcios e de lucratividade, sobretudo
no segmento bancdrio de investimento. O potencial de crescimento do mercado de
varejo e de contas bancdrias também exerce uma forte atracdo para os bancos
estrangeiros, sejam os recém-chegados, sejam aqueles ja instalados no pais.
Enquanto existe uma agéncia bancdria para 4.500 pessoas no Brasil, hd uma
agéncia para 2.000 pessoas na Alemanha e uma agéncia para 1.100 pessoas na
Espanha (Economist, 1998: 61).

Tal movimento ndo seria, contudo, viabilizado se ndo ocorresse uma
alteracdo decisiva no marco legal relativo ao tratamento conferido ao capital
estrangeiro. Nesse sentido, a decisdo presidencial de utilizar as prerrogativas
previstas no artigo 52 das Disposi¢des Constitucionais Transitorias € elemento
explicativo essencial do processo de internacionalizacdo recente do sistema

(27) A politica de abertura externa mediante utilizacdo do artigo 52 das Disposi¢des Constitucionais
Transitorias significou na pratica uma reforma ad hoc do sistema financeiro nacional, dado que o artigo 192 da
Constitui¢do Federal, que prevé a elaboracdo de uma Lei Complementar sobre o sistema financeiro, até hoje nao
foi regulamentado.

(28) Ainda no intuito de favorecer a entrada de capitais externos no sistema financeiro nacional, em 16
de novembro de 1995, o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) eliminou, através da Resolu¢do n. 2.212, a
exigéncia de que o capital minimo de um banco estrangeiro fosse o dobro daquele exigido para um banco
nacional.

(29) A grande maioria dos bancos que atuam em ambito internacional expandiu suas atividades no
exterior, apds alguns anos de retragdo na década de 1980, motivada pela crise da divida dos paises periféricos, na
busca de amplos canais de distribuicdo. No contexto atual de competi¢do acirrada nos mercados nacionais e
mundiais, e dados os limites para compressdo dos custos, o caminho escolhido tem sido a ampliagdo da massa de
clientes e do volume de negdcios mediante instalacdo e diversificagdo das atividades no mercado local, o que
exige redes de agéncias mais densas e maior integragdo com o sistema bancario doméstico do pais hospedeiro
(Freitas, 1999).
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financeiro nacional. Sobretudo porque veio ao encontro da estratégia dos bancos
internacionais de fortalecimento de suas posicdes globais, jd que as atividades no
exterior sdo fontes importantes de receitas.

O andtncio oficial de que o governo lancaria mao desse expediente sempre
que necessario, tanto para permitir a participagdo estrangeira na capitaliza¢do de
institui¢des financeiras privadas nacionais e/ou no processo de privatizacdo dos
bancos oficiais como para promover a modernizacdo do sistema financeiro
nacional, contribuiu para exacerbar o anseio das institui¢cdes financeiras
estrangeiras por ingressarem no mercado brasileiro. Multiplicaram-se os contatos
entre bancos nacionais e estrangeiros interessados em efetuar associacdes,
adquirir participacdo aciondria majoritdria ou integral. Esse movimento tomou tal
dimensdo que o Banco Central precisou relembrar aos interessados que a entrada
de capital externo no setor necessita de autorizacdo prévia da Presidéncia da
Republica, através do Comunicado n. 5.796 de 10 de setembro de 1997.

Como havia indmeras instituigdes procurando ingressar no pais, o Banco
Central passou a exigir o pagamento de um “peddgio”, a titulo de contribuicio
para a recuperacdo dos recursos publicos utilizados no saneamento do sistema
financeiro. Embora ndo haja critérios claros e estritos, segundo informacao obtida
junto ao Departamento de Organizacdo do Sistema Financeiro do Bacen, o valor
do “pedigio” foi definido em funcdo do capital minimo exigido para cada
modalidade de instituicao financeira.

A exigéncia de “peddgio” vigorou até julho de 1999, quando foi
substituida por outras exigé€ncias, como por exemplo, nivel minimo de rating no
mercado internacional, manutencdo de determinado nivel de linhas de crédito
externo, determinado aporte de capital e transferéncia de tecnologia. Nessa
mesma época, o governo anunciou que a entrada mediante a criacdo de
instituicdes novas ndo seria mais permitida, de modo a estimular a participacdo de
capital estrangeiro na aquisi¢do de institui¢des ja existentes, em especial publicas
em processo de privatizacdo (Izaguirre & Nunes, 1999: B1).

2.2. A evoluciao quantitativa da presenca estrangeira no sistema bancario
brasileiro

Na Tabela 5 sdo apresentados dados relativos a ampliacdo do niimero de
bancos estrangeiros no sistema bancdrio brasileiro que cobrem o periodo de
janeiro de 1994 a maio de 2001. Observa-se, de um lado, que o segmento
estrangeiro e com controle estrangeiro totalizava 73 instituicdes em 31 de maio de
2001 contra 38 no periodo 1994/96. De outro lado, o niimero de instituigcdes com
participacdo, mas sem controle estrangeiro, decresceu, indicando o aumento do
capital estrangeiro no capital social das institui¢des privadas nacionais.
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Tabela 5
Evolugdo da participacdo estrangeira no SFN

Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro Janeiro Maio

Consolidado 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Banco comercial privado com
. 1 1 1 1 1 1 2 4
controle estrangeiro

Banco muiltiplo privado com

. 18 20 20 23 29 42 53 57
controle estrangeiro
Banco comercial estrangeiro 19 17 17 17 16 16 15 12
Subtotal com controle ¥ 38 38 38 41 46 59 70 73
Banco comercial privado com
L . 2 2 2 2 2 2 1 1
participac@o estrangeira
Banco muiltiplo privado com
C . 30 28 29 26 23 21 22 27
participac@o estrangeira
Subtotal sem controle 32 30 31 28 25 23 23 28
Total geral 70 68 69 69 71 82 93 101

O Participacio estrangeira superior a 50% do capital votante.
Fonte: Banco Central do Brasil - DECAD/DEORF/COPEC - Elaboracéo propria.

A partir da andlise da evolugdo de algumas das principais contas dos
balancetes, € possivel observar evidéncias da ampliacio da presenca de
instituigdes estrangeiras no sistema bancdrio nacional (Tabela 6). Nota-se que a
participacdo do segmento estrangeiro nos ativos totais do setor bancério nacional
passou de 11,9 % em dezembro de 1995 para 24,5% em dezembro de 1999. Em
2000, com a aquisi¢do do Banespa pelo Santander, a participagdo estrangeira no
sistema bancdrio brasileiro saltou para 27,4,%. No que se refere as operagdes de
crédito e aos depdsitos totais, a participacdo estrangeira aumentou em 1995 e
1996, declinando em 1997, e crescendo de forma espetacular em 1998 e em 1999,
quando atingiu 23,4%, entre outras razdes, em virtude da compra do Banco Real
pelo ABN Amro e do Excel Econdmico pelo Bilbao Vizcaya. J4 a aquisi¢do do
Banespa ndo se traduziu na expansdo estrangeira em termos de operacdes de
crédito e de depdsitos totais.

Tabela 6
Evolugio da participagiio estrangeira no Sistema Bancdrio Nacional ¥ — em %
Periodo Ativos totais Operacdes de crédito Depdsitos totais
Dezembro/1994 10,0 6,8 7,0
Dezembro/1995 11,9 7,0 9,0
Dezembro/1996 13,5 10,6 8,7
Dezembro/1997 21,1 9,8 16,3
Dezembro/1998 22,5 21,0 17,1
Dezembro/1999 24,5 234 18,1
Dezembro/2000 274 234 18,3

O Participacio estrangeira superior a 50% do capital votante.
Fonte: Banco Central do Brasil — Departamento Econémico/DIMOB até 1999 e Dieese (2001) para o
ano de 2000 — Elaboragdo propria.
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A entrada de novos concorrentes promoveu uma ampla revisdo das
estratégias concorrenciais ndo apenas dos bancos nacionais, como também dos
bancos estrangeiros presentes no pafs, tanto no segmento de varejo como no de
atacado. Houve uma intensificacdo do processo de fusdo e de aquisi¢do, sobretudo
no triénio 1997/99, quando ocorreram 38 opera¢des, em um movimento similar ao
observado nos pafses centrais e em vérios pafses latino-americanos.”
Caracteristica especifica do caso brasileiro foi a privatizagdo de bancos
publicos,” adquiridos por bancos privados nacionais, mas também por
estrangeiros como os casos do ABN Amro, que comprou o Bandepe em 1998, e
do espanhol Santander, que adquiriu o Banespa em novembro de 2000 por R$ 7
bilhdes (cerca de US$ 3,7 bilhdes) (Dieese, 2001: 15).

Pela Tabela 7, verifica-se que, durante os sete anos do Plano Real, os trés
maiores bancos privados nacionais consolidaram sua lideranca no sistema, mas
houve mudangas significativas nas demais posi¢cdes. Os bancos Bamerindus e
Nacional, que ocupavam lugar de destaque em junho de 1994 (respectivamente,
terceiro e quarto lugar), faliram, e tais posi¢cdes eram ocupadas em dezembro de
2000 pelo Unibanco (comprador do Nacional) e pelo espanhol Santander que
adotou uma postura agressiva de aquisicdo de bancos nacionais. Outros bancos
estrangeiros também conquistaram maior espago no sistema nacional. Enquanto
em junho de 1994 havia apenas um (o Lloyds) entre os dez maiores bancos do
pafs, em dezembro de 2000 seis deles ocupavam posi¢des entre os dez maiores,
dos quais dois, o Santander e o HSBC, sdo instituicdes de presenca recente no
pafs. No final de 2000, a aquisicdo do Banespa permitiu ao Santander avangar
duas posicdes e assumir o terceiro lugar entre os dez maiores bancos privados no
primeiro semestre de 2001 (Banco Central do Brasil, 2001a).

Tabela 7
Ranking dos bancos privados, por ativos (em US$ bilhdes)
5 Junho de 1994 R Dezembro de 2000
Ranking - Ranking -
Banco Ativos Banco Ativos

1° Bradesco 19,3 1° Bradesco 428

20 Ttad 14,4 20 Ttad 32,0

3° Bamerindus 12,0 32 Unibanco 24,8

40 Nacional 11,2 40 ABN Amro 14,8

5° Unibanco 9,6 5° Santander 12,9

62 Real 7,6 6° Safra 12,8

7° Safra 6,5 7° HSBC 11,0

82 BCN 6,0 82 Bank Boston 10,8

9° Lloyds 5.4 9° Citibank 8,8
102 Econdmico 5,1 10° Sudameris 7,9

() Nio inclui o Banespa.
Fonte: Balangos Patrimoniais dos Bancos — Elaboragéo propria.

(30) Sobre o processo de fusdo e aquisicdo no dmbito internacional, ver Cintra & Freitas (2000) e
Freitas & Prates (2000).

(31) Cabe assinalar que, na segunda metade dos anos 1990, também ocorreu privatizagdo bancdria em
paises do Leste Europeu (Hawkins & Mihaljek, 2001: 11-13).
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2.3. Os impactos da internacionalizacio do sistema bancario sobre o mercado
de crédito e de servicos financeiros

A ampliacdo da presenca estrangeira no sistema bancdrio brasileiro ndo
teve o impacto esperado pelas autoridades econdmicas em termos da redugdo dos
custos do crédito e dos servicos bancdrios ofertados a populagdo e do
alongamento dos prazos das operagdes de crédito como conseqiiéncia de suposta
maior expertise na administracdo dos riscos. Os bancos estrangeiros recém-
chegados adotaram um comportamento semelhante ao dos bancos privados
nacionais e dos estrangeiros ja presentes no pais antes da flexibilizacdo das
condicdes de entrada ocorrida em 1995.

Na Tabela 8 s@o apresentados os dados relativos a composicdo dos ativos
e passivos dos bancos estrangeiros e do total do sistema bancdrio para o periodo
1998/99. Os dados das operacdes ativas mostram que os bancos estrangeiros
destinaram as aplicacdes em titulos e valores mobilidrios uma parcela maior de
seus recursos. Em dezembro de 2000, a parcela de recursos destinada a compra de
titulos e valores mobilidrios atingiu 29% contra 25% em 1998. O montante
relativo de recursos aplicados em titulos pelos estrangeiros supera o total
investido pelo sistema bancdrio em seu conjunto. Em 2000, os bancos estrangeiros
adquiriram 52% do total de titulos emitidos tanto pelo Tesouro como pelo Banco
Central (Antunes, 2001: A4). Em termos dos passivos, observa-se a importancia
dos depdsitos a prazo como fonte de funding, bem como das obrigacdes e
repasses, que no caso dos bancos estrangeiros referem-se exclusivamente aos
recursos captados no exterior. Para o conjunto do sistema bancdrio, os depdsitos
representam a principal fonte de funding.

Tabela 8
Composicio dos ativos e passivos dos bancos estrangeiros ) — 1998/2000 (em %)

Dez./.98 Dez./99 Dez./00 Dez./98 Dez/99 Dez/00

Composigdo dos Ativos

Bancos estrangeiros Total sistema bancdrio

Total do ativo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Titulos e valores mobilidrios 25,4 27,5 28,9 242 26,9 26,0
Operagdes de crédito 22,6 23,4 25,3 27,6 26,9 27,2
Demais contas 52,0 49,2 45,8 48,2 46,2 46,8
Composicdo dos passivos

Total passivo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Depdésitos 40,0 35,8 33,4 48,1 48,1 43,9
A vista 6,0 10,0 13,7 10,5 12,5 14,9
De poupanga 18,5 23,7 18,6 35,2 35,9 34,5
A prazo 42,2 37,8 40,2 41,3 414 38,9
Obrigacdes por operagcdes compromissadas 14,9 14,9 17,5 13,5 12,4 18,1
Obrigacdes por empréstimos e repasses 20,1 21,5 18,9 14,4 14,0 12,4
Demais contas 25,0 27,8 30,3 24,0 25,4 25,6

O Filiais e bancos com controle estrangeiro.
Fonte: Andima (2001: 62).

100 Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001.



Na Tabela 9, o exame da composi¢do da carteira de crédito do sistema
bancério brasileiro permite observar, para o periodo 1998/2000, que os bancos
estrangeiros apresentam um comportamento similar ao dos privados nacionais
quanto ao destino dos créditos concedidos. Nota-se a concentracdo das operacdes
de empréstimo e titulos descontados, em sua maioria operacdes de curto prazo. A
importancia da rubrica de outros financiamentos pode ser, pelo menos em parte,
explicada pelos créditos concedidos para a compra de veiculos pelos bancos das
montadoras. Os bancos ptblicos sdo os tnicos que financiam de forma mais
expressiva os setores agricolas e agroindustriais e concedem a maioria dos
financiamentos imobilidrios de longo prazo.

Tabela 9
Composicao da carteira de crédito do sistema bancario — 1998/2000 (em %)

Dez./ Dez./ Dez./ | Dez/ Dez/ Dez./ | Dez./ Dez./ Dez./

1998 1999 2000 | 1998 1999 2000 | 1998 1999 2000
@)

Bancos estrangeiros Bancos privados Bancos publicos
Operagdes de crédito @ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Empréstimos e titulos

504 464 475 494 533 575 18,0 13,3 16,5
descontados

Financiamentos rurais e
6,2 4,1 5.8 6,9 6,6 6,9 17,9 17,8 19,5

agroindustriais
Financiamentos imobiliarios 5.3 6,6 55 13,2 11,1 8,0 53,7 55,6 59,0
Outros financiamentos 422 454 46,1 34,1 33,4 34,7 7,8 8,7 8,7

@ Filiais e bancos com controle estrangeiro.

@ O somatério das contas difere de 100% porque ndo foram incluidas todas as contas e ndo foram
descontadas as provisdes contra perdas.

Fonte: Andima (2001: 66).

Pode-se argumentar que as incertezas que afetam as decisdes das
instituicdes privadas explicam o comportamento conservador dos bancos
nacionais e estrangeiros na concessao do crédito. E, em particular, impedem que
as instituicdes estrangeiras introduzam no pais os produtos e servigos ofertados
em seus paises de origem (Andima, 2001: 66). De fato, os bancos sdo agentes
dindmicos que, impulsionados pela 16gica concorrencial, definem suas estratégias
de acdo procurando conciliar rentabilidade e preferéncia pela liquidez em suas
escolhas em relacdo as fontes de recursos ou de aplicagdes. Assim, sem que haja
uma alterag@o radical no contexto macroecondmico do pais serd dificil que os
bancos estrangeiros assumam uma postura mais agressiva na concessio e
alongamento dos prazos do crédito bancério.

Nesse contexto, fica mais uma vez evidenciada a importancia de um
sistema bancdrio misto, no qual convivam bancos publicos e privados. Os bancos
agem de forma prd-ciclica, reduzindo a oferta de crédito, quando a economia entra
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em fase descendente ou recessiva. Dai a importancia de contar com bancos
publicos sdlidos que possam auxiliar o Banco Central na gestdo da liquidez
macroecondmica.””

A composicdo das receitas e custos dos bancos estrangeiros no periodo
1994/2000 reflete ndo apenas as estratégias operacionais como também a prépria
ampliacdo do nimero de instituicdes em operacdo no pais no periodo considerado
(Tabela 10). Em relagdo as despesas, cabe destacar a elevacdo dos gastos
administrativos e do custo de carregamento dos titulos e valores mobilidrios, a
despeito da redugdo da taxa de juros verificada no periodo. Dentre as receitas, as
decorrentes de titulos e valores mobilidrios sdo as mais importantes para os
bancos estrangeiros. Nota-se que, no inicio do periodo, as aplicacoes
interfinanceiras de liquidez representavam a principal receita, todavia ao longo do
periodo os bancos estrangeiros foram redirecionando suas aplicacdes para titulos
publicos tornando-se os principais compradores nos leildes primarios. As receitas
com operagdes de crédito também sdo importantes, refletindo o elevado nivel dos
spreads praticados, a despeito das medidas implementadas pelo Banco Central em
outubro de 1999 para reducido das margens cobradas do tomador final e da queda
dos juros bésicos da economia.”” A receita com prestacdo de servico também
cresceu. De acordo com dados do Banco Central divulgados pela Andima, estas
receitas cobriam 27,9% das despesas administrativas das instituicdes estrangeiras
contra apenas 3,3% em dezembro de 1994 (Andima, 2001: 69).

(32) Uma situagdo dessa natureza foi enfrentada pelas autoridades brasileiras em 1995, quando a
elevagdo das taxas de juros domésticas, em resposta as repercussdes adversas da crise mexicana, afetou
profundamente o sistema bancario local. Com o aumento dos juros e o crescimento da inadimpléncia, os bancos
tornaram-se mais seletivos, o que dificultou o refinanciamento dos devedores ndo financeiros e das instituigdes
bancdrias mais dependentes do interbancario. Nessa ocasido, a preferéncia por liquidez dos bancos privados,
nacionais e estrangeiros, inviabilizou os esfor¢os do Banco Central de reativar o mercado interbancdrio. Sem o
concurso dos principais bancos ptblicos, os quais desempenharam um papel de emprestadores de tltima
instincia para os bancos em dificuldade, a fragilidade financeira do sistema bancdrio poderia ter se agravado,
desdobrando-se em uma crise generalizada (Freitas, 2000). Igualmente, os bancos publicos exerceram importante
fungdo anticiclica durante a crise cambial de 1999, quando o Banco do Brasil sustentou a oferta de ACC.

(33) O Banco Central, com o objetivo de promover a reducdo dos spreads bancdrios, ou seja, a
diferenga entre as taxas de captacdo e de empréstimos, implementou um conjunto de medidas, dentre as quais
destaca-se a reducéo do compulsério sobre os depdsitos a prazo e a vista (Circulares n. 2.925, de 2 de setembro
de 1999, e n. 2.972, de 8 de setembro de 1999). Posteriormente, outras redu¢des foram efetuadas. Atualmente, o
compulsério sobre os depésitos a vista é de 45% e eliminou-se o compulsério sobre os depdsitos a prazo.
Também reduziu-se o IOF cobrado nos empréstimos as pessoas fisicas de 6% para 1,5% a partir de 18 de
outubro de 1999. Outra importante medida para estimular a redugio dos spreads no segmento do cheque especial
foi adotada mais recentemente, em abril de 2001, com a exigéncia aos bancos de fornecerem extratos mensais
gratuitos aos clientes com informagdes detalhadas sobre os encargos financeiros cobrados (Bacen, 2001b:
11-15).
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Tabela 10
Composicdo das despesas e receitas dos bancos estrangeiros — 1994/2000 (em %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Despesas
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Captagio 21,1 19,7 33,9 28,6 25,9 10,3 17,1
Empréstimos e obrigacoes 6,5 5,5 14,7 8,1 79 10,1 6,2
Céambio 36,5 36,8 7,8 8,0 7,8 20,0 10,3
Titulos e valores mobilidrios 14,2 11,4 9,6 25,9 28,2 42,8 30,5
Administrativas 1,5 6,3 14,2 13,7 13,5 5,9 13,5
Provisdes 0,9 49 5,8 7,3 6,8 2,5 3,5
Outras 19,3 15,5 13,9 8,4 9,9 8,5 18,7
Receitas

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Operacdes de crédito 12,7 16,4 27,4 23,7 18,4 10,2 17,3
Céambio 38,6 42,8 13,1 11,2 10,3 23,5 13,1
Aplicagdes interfinanceiras de

liquidez 24,6 13,9 27,2 17,2 13,9 43 6,2
Titulos e valores mobilidrios 4,2 9,6 17,7 33,1 41,4 51,9 48,9
Prestacdo de servigos 0,4 1,7 3,6 4,2 4,6 1,8 4,2
Outras 19,6 15,7 11,0 10,6 11,6 8,2 10,2

) Filiais e bancos com controle estrangeiro.
Fonte: Andima (2001: 71 e 72).

Como ja mencionado, a busca pela rentabilidade nas operacdes efetuadas
nos mercados locais é o motor dessa segunda onda de internacionalizacdo
bancdria. A andlise de alguns indicadores da atividade bancdria para uma amostra
de institui¢cdes, reproduzidos na Tabela 11, revela como as subsididrias brasileiras
sdo mais lucrativas que suas matrizes tanto em termos da rentabilidade
patrimonial como da rentabilidade operacional.

Tabela 11
Indicadores da atividade bancaria — 2000 — em %
Indicadores Bancos privados Bancos com controle Matrizes
nacionais " estrangeiro @ estrangeiras ®

Rentabilidade patrimonial (%) 11,60 24,80 17,20
Margem liquida © 9,30 9,60 18,30
Geracao (?e re'nd(aﬁl)dos ativos 15.50 29.80 6.00

operacionais
Alavancagem 7 7,49 9,03 18,24
126 bancos.

@ Inclui 0 ABN Amro/Real, Bank Boston, Bilbao Vizcaya, Citibank, Deutsche, HSBC, Santander (ndo
inclui o Banespa).

& ABN Amro, Bank of America, Chase, Citibank, Deutsche, Fleet Boston, HSBC, BSCH.

@ Lucro liquido/patriménio liquido.

® Lucro liquido/receitas.

©® Receitas/ativos operacionais (ativos totais deduzido o ativo permanente, relagdes interfinanceiras e
interdependéncias e carteiras de titulos de terceiro).

™ Ativo total menos patriménio liquido/patriménio liquido.

Fonte: ABM Consulting extraido de Miya (2001: 537).
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Como operam com baixa alavancagem a exemplo dos congéneres
nacionais, os bancos sob controle estrangeiro podem aumentar ainda mais seu
potencial de ganho. Na medida em que uma parcela dos lucros for remetida para
as matrizes no exterior, a ampliacdo da presenga estrangeira pode contribuir para
aumentar a vulnerabilidade do balango de pagamentos a exemplo do resultado do
processo de privatizacdo das empresas do setor de infra-estrutura (ver secio 3).

Dados de uma pesquisa recente elaborada no dmbito do BIS, apresentados
na Tabela 12, permitem uma compara¢do do desempenho dos bancos no Brasil
por propriedade de capital no periodo 1994/99. Em relacdo ao retorno sobre os
ativos, 0os bancos estrangeiros apresentam um desempenho inferior ao dos bancos
privados, mas superior ao dos bancos pliblicos.34 Porém, apresentam um melhor
resultado em termos de eficiéncia operacional. Quanto as despesas com juros, os
bancos estrangeiros incorrem em custo maior que os bancos privados nacionais,
dado que ndo possuem capilaridade para a captacdo de depdsitos a vista. O dltimo
indicador refere-se ao comportamento dos empréstimos bancérios em periodo de
recessdo. Os bancos estrangeiros comportaram-se de forma extremamente
conservadora na concessdo de crédito quando comparados com os bancos
publicos e mesmo com os privados nacionais.

Tabela 12
Desempenho dos bancos por propriedade do capital — Média 1994/99

Privados Bancos Privados

nacionais publicos estrangeiros
Retorno sobre ativos 3,2 -0,5 2,7
Custos operacionais como % dos ativos totais 7,1 4,6 8.6
Despesas com juros como % dos depdsitos totais 27,0 53,2 51,0
Variagdo porcentual real nos empréstimos totais M 15,0 24,0 2,0

) Perfodo 1997/1998.
Fonte: Hawkins & Mihaljek (2001: 39 e 42) — Elaboragdo prépria.

3. Abertura financeira e vulnerabilidade externa

A andlise realizada nas secdes 1 e 2 sugere que a abertura financeira da
economia brasileira ndo contribuiu para a superacdo da fragilidade financeira
estrutural do pais: a inexisténcia de mecanismos privados domésticos de
financiamento de longo prazo. Nos anos 1990, o BNDES continuou sendo o
provedor, por exceléncia, de recursos de longo prazo no mercado doméstico para
o financiamento dos investimentos produtivos.35 A liberalizacdo dos
investimentos estrangeiros de portf6lio no mercado doméstico ndo resultou na

(34) Para o periodo considerado, o desempenho dos bancos publicos foi afetado pelo enorme prejuizo
do Banco do Brasil, o qual exigiu capitaliza¢io pelo Tesouro.

(35) Sobre as mudangas no papel desempenhado pelo BNDES e as novas iniciativas de financiamento
de longo prazo nos anos 1990, ver: Cintra, Freitas & Prates (2000).
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dinamizacdo do mercado primario de acdes, que permanece uma fonte marginal
de financiamento para as empresas domésticas. E os recursos captados pelos
bancos mediante emissdo de titulos no exterior ndo alteraram de forma
significativa o funding do sistema bancdrio; pelo contrdrio, foram canalizados,
sobretudo, para operacdes de arbitragem com titulos publicos.

Igualmente, a ampliacdo da presenca estrangeira no sistema financeiro
brasileiro ndo alterou a dindmica do mercado de crédito doméstico, no sentido de
ampliacdo dos prazos, redugdo dos custos e da seletividade, a despeito dos
supostos beneficios em termos de eficiéncia e solidez patrimonial associados a
essa ampliacdo. Assim, ndo existe nenhuma garantia prévia de que a entrada de
novos competidores refletird na diminuicdo das tarifas e dos custos dos
empréstimos. A entrada de novas instituicdes e a ampliacdo da presenca
estrangeira nesses paises t€ém como motivacio bésica a possibilidade de obtencao
de ganhos expressivos. Nesse sentido, mesmo que possuam vantagens
competitivas diante dos bancos domésticos, é dificil imaginar que as institui¢des
estrangeiras irdo se privar de amplas receitas, promovendo cortes em tarifas e
margens. Se ocorrerem iniciativas desse tipo, serdo muito mais estratégias de
marketing de curto prazo do que expressdo de uma politica duradoura. Ademais, a
concorréncia via precos € apenas uma dentre varias das estratégias competitivas
de uma institui¢ao bancéria.

Assim, a abertura financeira ndo teve os efeitos benéficos propalados
pelos seus defensores. Mas, em contrapartida, contribuiu para o aumento da
vulnerabilidade externa do pais ao estimular o crescimento da divida externa
securitizada e dos investimentos de portfélio, que compdem (ao lado da divida
externa bancdria e do estoque de IED) o passivo externo bruto da economia
brasileira. Esse passivo, por sua vez, gera um fluxo permanente de remessas de
servicos fatores (juros e lucros e dividendos), que se tornaram o principal
componente do elevado déficit em conta corrente do pais. Ademais, como o
aumento da participacdo estrangeira no sistema financeiro doméstico também
contribuiu para a eleva¢do dos estoques de investimentos externos diretos, esta
dimensdo da abertura financeira poderd, igualmente, ter efeitos negativos sobre o
balanco de pagamentos. Entretanto, a auséncia de informacdes desagregadas sobre
a remessa de lucros ndo permite que se estabeleca uma relacdo direta entre o
aumento da internacionalizac¢do bancdria e a vulnerabilidade externa.

O ciclo recente de endividamento externo e de crescimento do estoque de
ativos domésticos, produtivos e financeiros, em poder de ndo residentes, somente
seria sustentdvel e virtuoso se esses recursos contribuissem para a obtencio de
superdvits na balanca comercial, os quais possibilitariam o pagamento dos
compromissos ja assumidos com o exterior (amortiza¢des, remessas de juros,
lucros e dividendos) e, num segundo momento, a reducio da dependéncia externa.
Contudo, o aumento continuo do passivo externo do pafs ndo tem sido
acompanhado por investimentos que ampliam a capacidade de geracdo e/ou a
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economia de divisas, a0 mesmo tempo em que resulta numa elevacdo significativa
das remessas de servigos fatores. Por um lado, como ja mencionado, grande parte
dos investimentos estrangeiros de portfélio, seja no mercado doméstico, seja no
mercado internacional, contribuiu apenas marginalmente para o financiamento
dos investimentos. Por outro lado, o IED ndo direcionado para o sistema financeiro
e para o setor de servicos concentrou-se em setores com a produgdo voltada para o
mercado interno™ (Prates, 1999).

O aumento da vulnerabilidade externa da economia brasileira na segunda
metade dos anos 1990 evidencia-se na evolugdo de alguns indicadores de fluxo e
de estoque (ver Tabela 13). Apds 1996, observa-se uma deterioragdo de todos os
indicadores, com uma melhora marginal em 2000. Em relacdo aos fluxos, destaca-
se o aumento significativo do indicador ‘remessas liquidas de servicos fatores’
como porcentagem do déficit em conta corrente (DCC), principalmente no biénio
1999/2000, em funcao, sobretudo, do crescimento das remessas de juros. A queda
das remessas de lucros e dividendos, como propor¢do do DCC, nesse periodo,
decorreu possivelmente da reducdo do estoque de investimentos de portfélio de
ndo residentes (tanto em acdes quanto em titulos de renda fixa), apds as crises
russa e brasileira, bem como a menor remessa de lucros e dividendos ao exterior
pelas empresas e institui¢des financeiras estrangeiras, o que deve estar associado a
estratégia dos recém-chegados de consolidar suas posi¢des no pais.

Tabela 13
Indicadores de vulnerabilidade externa
Coeficientes (em %) 1997 1998 1999 2000
Fluxos
DCC/PIB 4,0 4,5 4.8 4,1
DCC/exportacdes 58,1 65,4 52,9 44,8
Remessas liquidas de servicos fatores/DCC 48,3 54,4 74,2 72,5
Remessas liquidas de juros/DCC 30,8 34,2 58,6 59,4
Remessas liquidas de lucros e dividendos/DCC 17,7 20,5 16,2 13,4
Estoques
Passivo externo bruto/PIB (¥ 39,3 44.4 67,7 64,1
Passivo externo liquido/PIB ® 31,2 37,4 59,4 57,6
Passivo externo liquido/Exportagdes 449,9 539,7 657,3 621,1
Estoque IED + IEP/PIB 42,0 39,0 44,4 48,5
Divida externa liquida/Exporta¢des 260,8 329,3 365,2 320,2
Divida externa liquida/PIB 26,2 29,8 41,3 36,2

M Passivo externo bruto = Divida externa total + Estoque de IED e IEP.

@ Passivo externo liquido = Passivo externo bruto - (Reservas internas+ Haveres dos bancos).

@ Estoque de IED = iltimo dado do Censo de Capital Estrangeiro de 1995 + soma dos fluxos anuais do
periodo 1996/2000; estoque de IEP = Anexo IV + Fundo de Renda Fixa Capital Estrangeiro.

Fonte: Banco Central do Brasil e Anbid.

Uma questio fundamental diz respeito a trajetdria, no futuro préximo, das
remessas de servicos fatores, que correspondem atualmente a mais de 70% do

(36) Sobre o direcionamento interno dos fluxos de investimento externo direto nos anos 1990, ver
Laplane & Sarti (1997) e Gongalves (1998).
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déficit em conta corrente. Se, por um lado, a gestdo macroecondmica doméstica
tem algum raio de manobra para reduzir o déficit comercial mediante a conten¢io
do crescimento interno, por outro lado sua capacidade de influenciar o déficit em
servicos fatores € nula, ja que esse ndo depende do nivel de atividades interno. As
remessas de juros, lucros e dividendos dependerdo do comportamento do passivo
externo liquido do pais — que corresponde ao passivo externo menos as reservas
internacionais e os haveres externos dos bancos residentes. O indicador passivo
externo liquido em porcentagem do PIB cresceu continuamente no periodo
1996/99, como reflexo tanto do aumento do estoque de IED e IEP quanto da
expansdo do endividamento externo.”’ O mesmo indicador relativo ao passivo
externo bruto — cuja trajetéria é igualmente relevante, dado o elevado grau de
volatilidade das reservas internacionais — também aumentou expressivamente.
Assim, a tendéncia de aumento da participacdo dos servicos fatores no DCC deve
se manter nos proximos anos, ao mesmo tempo em que a contribuicdo das
exportacdes para a amortizacdo desse passivo tem se reduzido, como mostra o
aumento do indicador Passivo Externo Liquido/Exportacdes.

A melhora dos indicadores de fluxos e de estoque em 2000 nao deve ser
motivo de otimismo, pois deve se reverter nos proximos anos. Em relagdo aos
fluxos, as remessas de lucros e dividendos devem retomar sua trajetéria de
crescimento: por um lado, o objetivo dos investimentos externos diretos é
exatamente a geracdo de lucros e dividendos que aumentem a lucratividade
consolidada da empresa ou institui¢do financeira matriz; por outro lado, os efeitos
negativos da retragdo do crescimento nos paises centrais sobre a rentabilidade das
matrizes devem pressionar as remessas de lucros e dividendos pelas filiais. Nesse
sentido, vale lembrar que as subsididrias dos bancos estrangeiros presentes no
Brasil sdo mais lucrativas que suas matrizes tanto em termos da rentabilidade
patrimonial como da rentabilidade operacional, como mencionado na secdo 3.
Quanto aos estoques, a crise cambial brasileira e a maior aversdo ao risco dos
“mercados emergentes” pelos investidores estrangeiros tiveram um efeito
conjuntural positivo sobre os indicadores, pois resultaram na reducdo das
aplicagdes de ndo residentes no mercado financeiro doméstico e da divida externa
securitizada. A queda dessa divida é explicada tanto pela menor demanda externa
por papéis brasileiros quanto pela recompra de titulos pelos emissores domésticos,
que tiraram proveito da queda dos precos no mercado secundrio.”®

(37) Apesar da divida externa brasileira em porcentagem do PIB ser menor que a de outros paises em
desenvolvimento, em termos absolutos ela é uma das maiores.

(38) Como, até agosto de 2000, o pagamento antecipado da divida ndo era permitido pelo Bacen, a
recompra dos titulos foi efetuada através de remessas de recursos pela conta CC-5 do mercado flutuante.
Contudo, somente no boletim de agosto de 2001, essa recompra foi contabilizada pelo Bacen (Pinto, 2001). A
partir desse boletim, utilizado como fonte da Tabela 13, os dados de divida externa também foram adaptados a
nova metodologia adotada pelo Bacen, segundo a qual os empréstimos intercompanhias devem ser
contabilizados como investimento externo direto.
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Mesmo com a reducdo registrada em 2000, os patamares atuais dos
indicadores de estoque sdo muito elevados e insustentiveis no médio e longo
prazo. A dimensdo atual do passivo externo liquido e o desempenho mediocre das
exportagdes (mesmo apés a “maxidesvalorizagdo” cambial de 2001) exigem a
absorcdo de um volume expressivo de recursos externos, que deve encontrar
obstdculos nos préximos anos. Isso porque as tendéncias recentes do mercado
financeiro internacional, sintetizadas na Introdug@o, apontam para uma reducao,
ndo somente conjuntural, dos fluxos financeiros para os “mercados emergentes”.
E os fluxos de investimento externo direto para o pais, que vinham contribuindo
para o financiamento de parte significativa do déficit em conta corrente nos
dltimos anos, também devem se retrair (tendéncia que ja se manifestou no
primeiro semestre de 2001), devido a recess@o mundial e, do lado doméstico, a
conclusdo das privatizacdes e ao estdgio avancado do processo de aquisicdo de
empresas nacionais por estrangeiras, bem como as perspectivas desfavoraveis em
relacdo ao crescimento interno, em razdo da prépria vulnerabilidade externa do
pais.

Finalmente, vale mencionar que, a perdurar a atual politica econdmica —
elevadas taxas de juros para sustentar o financiamento externo e necessidade de
refinanciamento da divida piblica mobilidria, em continua expansio — e, em
particular, sem a definicdo de uma politica financeira que priorize o longo prazo,
ndo surgirdo mecanismos para o financiamento do desenvolvimento. No Brasil,
onde ja estavam presentes importantes bancos estrangeiros de distintas
procedéncias, o sistema financeiro privado jamais se envolveu na concessdao de
financiamento de longo prazo para as empresas produtivas, exceto como
repassador de capital de empréstimo externo ou de recursos das agéncias oficiais
de fomento. A estabilizacdo duradoura, o ambiente de liberdade dos movimentos
de capitais e o predominio de instituicdes financeiras estrangeiras nao irdo
promover per si a resolucido desse problema.
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Administrativo de Sdo Paulo (DIESP/Fundap).
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Resumo

<

O propésito deste artigo é examinar os efeitos da abertura financeira no governo FHC sobre o
mercado financeiro doméstico e a vulnerabilidade externa da economia brasileira. Argumenta-se que,
além de os efeitos benéficos dos investimentos estrangeiros de portfélio e o aumento da presenca
estrangeira no sistema financeiro, propalados pelos organismos multilaterais, ndo terem se
concretizado, o aumento do passivo externo da economia brasileira, associado ao processo de
abertura, teve efeitos deletérios sobre a vulnerabilidade externa do pafs.

Palavras-chave: Globalizag¢do; Abertura financeira; Investimentos de portf6lio, Bancos estrangeiros,
Vulnerabilidade externa; Economia — Brasil.

Abstract

The purpose of this article is to present an evaluation of the financial openness promoted by the
FHC’s government over the internal financial market and the external vulnerability of the Brazilian
economy. The article concludes that the expected benefits derived from the external portfolio
investment and from the augmentation of foreign banks haven’t been accomplished. In fact, its
consequence, the expansion of the Brazilian external liabilities, have had negatives effects on the
country external vulnerability.

Key words: Globalization; Financial openness; Portfolio investments; Foreign banks, External
vulnerability; Brazil — Economic policy.
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