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CAPITULO

16

SISTEMAS
FINANCEIROS

INTRODUCAO

Neste capitulo, exploraremos em maior profundidade al-
gumas idéias jd apresentadas no Capitulo 13, usando-as
para identificar as principais formas de organizagio de
sistemas financeiros, encontradas nas mais importantes
economias do mundo. Vamos ver a importincia do papel
daregulagio financeira na formagio das estruturas finan-
ceiras presentes em cada pais, vendo como ela determi-
na, em particular, o peso que cada canal de intermediagio
alcanga em cada caso. Vamos ver também o que € permi-
tido as institui¢des financeiras operar em cada estrutura,
de modo a conformar sistemas financeiros com proprie-
dades diferentes no que tange a custos, eficiéncia alocati-
va e seguran¢a. Vamos dar especial atengiio aos dois
principais modelos de organizacéo financeira conheci-
dos, o de banco universal e o segmentado. Discutiremos
ainda a organizag@o do sistema financeiro internacional.

1. O CONCEITO DE SISTEMA FINANCEIRO

Como jd visto no Capitulo 13, sistemas financeiros sdo definidos pelo conjunto de
mercados financeiros existentes numa dada economia, pelas institui¢des financeiras
participantes e suas inter-relagdes e pelas regras de participacgio e intervengio do po-
der piblico nesta atividade. Qualquer economia pode ser vista, na verdade, como um
conjunto de subsistemas, onde cada um destes dltimos englobaria um certo niimero
de atividades, participantes e regras de relacionamento com um certo grau de au-
to-suficiéncia. Assim, poderfamos falar, por exemplo, de sistema ou setor industrial,
um sistema agricola, outro comercial etc. Para estes outros setores a denominagio
“sistema” parece menos apropriada apenas porque, ao lado das caracteristicas técni-
cas que definem cada atividade, é pouco freqiiente a existéncia de regras de operacéo
e procedimento que sejam vilidas apenas para cada uma delas. Empresas industriais
pouco se distinguem de empresas comerciais ou mesmo agricolas. Mercados indus-
triais também pouco diferem de mercados para produtos agropecudrios ou minerais,
ou qualquer outro. Estes outros setores se distinguem mais pelas caracteristicas técni-
cas de sua atividade do que pela institucionalidade de sua operagio.

O mesmo nio se dd com o setor financeiro. A parte o fato de que também ele é
habitado por empresas que fornecem servicos como forma de obtengio de lucros e
por clientes que consomem esses servigos, hd uma particularidade importante no
modo pelo qual essa atividade é desenvolvida. A tecnologia de produgio de servigos
financeiros € relativamente pouco importante na defini¢fio das caracterfsticas do ser-
vico que as empresas do setor prestam. Na verdade, institui¢des financeiras produ-
zem contratos e ndo hd muitas restricdes de ordem tecnolégica sobre o modo pelo
qual esses contratos sio produzidos.' Se pensarmos apenas do ponto de vista tecnolé-
gico, ndo descobriremos muitas razdes que expliquem, por exemplo, por que o siste-
ma financeiro norte-americano € tio diferente do sistema financeiro alemiao. Na ver-.
dade, nio saberemos sequer por que cada um € como &. J4 a indiistria automobilistica,
por exemplo, opera € se estrutura de modo muito semelhante nos dois pafses, porque
o conjunto de tecnologias disponiveis que permitem produzir, de modo economica-
mente vidvel, um automével, é relativamente limitado.

Para a produgdo de servigos financeiros, como ndo € a tecnologia que impde que
servicos produzir e como produzi-los eficientemente, institui¢des tém de ser criadas
para suprir esse papel. Por isso, regras especificas  atividade, além daquelas que re-
gem jd todos os outros mercados, sdo fundamentais e isto justifica a idéia de um siste-
ma financeiro e ndo apenas um setor financeiro. Este é um setor onde o papel da so-
ciedade (e dos governos) na defini¢do do que € possivel, ou desejdvel, é fundamental,
porque existem muitas possibilidades de modos de operagio.

Assim, para que possamos entender por que sistemas financeiros sdo organiza-
dos de forma tio diferenciada nos diversos paises, as qualidades e limitagdes de cada

1. H4, porém, excecdes. Certos contratos financeiros existentes atualmente sé siio possiveis porque a
tecnologia de comunicag@es e de informdtica avangou o suficiente para viabilizd-los. Estes casos siio,
contudo, ainda incomuns e reservados a segmentos muito especificos e limitados do mercado financeiro.
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tipo de sistema financeiro, e sua evolucio, é preciso conhecer as razdes materiais que
levaram a criagdo de cada tipo de sistema, mas também, e principalmente, sua histéria
e ada sociedade em que se insere, porque estas pesariio decisivamente no processo de
formagio do setor. Neste capitulo, vamos explorar como se constituiram e como ope-
ram os principais modelos de sistema financeiro adotados nas principais economias
de mercado. Veremos que, na verdade, apesar da diversidade de formagio histérica
encontrada mesmo entre o relativamente pequeno grupo de paises mais desenvolvi-
dos, sistemas financeiros acabaram sendo organizados em torno de alguns poucos
modelos institucionais. Vamos conhecer os dois principais modelos existentes, o cha-
mado modelo segmentado e 0 modelo de banco universal, e algumas de suas varia-
¢Oes. Discutiremos o modo pelo qual se desenvolveram até o presente, reservando
para o Capitulo 18 o exame de suas atuais tendéncias evolutivas. Daremos vArios
exemplos concretos de organizagio da atividade financeira, com especial atengio ao
caso brasileiro.

2. ESTRUTURAS FINANCEIRAS ALTERNATIVAS

Sistemas financeiros se distinguem entre si de forma mais visivel pelo tipo de relagiio
predominante entre tomadores e emprestadores de recursos e pelo perfil das institui-
¢des que promovem a circulacio de recursos entre eles. Ao se classificar tipos de sis-
temas financeiros devemos, assim, responder a duas perguntas. A primeira é: “Que
tipos de contrato entre aplicadores e tomadores sdo predominantes nesta economia?”
Em segundo lugar, devemos nos perguntar: “Quais sdo as fun¢des exercidas pelas
institui¢des financeiras na elaboragfo desses contratos?” Ao respondermos i primei-
ra questio, estaremos definindo se o sistema financeiro que se examina é baseado em

crédito ou baseado em mercado de capitais. A segunda resposta nos dird se as institui--

¢Oes financeiras que operam nesta economia podem fazé-lo de forma diversificada ou
se estdo restritas a nichos especificos do sistema.

Como se verd a seguir neste capitulo, a resposta & primeira questdo nos remete i
dicotomia discutida no Capitulo 13, entre formas de contrato individualizadas entre to-
madores e emprestadores praticadas no mercado de crédito, ou andnimas, através da
colocagdo de papéis em mercados piblicos. Fundamentalmente, busca-se distinguir
entre sistemas onde predomina a captacio de recursos através da intermediagdo finan-
ceira ou se predomina a desintermediacdo financeira (veja-se o Capitulo 13). J4 a res-
posta a segunda questdo nos leva a identificar que tipos de institni¢do financeira
operam em uma dada economia. Nos Capitulos 14 e 15 examinamos diversos tipos de
instituicdo financeira. Na verdade, o que fizemos foi introduzir diversas fungdes exerci-

- das por institui¢des financeiras em uma economia moderna e diversificada. Essas fun-
¢es (banco comercial, banco de investimento, companhias financeiras etc.) podem ser
exercidas por institui¢des especializadas ou por institui¢cdes dedicadas a multiplos pro-
pésitos, dependendo do interesse das empresas que operam no mercado financeiro e
das regulacdes que regem sua atuagdo. Diferentes paises adotardo regras diferentes
com relagfio a como os mercados podem operar e como as institui¢des financeiras po-
dem exercer as fun¢des que os mercados demandam. Avaliacdes divergiriio de pafs a
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pais sobre quais formas organizativas sio mais eficientes. Também contariio muito as
preferéncias politicas e culturais de cada naglio. Alguns preferirfo constituir institui-
¢des financeiras grandes e solidas. Outros julgariio mais eficientes as instituigdes pe-
quenas e dgeis. Alguns preconizario um amplo papel para o Estado na regulagio e
supervisio da operagiio dos mercados financeiros. Em certos casos, se defendera mes-
mo a operagio exclusiva ou parcial de institui¢des financeiras puiblicas. Ja outros prefe-
rirdo deixar a responsabilidade pela operagio desses mercados aos agentes privados, e
assim por diante. Nao hd critérios objetivos que possam definir, abstratamente, qual ar-
ranjo é superior, criando um modelo cientificamente mais eficaz a ser implementado
por todos. Como veremos, embora se possa, por um lado, dizer que certas formas de or-
ganizacdo sdo, se ndo melhores para a sociedade, pelo menos mais competitivas que
outras, sempre se podera levantar razdes que apontem para a necessidade de limitar a li-
berdade de escolha dos agentes privados neste mercado.

Em principio, ndo hd razio para que nio encontremos, em qualquer sistema fi-
nanceiro nacional especifico, segmentos do mercado de recursos financeiros organi-
zados de forma intermediada e outros de forma desintermediada, dependendo do grau
de padronizaciio das transagdes e do acesso & informacio necessdria a avaliagio dos
negécios pelos possiveis interessados. No entanto, historicamente, sociedades econo-
micamente mais avangadas tém tendido a exibir estruturas financeiras onde o merca-
do de capitais (desintermediacgio) cresce continuamente em importincia como canal
de circulag@o de recursos em relagio ao mercado de crédito. A significéncia dessa re-
lagdo é reforgcada pela constatagdo de que o processo de desenvolvimento financeiro
das principais economias capitalistas tem como caracteristica a rdpida expansio dos
mercados de titulos. A economia americana, a mais sofisticada do ponto de vista fi-
nanceiro, exibe um vigoroso mercado tanto para papéis de curto prazo (Tabela 16.1)
quanto para os de longo (Tabela 16.2). J4 os mercados europeus de papéis sio meno-
res, ndo apenas em volume, mas também em rela¢éio ao PIB de cada pafs, ainda que
estejam exibindo, em geral, crescimento significativo, ao menos nos segmentos de
prazo mais curto (como no caso dos commercial papers).

TABELA 16.1
ESTOQUES DE COMMERCIAL PAPERS: Percentual do PIB
Criacgodo 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Mercado
EUA 1960 7,5 8 9 9.8 9.9 2.1 8,8
Japdo 1987 0,5 2,4 3,2 3,6 2,7 2,6
Alemanha 1991 0,3 0,6
Franga 1985 0,4 0,7 1 1,9 2,3 2,2 2.3
Reino 1986 0,4 0,4 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7
Unido
Canada 1960 39 3,4 4 4,3 4,6 4,6 44 |

Fonte: Edey e Hviding {1995), “An Assessment of Financial Reform in OECD x countries”, OECD, Working paper, n® 154.
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TABELA 16.2
Estoques de Bénus de Corporagdes: Percentual do PIB
1970 1975 1980 1985 1990 1993

EUA 11,6 12,6 12,6 16,1 21 26,9
Japéo 4,1 4,4 41 4,3 6,5 7,5
Alemanha 1,1 0,9 0.3 . 0,1 0,1 0,1
Franga 2,2 41 39 54 7 8,6
ltélia 0,7 0,3 0,6 0,4 0,2
Reino 10,6 6,2 2,3 2,1 2,6 2,7
Unido
Canadé 11,7 11,2 9,2 7,1 8,4 9,7

Fonte: Edey e Hviding {1995)

2.1 SISTEMAS FINANCEIROS BASEADOS EM MERCADO
E SISTEMAS BASEADOS EM CREDITO

Sistemas baseados em mercado sdo aqueles em que proporgdo significativa ou
majoritdria das necessidades de financiamento colocadas pelos agentes econdmi-
cos sio satisfeitas através da colocag¢do de papéis nos mercados monetdrio e de
capitais. Em sistemas baseados em crédito, em contraste, predominam as rela-
¢oes de crédito, normalmente, mas ndo necessariamente, dominadas pela opera-
¢do de bancos comerciais. Relagdes diretas entre aplicadores e tomadores,
estabelecidas em mercados de capitais, sdo viabilizadas apenas quando € possivel
desenvolver-se sistemas legais suficientemente sofisticados para que as caracte-
risticas comuns a cada tipo de transagdo possam ser identificadas e codificadas em
titulos financeiros. Titulos financeiros nada mais sdo do que contratos padroniza-
dos que prevéem direitos e obrigacdes de cada parte contratante. A padronizagdo
das cldusulas permite a comparabilidade e intercambiabilidade das obrigagdes
que tornam os titulos substitutos entre si, permitindo sua avalia¢do em conjunto
mesmo por aplicadores ndo-especializados.

Para que isso seja possivel, o titulo deve refletir os objetivos e preocupagdes
da generalidade do mercado. Quando isto ndo for possivel, e interesses individuais
tenham de ser explicitamente contemplados, é melhor recorrer ao crédito, que en-
volve, como ja vimos, relagdes personalizadas, aceitas por individuos especifi-
cos. Fundamentalmente, um titulo financeiro deve especificar uma forma de obri-
gacio financeira (débitos, participagio aciondria etc.), condi¢gdes de pagamentos
e garantias. A explicitagio dessas informagdes € importante porque um titulo d4
ao seu possuidor direitos, mas também o sujeita a certos riscos. A andlise das com-
binacGes de direitos (rentabilidade) e riscos oferecidos por cada titulo pode ndo
ser simples. Por isso, a importéncia de relagdes financeiras desintermediadas em
um dado sistema financeiro depende da existéncia de aplicadores capazes de reco-
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nhecer e entender as caracteristicas desses contratos, de modo que sua avaliagio e
monitoracio ndo sejam acessiveis apenas a institui¢cdes especializadas, como os
bancos. Em certas circunstincias, esta andlise pode ser preparada por institui¢des
especializadas que informam ao piblico seus resultados. Este € o papel das em-
presas de rating: analisar as informacdes relativas a um dado tomador de recursos
ou a uma dada emisséo de titulos e informar ao piblico, através de um sistema de
notas, as vantagens e riscos envolvidos.

A defini¢io de procedimentos legais transparentes para solugio de conflitos
e imposig¢io de sang¢des aos violadores de contratos completa a infra-estrutura ne-
cessdria para o desenvolvimento de mercados de titulos. Um dltimo desenvolvi-
mento importante, porém, para a implanta¢io de mercados de titulos € a criacio
de mercados secundérios, como os discutidos no Capitulo 13, destinados a confe-
rir algum grau de liquidez a esses papéis. Em economias mais avanc¢adas, outras
estruturas de apoio, mais sofisticadas, sdo também desenvolvidas, como merca-

_ dos de derivativos.

Por essas razdes, a colocacio direta de papéis junto ao publico aplicador s6 se
torna uma forma importante de captacio de recursos em sociedades dotadas de siste-
mas financeiros mais sofisticados, do ponto de vista legal, institucional e de capacita-
¢fo dos préprios investidores. Por conseguinte, em sociedades menos avangadas do
ponto de vista financeiro encontraremos o predominio da intermediag¢fio financeira
como canal de circulagdo, e, especialmente, do crédito bancdrio.*

Crédito bancdrio € um tipo mais simples de relag@o financeira. Sendo personali-
zados, contratos de crédito podem prever quaisquer tipos de contingéncias que as par-
tes contratantes julguem relevantes. Um mesmo tomador pode aceitar condi¢des dife-
rentes em cada contrato, adaptando-se as idiossincrasias de cada aplicador. Termos e
garantias podem igualmente ser definidos de forma individualizada. Cada contrato
atender4, assim, as demandas de cada contratante.

Do ponto de vista do grau de evolucio do sistema financeiro, poderemos de-
finir basicamente dois tipos de estruturas: por um lado, h4 estruturas financeiras
amplamente diferenciadas, em termos de tipos de institui¢des e fun¢des, e em que
relagBes diretas (desintermediadas) tém grande importincia em relacio ao peso
da intermediagio bancdria; em contraste, hd estruturas em que predomina o mer-
cado de crédito, dominado por bancos. No primeiro caso, temos como exemplo
quase isolado até o presente os Estados Unidos. No segundo, entre os paises de-
senvolvidos, temos todos os outros, notadamente o Japdo, a Alemanha, a Francae
praticamente todos os mercados emergentes. O sentido de tratar o caso nor-
te-americano como uma categoria, mais do que como um caso isolado, se deve a
que, como veremos no préoximo capitulo, € clara a tendéncia 3 mudanga dos siste-

2. 0 estdigio de desenvolvimento de um sistema financeiro é fungio de algumas varidveis especificas em
relagdo ao desenvolvimento geral de uma economia. Poderemos, por isso, encontrar muitos exemplos de
economias desenvolvidas em praticamente qualquer aspecto que se selecione e que, no entanto, sejam
relativamente subdesenvolvidas do ponto de vista financeiro, isto &, dotadas de estruturas financeiras
pouco diferenciadas, dominadas pela intermediagfo bancéria. Este foi o caso, por exemplo, e ainda o ¢,
em grande medida, da Alemanha.
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- O SISTEMA FINANCEIRO NORTE-AMERICANO

O sistema financeiro nor-
te-americano foi organizado, du-
rante a maior parte do século XX,
de acordo com os principios esta-
belecidos & época do New Deal,
incorporados, em sua maiorig, ao
Glass-Steagal Act. Essa lei deter-
minou a segmentagdo dos mer-
cados financeiros e a especializa-
¢ao das instituigdes financeiras. A
principal razéo para essa escolha
foi a busca de seguranga para o
sistema financeiro, duramente
atingido pela crise de 1929. Jul-
gou-se que a crise foi magnifica-
da pelas atividades especulativas
dos agentes financeiros, entre os
quais, particularmente, os bancos
de tipo universal, que operavam
com depésitos e crédito, mas
também no mercado de titulos. A
lei Glass«Steagal buscava, com a
segmentagdo, impedir que, por
razdes especulativas, os agentes
financeiros captassem recursos
através de instrumentos incompa-

tiveis, em maturidade e liquidez,
com os ativos que adquirissem.
Por outro lado, a segmentagdo
serviria também para conter os
eventuais choques sofridos pelo
sistema aos mercados atingidos,
sem que espirrassem para os ou-
tros segmentos.

No sistema financeiro nor-
te-americano encontra-se, tam-
bém, uma énfase relativamente
peculiar — dada sua intensidade
praticamente Unica entre os pai-
ses examinados — no estabeleci-
mento de canais diretos de finan-
ciamento. Ao contréario da maio-
ria dos outros casos, em que se vé
uma instituigdo financeira inter-
pondo obrigagdes de sua emissao
entre o aplicador final e o toma-
dor de recursos, no caso dos Esta-

- dos Unidos encontram-se canais
importantes de colocagdo de pa-

péis, inclusive agdes e titulos pu-
blicos, diretamente junto ao pu-
blico ndo-financeiro, aqui inclui-
dos os investidores institucionais.

A importancia do financiamento

direto, por sua vez, levou a uma
grande diferenciagdo de instru-
mentos financeiros, de modo a
que se pudesse oferecer ao publi-
co produtos adequados és suas
preferéncias. Essa caracteristica
foi, naturalmente, favorecida tan-
to pela grande dimenséo do mer-
cado financeiro dos Estados Uni-
dos, amplo néo apenas em fun-
¢do da renda daquele pais, como
por sua distribuiggo. A medida
que outros paises desenvolvidos
tém consolidado, em anos recen-
tes, sua posi¢gdo em termos de ni-
vel de renda e de relativa descon-
centragdo de renda, tendéncias
semelhantes & observada nos
Estados Unidos - de diversificagdo
de instrumentos financeiros e,
conseqientemente, de canais de
intermediag@o — também se mos-
tram visiveis, como se vera no Ca-
pitulo 18,

A diversificagdo de institui-
¢oes se revela no nimero de ti-
pos de instituigdes financeiras
em operacao dos Estados Uni-
dos: bancos comerciais; outras
instituigdes depositarias, inclusi-
ve de poupanca; companhias fi-
nanceiras e outros emprestado-
res especializados (companhias
de financiamento de consumo e
de vendas, companhias de fi-
nanciamento comercial e facto-
ring, e bancos hipotecdrios);
companhias de seguros; fundos
de pensdo; fundos mutuos; e
bancos de investimento, correto-
res e dealers. Todos esses tipos
de instituiggo financeira, na ver-
dade, poderiam ser agrupados
em frés grandes titulos:

O SISTEMA FINANCEIRO NORTE-AMERICANO

1. instituicdes deposita-
rias, como bancos comerciais,
associagdes de poupanca e em-
préstimo, bancos de poupanga
mutua, cooperativas de crédito
(credit unions);

2. instituicdes de poupan-
ca contratual, como companhias
de seguro, fundos de penséo e
companhias financeiras;

3. institui¢des voltadas pa-
ra investimentos, como fundos
motuos e companhias de investi-
mento.

Apesar da eroséo conti-
nuada de sua posigéo, os bancos
comerciais permanecem sendo
o tipo de instifuigdo dominante
no sistema financeiro norte-
americano. Por tradigdo e por
imposicdo legal, bancos comer-
ciais operam tipicamente na
ponta mais curta do espectro de
ativos financeiros, embora ve-
nham aumentando sua partici-
pagéo na provisdo de recursos
de prazo mais longo.

Além da separacdo entre
bancos comerciais e de investi-
mento, foi também muito impor-
tante a chamada “regulagdo Q”,
do Federal Reserve, que proibiu
o pagamento de juros sobre de-
positos @ vista. Como ja visto, a
principal razéo para essas resiri-
¢oes referiu-se @ seguranca do
sistema bancério: temia-se que
a competigdo interbancaria le-
varia ao oferecimento de taxas
de juros crescentes sobre depé-
sitos, forcando os bancos a bus-
car aplicagbées arriscadas para
honrar seus compromissos. Ape-
sar de haver alguma evidéncia
de que os bancos que pagavam
juros sobre depésitos tiveram
melhor desempenho do que os
restantes, a proibicao foi impos-
ta, o que veio a custar caro aos

bancos, jd nos anos 70, quando,
sob o acicate da inflagdo eleva-
da, instrumentos de caracteristi-
cas semelhantes aos depésitos,
sobre os quais, no entanto, pa-
gava-se juros, foram introduzi-
dos por instituicdes concorren-
tes. Naquela década foram cria-
dos os fundos de mercado mo-
netario (Money Market Funds),
que, livres da pesada regulagao
que recaia sobre os bancos co-
merciais, puderam emitir substi-
tutos dos depésitos, como as
contas NOW (negotiable order of
withdrawal) que nada mais eram
que depdsitos @ vista remunera-
dos. Esses fundos néo contavam,
naturalmente, com a protegdo
das autoridades monetdarias, em
caso de crises de liquidez, mas
isto ndo os impediu' de tomar
aos bancos parcelas importantes
do mercado de depésitos quan-
do as perdas reais acarretadas
pela inflagéo sobre os depésitos
a vista fradicionais tornaram
essa opgdo inaceitavel, exceto
para as necessidades transacio-
nais mais imediatas. O reconhe-
cimento que esses fundos eram
efetivamente instituicdes depo-
sitarias, tanto quanto bancos co-
merciais, veio com o DIDMCA
(Depository Institutions Deregula-
tion and Monetary Conirol Act),
de 1980, que submeteu os fun-
dos, bem como outras institui-
¢oes de natureza semelhante, a
um mesmo conjunto de restri-
¢des, como a necessidade de de-
positar reservas contra depdsitos
junto as autoridades monetd-
rias, estendendo, em conirapar-
tida, aquelas instituiges os be-
neficios do apoio do Federal Re-
serve System como emprestador
de Gltima instancia. Além dessas
medidas, um calenddrio de re-
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' béngaos de instituigdes comc

Federal Reserve. O marco fun

‘damental  dessas mudancas

. deu-se no final de 1999, com a

passagem da Lei de Moderni

- zacdo Financeira, que veio a
ubstituir a Lei GIuss/Sieugul

_desregulatéria dos ano
80. A busca d_e recursos airavé
de outros canais que néo os de-

pésitos & vista — ilustrada pela

|mpor['&nCIu i@ citada dos depo
sitos a prazo, cujo cresciment

se deu’ principalmente pela

emlss&o de cemflcudos de depo

dus sobre a captagdo Imdlc:oﬁd

de depositos. A criagdo dos

CDBs, certifi cuctos negocldver

1 da depos:los

‘'réncia’ com outras |nstlfulqéesi
" deposlidnas ] su;e:las o menorg

variagées das taxas de juros,
passaram a se manifestar na

"apenas sob a forma de perda d

depésitos, como antes, mas pél
aumento das’ obngaqées passr

vas dos bancos.

© A legislacéo e as regulu

coes que mar_curum a estrutura
" financeira norte-americana vém
i sendo “corroidas ha  mui

anos, freqUenlemenfe: om

depo:s de muitos anos de deba
e, eliminando ‘as' re51ru;oas
ormacao de instituicées ba

_carios diversificadas,

mas baseados em crédito para modelos mais préximos do americano, com o de-
senvolvimento de operacdes de securitizagio, dos mercados de derivativos etc.

2.2. SISTEMAS FINANCEIROS SEGMENTADOS
E SISTEMAS DE BANCO UNIVERSAL

Em paralelo a distingéio entre sistemas fundamentalmente de mercado (como o dos
Estados Unidos) e os de crédito (como os restantes), hd uma segunda diferenciagiio
relevante a se estabelecer, qual seja, entre sistemas financeiros segmentados e os de
banco universal. Sistemas financeiros segmentados sdo aqueles em que diferentes
segmentos do mercado financeiro sdo operados por institui¢Bes especificas. Neste

- caso, a tomada de depdsitos e oferta de empréstimos de prazos mais curtos, por exem-

plo, sdo exclusivos de bancos comerciais, que ndo podem, por sua vez, operar em ou-
tros segmentos, enquanto a operagdo com papéis privados é exclusiva de bancos de
investimento, impedidos, por sua vez, de captar depésitos a vista etc. Nesta forma de

- organizagfo, & diferencga de fung¢des exercidas no mercado financeiro corresponde

uma diferenca na personalidade juridica das institui¢Ges financeiras. Assim, fungdes

~ de banco comercial, por exemplo, sdo reservadas exclusivamente a instituigdes que

se disponham a confinar suas atividades ao segmento especifico, abrindo mio de uma
eventual participagdo em outros segmentos. Esse tipo de sistema, de especializagio

_ institucional relativamente rigida, é caracteristico das economias norte-americana e

japonesa.
Em contraste com a segmentagfo institucional dos sistemas descritos, a outra

- forma de organizag#o baseia-se na figura do bance universal. O banco universal é um

tipo de institui¢do que, em principio, € autorizada a operar em qualquer segmento do
mercado. O uso da expressiio em principio se deve a que, na pritica, como se verd, hd
uma diferenga importante entre estar auforizado a operar e estar efetivamente ope-
rando. O banco universal, ao contrdrio do banco japonés, pode captar e fazer emprés-

~timos tanto de curto como de longo prazos, e, ao contririo do banco norte-americano,

pode tanto trabalhar com depésitos e empréstimos quanto subscrever e colocar agdes

-e bonus privados no mercado. Em alguns casos, mas nfio em todos, pode ainda operar

no mercado de seguros.
A permissdo de operagio de bancos universais se ap6ia na concepgio de que a
intermediacdo financeira € uma atividade marcada pela existéncia de economias de

- escopo significativas. Economias de escopo existem quando a produciio de um bem

ou servi¢o é mais barata ou lucrativa quando realizada em conjunto com a produgio
de outros bens e servigos do que isoladamente. No caso do banco universal, argumen-
ta-se que hd economias de escopo na produgéo de informacéo sobre tomadores de re-

~ cursos (a criacio de um cadastro exige investimentos significativos, mas, uma vez
- existente, o mesmo cadastro pode se prestar a fundamentar vérios tipos de operagdes

financeiras), na utiliza¢io dos equipamentos de informatica e comunicagfo, na utili-
zacdo dos sistemas de pagamentos, e na monitoragdo dos clientes e descoberta de no-

vas oportunidades de negdcios. Tais argumentos sugerem que o one-stop banking

(isto é, a institui¢do bancdria em que um cliente teria todas as suas demandas por ser-
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O sistema financeiro japonés é se-
melhante co norfe-americano no
que tange & segmentagdo do mer-
cado e @ busca de especializaggo
institucional. Em contraste, porém,
com o verificado nos Estados Uni-
dos, no Japdo o financiomento é
predominantemente indireto, atra-
vés da oferta de crédito, mais do
que pela colocago de titulos dos
tomadores finais junto aos poupa-
dores. Na verdade, a estrutura fi-
nanceira joponesa passou  por
grandes transformacées a partir de
meados dos anos 70, quando a cri-
se do petréleo encerrou o chama-
do periodo de alto crescimento. A
onda de mudangas mais recentes
nos sistemas financeiros, que se da
em escala mundial, veio se super-
por as transformagées que ja esta-
vam em curso desde os anos 70,
reforcando algumas de suas carac-
teristicas e impondo mudangas de
rumo em outras.

Durante o periodo de alto
crescimento, que vai até cerca de
1975, a matriz de fluxos de fun-
dos japonesa era caracterizada pe-
la identificacdo do setor familias
como superavitario, das empre-
sas como deficitdrio e do governo
como levemente deficitério. O
mercado financeiro estava orga-
nizado para canalizar a poupanga
das familias para as empresas, de
modo a financiar seus investi-
mentos. O sistema financeiro ja-
ponés, dominado pelos bancos,
mostrou-se bastante funcienal na
coleta e distribui¢do de recursos
financeiros para investimento, vi-
abilizando o intenso ritmo de
crescimento da economia do Ja-
pdo até os anos 70. Taxas de ju-
ros subsidiadas foram instrumen-
tos importantes da politica delibe-
rada de sustentagdo do cresci-
mento.
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_ organismos de regulagdo, nota-

O quadro muda drastica-
mente apés 1975. Em termos da
matriz de fluxos de fundos, as fa-
milias confinuam amplamente
superavitdrias, mas o governo
toma o lugar das empresas como
setor mais deficitario, em fungdo
tanto da relativa estagnagéo da
economia, que diminui a deman-
da das firmas por fundos externos
para investimento, quanto do
apelo do governo a politicas fis-
cais deficitdrias pora a sustenta-
¢Go da demanda agregada. Em *
conseqiéncia destas mudangas, 0
mercado monetdrio se expande,
forgando um movimento, lento,
mas inexoravel, de liberalizagao
das taxas de juros, que, por sua
vez, estimula as fomilias a substi-
tuir aplicagbes em depésitos ban-
cdrios por outros ativos de maior
rentabilidade. Em resultado, co-
meca a operar um processo de
desintermediacdo bancéria e se-
curitizag@o, que, por sua vez, co-
loca o necessidade de melhoraro
grau de substitutibilidade entre os
ativos, o que se choca com o prin-
cipio da especializacdo insfitucio-
nal. A participagdo dos bancos no
mercado financeiro, em conse-
qUéncia, tem declinado desde
1975, ainda que seu papel conti-
nue dominante,* e que a distin-
¢do entre instituicdes se torne
progressivamente menos visivel.
O processo de mudanga no Japao
é particularmente lento, de qual-
quer modo, pela influéncia dos

damente o Ministério das Finan-
cas, geralmente contrario a ino-
vagoes.

*Suzuki (1987) estimava que, em .
meados dos anos 80, o levantamen-
to de fundos domésticos através da
colocagdo de papéis tinha se eleva-
do para cerca de 40% do total.

As instituigdes financeiras
japonesas podem ser agrupa-
das em sete classes: 1. bancos
comerciais; 2. instituigdes fi-
nanceiras de crédito de longo
prazo; 3. bancos especializa-
dos em cdmbio; 4. instituigdes
financeiras voltadas para o fi-
nanciamento de pequenas em-
presas; 5. instituigdes financei-
ras para o apoio a setores es-
peciais; 6. companhias transa-
cionadoras com papéis (securi-
ties companies); e 7. institui-
¢oes financeiras publicas.

Os bancos comerciais
provéem depdsitos, liquidam
pagamentos e servem para a
transmissdo de politica mone-
taria. Essas instituigdes ope-
ram, em principio, na ponta
mais curta do espectro de ma-
turidades, embora captem re-
cursos de mais longo prazo e
fagam empréstimos de médio e
longo prazos mais freqiente-
mente que o comum em ban-
cos comerciais. Na verdade,
apés 1975, o crescimenio da
securitizagdo tem néo apenas
reduzido a presenca de bancos
como também incentivado a
associagdo entre instituigdes
financeiras de natureza diver-
sa, obscurecendo as divisdes
originais.

Hé duas categorias de
bancos comerciais: os grandes
(city banks) e os regionais. Os
grandes fazem empréstimos
principalmente para grandes
firmas, captando a maior par-
cela dos depésitos totais atra-
vés de contas & vista ou a pra-
zo, com maturidade de até dois
anos. Os bancos regionais, por
sua vez, captam depésitos em

dreas restritas, muitas vezes
acumulando mais recursos do

que podem emprestar direta-

mente a clientes. O excesso de
liquidez é, normalmente, diri-
gido para os mercados mone-
tarios, isto é, para aplicagdes
de curtissimo prazo.

Os bancos de crédito de
longo prazo captam depésitos
de firmas-clientes ou do gover-
no, mas ndo do publico em ge-
ral, mas sua principal fonte de
recursos é a emissdo de de-
béntures de maturidades va-
riando entre um e cinco anos,
usando esses recursos para fa-
zer empréstimos de até dez
anos a empresas. A estagna-
¢io da economia japonesa im-
pbs a essas instituicdes spreads
extremamente baixos, ou mes-
mo nulos (Suzuki, 1987). Ou-
tra instituigao financeira volta-
da para o financiamento de
longo prazo sdo os bancos de
aplicagdo (trust banks). Os
bancos de aplicagdées fazem
empréstimos de longo prazo
valendo-se da captagdo de
poupanca do publico, funcio-
nando como fundos de investi-
mento em papéis do mercado
monetdrio, titulos em geral,
propriedade mével ou imével e
direitos sobre arrendamento
imobilidrio. Aplicam recursos
também em empréstimos a
grandes empresas.

H4, ainda, outros dois ti-
pos de bancos: os bancos sogo,
voltados para pequenas empre-
sas, embora, com a liberalizagéo
financeira, estejam diversifican-
do suas aplicagées, e os bancos
shinkin, que operam como coo-
perativas de crédito.
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Além dos bancos, existem
ainda outros intermedidrios fi-
nanceiros privados, como com-
panhias de seguro, que deman-
dam principalmente, mas néo
exclusivamente, instrumentos fi-
nanceiros seguros de longo pra-

- zo; companhias de financiamen-
to habitacional, geralmente a
base de recursos obtidos junto
as instituigdes financeiras de que
sd@o subsididrias; fundos de in-

_vestimento em papéis, que reco-
lhem fundos e os repassam a
bancos de aplicagdo para inves-
timento de acordo com sua ori-
entagdo; companhias de crédito
ao consumidor; companhias fi-
‘nanceiras do mercado de titulos
(securities  finance companies),

que suprem fundos para regula-

rizar a emissdo e circulacdo de
~ agdes e titulos de divida (bonds),
financiadas por fundos préprios,

- Banco do Japéo; corretoras e de-

 alers, que compram, \ﬂendeh‘l,_ s
| agenciam ou subscrevem titulos;
. e dealers do mercado monetdrio,

canal para que o Banco do Japdo

possa ajustar as condices do

‘mercado  financeiro operando
através do mercado aberto. _
- Finalmente, institui¢es fi-

nanceiras publicas alocam fun-

. dos para o apoio a setores obje-
to de escolha politica. Essa alo-
cacdo é financiada aifravés de

poupancas captadas através do

correio (maior instituicdo finan-
ceira do mundo em termos de
depésitos) ou seguro social.

! Originalmente, definigdes

_estritas das operagdes permiti-
das a cada tipo de instituicdo
sustentavam a alta segmentagéo
do sistema financeiro japonés.
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gam os Greas permifidas de atua-
~¢do as instituigdes financeiras
~ tém sido gradafivamente corr
~ das. Em novembro de 1994, o
ou tomados nos mercados de
curtissimo prazo (call markets),
‘bancos comerciais ou mesmo no

 fitulos através de intermedidrios
- Por outro lado, a prolongada re-
~ cess&o sofrida pela economia j

90, combinada com a intensifi
~ cacdo da competico acarretade
~ pela globalizagéo financeira te
" ve impacto particularmente in
_ tenso sobre a satde do sistema
financeiro daquele pais. Como.

 (fevereiro de 1994), as institui

- Finangas em autorizar a introdu
¢do de inovagdes acessiveis as

Entre as restricdes mais impor-
tantes estava a separagdo entre
instituiges depositarias e as que
emitem debéntures, ou que ope-
ram como fundos de investimen-
to e emprestam a longo prazo.
Como aponta Suzuki (1987), a
segmentagdo era tripla no mer-
cado financeiro: entre opera-
¢oes de curto e longo prazos;
entre instituicdes depositarias e
as voltadas para a negociagao

. de papéis; e entre os ofertantes
de crédito e aplicadores em pa-

péis. Caracteristica particular do
sistema financeiro daquele pais

é a énfase na colateralizagéo de
_ empréstimos, muito maior que

em outros sistemas. : i
Essas barreiras que segre

seis grandes bancos comerciai
foram autorizados a operar com

ponesa desde o inicio dos anos

mostrou a revista Euromone

¢des financeiras joponesas s@o

 prejudicadas competitivamente

pela demora do Ministério das

instituicdes de outros paises. A

_tendéncia a securitizagéo, por ;
. sua vez, sofre percalcos pela fra

queza ou inexisténcia de merca

dos secunddrios, o que reduz a
liquidez, e aumenta os riscos dos

papéis. A prépria forma tradicio-
nal de operagéo de administrado-|
res de investidores institucionais
cria desvantagens competitivas

ao impedir a especializacdo de

operadores em mercados cres-
centemente sofisticados. Nessas
condigbes, néo deveria surpreen-
der o progressivo esvaziamento
do mercado financeiro doméstico,
resultado da transferéncia de em-
presas financeiras japonesas para
outras pragas, notadamente Hong
Kong (Euromoney, dezembro de
1994),

Nesse tipo de estrutura
institucional, a provisdo dos ser-
vigos financeiros requeridos —
isto &, a provisdo de liquidez e a
alocagéo de poupanca financei-
ra — tem lugar através das rela-
¢oes entre instituicdes, como no
caso dos Estados Unidos. A dife-
renga mais importante entre os
dois casos reside no ainda baixo

O SISTEMA FINANCEIRO JAPONES

recurso a formas de financia-
mento direto, predominando a
interposicdo de intermediarios
financeiros entre tomadores e
emprestadores finais.

Na década de 1990, os
bancos joponeses tiveram de lidar
com os efeitos do fim da bolha es-
peculativa que marcou os merca-

\ dos de agdes do pais na década
- de 1980 e com a estagnagéo da
economia. Em resultado, um meo-
vimento de reestruturagéo ampla
do setor foi iniciado ao final dos
anos 1990, conhecido como big
bang. Esse movimento se destina
a promover fusées, desregular
mercados e aumentar a competi-
tividade e a solidez das institui-
cdes financeiras japonesas, pro-
cesso que ainda estd em curso.

Y. Suzuki, The Japanese Financial
System, Clarendon paperbacks,
1987.
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vigos financeiros satisfeitas) seria uma forma mais eficiente de organizagio das rela-
~ ¢des financeiras que a fragmentagio de sistemas como o norte-americano, que forga-
ria a duplicagdo de despesas.’

Argumentos criticos da suposta superioridade dos bancos universais usualmen-
te se baseiam na questdo dos riscos de contdgio dessa forma de organizacio, que se
argumentam maiores, na possibilidade de conflitos de interesse, na diferenca de “cul-
turas™ bancdrias e na diversidade de preferéncias dos clientes. Quanto & questio do
 risco, entendem os criticos do banco universal, organizagio predominante nos Esta-
dos Unidos até a Grande Depressio da década de 1930, que essa forma facilita a
transmissio de crises financeiras localizadas para outros mercados, transformando-as
em crises sistémicas, porque as instituicdes tentam defender seus ramos em crise com

3. Hé grandes divergéncias entre os pesquisadores a respeito da existéncia e importincia de economias
de escopo e de escala. De modo geral, nos estudos baseados no caso norte-americano as economias iden-
tificadas, tanto de escala quanto de escopo, siio geralmente de importiincia muito limitada. Muitos atri-
buem esse resultado, porém, ao fato de que as institui¢tes financeiras americanas tém seu raio de ag
severamente limitado pela legislagfio vigente, o que influencia os resultados, podendo mesmo torni-los

do
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recursos provindos de outros segmentos. A parte a validade do argumento para o pe-
riodo em que foi desenvolvido, a década de 1930, é importante apontar que o banco
universal ndo € necessariamente menos regulado do que o banco especializado. Na
verdade, o que ¢ diferente € a incidéncia da regulacdo. Os bancos universais alemaes
sdo submetidos a pesadas regulacdes voltadas para atender as mesmas preocupagdes
que afligiram os reguladores americanos. Na Alemanha, o banco universal ndo pode
usar livremente os recursos captados para a aplicac@o que lhe parecer mais atraente.
Recursos de dada origem tém seu uso confinado a aplicagdes que sejam compativeis
com as condi¢des em que foram conseguidos. Dep6ésitos a vista, por exemplo, néo se-
rdo utilizados para fazer empréstimos de longo prazo, pois tal descasamento de ativos
e passivos ameagaria a liquidez do banco. A diferenca ndo estd em que o banco seg-
mentado tem suas escolhas cerceadas e o banco universal ndo. A diferenca estd em
que, no primeiro caso, as regulacoes separam instituicdes; e no segundo separam ope-
ra¢Oes de uma mesma instituigéo.

Os conflitos de interesse podem surgir quando uma instituig¢ido tem a possibili-
dade de utilizar uma informagao sobre um cliente, obtida com um determinado pro-
posito, para outro fim, que possa ser prejudicial ao cliente. Por exemplo, um banco
que faz empréstimos a uma empresa e se vale das informagdes que obtém privilegia-
damente para orientar sua politica de compra de papéis desta mesma empresa, possi-

velmente em seu prejuizo.

O conflito de “culturas” tem se evidenciado nas experiéncias recentes de fusioe
aquisi¢do entre bancos comerciais e bancos de investimento. Os primeiros, por sua
natureza, sdo voltados para o estabelecimento de relagdes de prazo mais longo com
clientes, tendo interesse no sucesso de seus projetos, porque deles depende a recupe-
ragdo de seus empréstimos. Jd os bancos de investimento sdo orientados por resulta-
dos de prazo mais curto, obtidos com a mera colocagio de papéis junto a terceiros,
Tais “culturas” podem conflitar, inclusive, o que é obviamente muito importante, no
desenho dos sistemas de remuneracgio dos funciondrios dos bancos. Este é um ponto
muito importante, ao qual voltaremos no Capitulo 18.

Finalmente, nos casos dos bancos universais ja existentes, as evidéncias dispo-
niveis ndo sdo claramente favoraveis a hipotese de que clientes prefiram concentrar
seus negdcios em uma institui¢do. Muitos estudos mostram que, se por um lado, uma
determinada “marca” é certamente importante para um cliente como indicador de se
guranca, competéncia e confiabilidade (favorecendo a diversificagio de servigos ofe-

recidos pela instituicdo financeira), essa influéncia se choca com outra que lhe é
oposta, que € o desenvolvimento de institui¢cdes especializadas na provisdo de certos

tipos de servigos financeiros.

E importante nio se perder de vista, por outro lado, que os bancos universais efeti-
vamente existentes ainda estdo razoavelmente longe de encarnar as qualidades teorica-
mente atribuidas aquele tipo de institui¢io. E neste contexto que a diferenca entre estar
autorizado a atuar e estar efetivamente atuando em todos os segmentos se mostra cru-
cial. Os exemplos mais importantes de bancos universais sdo os alemies e os suicos,
particularmente os primeiros. Os bancos universais alemées podem operar tanto no tra-
dicional mercado de crédito quanto no mercado de capitais. O sistema financeiro ale-
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O banco universal estd definido
na Lei Bancéria alema de 1961
como uma instituicdo de crédito
engajada em: aceitar depésitos,
fazer empréstimos, descontar
notas, prover corretagem de titu-
los, servicos de custédia, operar
fundos de investimento, prover
garantias financeiras, prover giro
de fundos etc. A legislagao ban-
caria alema permite a existéncia
tanto de organizagées universais
quanto especializadas, voltadas
para nichos especificos de mer-
cado. Em 1988, 94% das cor-
poragdes bancarias eram uni-
versais, ds quais se permite in-
vestir em empresas n&o-ban-
cérias ou serem possuidas por
empresas nao-bancarias.

Na verdade, constituir-se
em banco universal significa
apenas estar autorizado a ofe-
recer todos os servicos mencio-
nados, ndo garantindo que o
banco operard efetivamente
com aquele grau de diversifica-
¢do. A sofisticagdo dos merca-
dos financeiros alemdes &, na
realidade, pequena. Os poupa-
dores alemdes exibem, ainda
hoje, no geral, uma marcada
preferéncia por depésitos ban-
cérios ou pela aplicacgo em
papéis emitidos por bancos,
que, por sua vez, se valem des-
ses recursos para fazer em-
préstimos. Como recentemente
observou a revista The Econo-
mist (02/12/1995), os bancos
alemées nunca foram realmen-
te universais, enfrentando atu-
almente grandes dificuldades
para se adaptar a um sistema
financeiro globalizadoe, sofren-
do a competigdo de instituigcges
financeiras capazes de atuar
em um grande numero de mer-

cados diferentes, através da
operagdo com instrumentos
bastante diversificados, deno-
minados em moedas diversas.

Mas mesmo se tomarmos
como bancos universais aque-
les capazes de operar na provi-
sGo das varias maturidades e
modalidades de crédito, ape-
nas algumas das instituicses in-
corporadas como universais re-
almente o sGo. O sistema fi-
nanceiro alemdo pode ser divi-
dido em quatro ramos: 1. os
bancos universais privados, do-
minados por quatro grandes
instituigées; 2. os bancos publi-
cos de poupanga; 3. as coope-
rativas de crédito; e 4. institui-
c6es com fungdes especiais.

O mercado de capitais
aleméo é, nessas condicées,
singularmente atrofiado. As
empresas sdo bastante depen-
dentes de crédito, praticamente
inexistindo canais diretos de fi-
nanciamento. Até os anos 70, o
desenvolvimento de mercados
de capitais também foi prejudi-
cado pela inexisténcia de titulos
publicos, dada a prolongada
posicao fiscal superavitéria do
governo alemdo. Apenas na dé-
cada dos 70 é que o governo fe-
deral adotou politicas de de-
manda agregada que envolve-
ram a geragdo de déficits publi-
cos a serem financiados pela
emissdo de titulos, Em’ conse-
qiéncia, ainda hoje a politica
monetdria aleméa opera através
da disponibilidade de crédito,
pela manipulagéo dos mecanis-
mos de redesconto e do guiché
lombardo, em contraste com a
experiéncia de outros paises de-
senvolvidos, baseada no uso do
mercado aberto.
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Os bancos privados lide-
ram as operagdes de financia-
mento ao comércio internacio-
nal e & industria. Esses bancos
ndo se envolvem na captagéo de
depésitos do publico, voltando-
se mais para a colocacéo e ne-
gociagéo com fitulos, controlan-
do o financiamento das empre-
sas pela operagéo como banco
de investimento. Cabe aos ban-
cos de poupanca operar com
depésitos do publico e com
aplicacées em empréstimos pes-
soais, para autoridades publi-
cas locais e hipotecas. Entre es-
sas instituicbes estdo os Lander-
banken, bancos estaduais esta-
tais que operam o sistema de
pagamentos e colocam seus ex-
cedentes de recursos nos mer-
cados monetério e de capitais.
Esses bancos, em grande parte,
desenvolveram-se tornando-se
universais. As instituigoes espe-
ciais de crédito financiam ativi-
dades de construgéo, publica e
privada, frabalhos pablicos es-

~ pecializados e crédito ao consu-
midor.

| centralizagdo de operages “sob
~ um Unico teto”, definidora do
banco universal néo  significa
. que fundos obtidos de todas as
formas sejam canalizados a pro-
jetos apenas de acordo com sua
rentabilidade esperada. Na ver-
dade, o grau em que esse siste-
ma realiza a transformagdo de
maturidades, isto é, a absor¢Go
de recursos através da criacGo
de passivos com uma certa dura-
cdo para repassa-los a tomado-
res pela criagdo de ativos com

uma duragdo diferente (usual-

mente, maior), é relativamente
pequena. Exatamente pelos ris-
cos que a operagdo integrada do
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‘cabivel nos perguntarmos como

Como @ observado, a

banco universal representa para

a solvéncia e a liquidez da insti- -
tuigdio bancéria, regulagdes pru-
denciais sGo bastante estritas
com relagdo ao uso de recursos.
A solvéncia dos bancos é garan-
tida, antes de mais nada, pela
aplicacae do “principio da liqui-
dez”: empréstimos de longo pra-
zo néo podem exceder os fundos -
obtidos por canais de longo pra-
zo. Deste modo, a disponibilida-

de de fundos de longo prazo
esta restrita pela estrutura de

obrigagées passivas dos bancos.
Assim, empréstimos de longo
prazo estédo subordinados & cap-
tag@io de depésitos de poupanga
ou & colocacio de certificados
de poupanga e titulos (bonds) do
préprio banco. Se a transforma
céo direta de maturidades & ve-
dada pela regulagéo bancdria, 6

esse sistema pode ser mais efi
ciente que um sistema segmen-
tado. Naturalmente, o ponto se
resume a saber com que recur-
sos conta o banco para financiar:
a retengdo de titulos das empre-
sas investidoras, enquanto néo.
chega o momento adequado
para colocd-lo junto a poupado-.
res finais. Alternativamente, se
os investimentos das firmas se-
rdo realizados com financia-
mento bancério, a questéo é sa-.
ber qual a flexibilidade que os
bancos possuem para escolher o
momento de colocar suas pré-‘
prios obrigagdes passivas’ no
mercado para restabelecer seu
equilibrio de balanco. Em outras
palavras, tal sistema pode ser
eficiente se houver facilidades
para que a proviséo de liquidez
para os tomadores possa ser
separada  temporalmente  da
captagdo de recursos junto dos

poupadores. Isto pode se dar se
o banco tiver como financiar o
periodo entre a subscrigdo de
papéis da firma investidora e a
sua colocagdo em mercado pela
criagdo de crédito de curto prazo
interna ao préprio banco. De fa-
to, a colocagiio no mercado de
titulos tanto publicos quanto os
emitidos pelos bancos esta sujei-
ta a orientagéo do Comité Cen-
tral de Mercado de Capitais, do
qual parficipa um membro do
Bundesbank, que regula a se-
qUéncia e os periodos em que os
titulos serdo colocados de modo
a evitar pressionar o mercado.
Ja os titulos (bonds) das empre-
sas ndo-financeiras sdo absorvi-
dos primeiro por consércios de
bancos que decidem a sua colo-
cagdo em mercado posteriormen-
te. Como a emissdo de agdes

'O SISTEMA FINANCEIRO ALEMAO

néo se constitui em fonte signifi-
cativa de recursos para as em-
presas, essa parece a solugo
particular do sistema alemao as
demandas de eficiéncia formu-
ladas acima.

Nos vltimos anos, os ban-
cos lideres alemaes tém promo-
vido intensos esfor¢os de mo-
dernizagéio e diversificagéio de
atividades, tanto em termos de
setores quanto de dreas geo-
graficas. Com isso, inovagdes fi-
nanceiras estdo sendo introdu-
zidas e mercados de capitais de-
senvolvidos com grande rapi-
dez. A criaggo do euro, em
1999, contribui para isso, ao
criar a possibilidade de ocupa-
¢éo de um mercado financeiro
europeu unificado, ‘de dimen-
sbes compardveis as do merca-
do norte-americano.

SISTEMAS FINANCEIROS

mio, contudo, durante a maior parte do pds-guerra foi um sistema relativamente
primitivo, dominado por depésitos bancérios, do lado da captagio, e pela realizacio de
empréstimos pelo lado da aplicagido. Mercados de capitais eram pouco relevantes.
Empresas nfio abriam seu capital e tinham seus titulos de divida absorvidos pelos ban-
cos. O setor publico, com orcamento equilibrado até os anos 70, ndo contribuiu para a
formagdo de um mercado de capitais através da negociagio de divida piblica. Opera-
¢des de mercado aberto como instrumento de politica monetdria niio eram utilizadas,

substituidas pelo uso do redesconto e do guiché lombardo. O predominio da interme-

diacdo bancdria se sustentou nio apenas pela relativa falta de sofisticaciio de tomadores

eaplicadores, que se contentavam com as formas relativamente toscas de ativos e obri-
gagdes disponiveis, mas também pela regula¢io bancdria voltada mais para a preserva-
¢do do poder da autoridade monetaria, do que para o desenvolvimento do mercado.’

A Tabela 16.3 ilustra alguns aspectos centrais dos dois tipos de estrutura. As
primeiras duas colunas mostram a importéncia das relagdes desintermediadas na eco-
nomia americana em contraste com a alema: enquanto, em 1990, apenas 32% dos ati-

4. 0 exemplo mais visivel disso talvez seja a oposi¢io do Bundesbank i criagio de fundos mituos de
mercado monetdrio na Alemanha, visto como um elemento de enfraquecimento do poder dos bancos na
concessiio de créditos e, assim, do poder da autoridade monetiria de regular a oferta de crédito. Cf. Enro-
money, dezembro de 1994 e margo de 1995.
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vos financeiros domésticos totais eram detidos por institui¢des financeiras nos Esta-
dos Unidos, na Alemanha esse nimero atingia 53%. A quarta coluna, por sua vez,
mostra a concentrag@o de ativos totais das instituigdes financeiras nas maos dos ban-
cos na Alemanha (77% em 1990), em contraste com a situagdo norte-americana, onde
bancos detinham apenas 37% dos ativos totais das institui¢des financeiras. Esse con-
traste, naturalmente, ilustra o fato de que o sistema alem@o, como o francés, é marca-
do pela presenca do banco universal.®

TABELA 16.3
Indicadores de Estrutura Financeira

Taxa de Taxa de Concen- Participagdo Estatizagéo
Intermediagao Intermedigao tragdo Estrangeira de
Financeira (1) Bancéria (2) (3) Ativos
1980 1990 1980 1990 1990 1990 1990
EUA 0,36 0,32 0,52 0,37 17,6 22 0
Japéo 0,45 0,47 0,35 0,38 314 1,8 0 (4)
Alemanha 0,53 0,53 0,82 0,77 26 3,9 50
Franga 0,5 0,47 0,88 0,74 48,8 12,4 12
ltélia 05 039 0,65 0,58 37,8 29 63
Reino Unido n.d. 0,37 n.d. 0,59 31,4 57,2 1

(1) Razdo entre afivos financeiros das instituiges financeiras (inclusive bancos) e os ativos financeiros de todos os
setores domésticos.

(2) Razéo entre atives do setor bancario e ativos de todas as instituigdes financeiras.

{3) Participagdo dos cinco maiores bancos nos afives totais dos bances.

(4) Exclusive depésitos postais que constituem cerca de 30% do total.

Fonte: Edey e Hviding (1995).

Em suma, os sistemas financeiros existentes na realidade se dividem entre aque-
les amplamente diferenciados, operados por institui¢des especializadas, como 0 ame-
ricano, e aqueles em que predominam bancos universais, teoricamente capazes de
operar em multiplos segmentos, mas que, no entanto, nao tém essa capacidade por
existirem em sistemas ainda insuficientemente diferenciados, como o alem@o. Dessa
situagio resulta uma tensdo importante para a previsdo dos possiveis desenvolvimen-
tos das estruturas financeiras, entre institui¢des que habitam mercados altamente so-
fisticados e diversificados, mas que tém sido confinadas a segmentos especificos e
pressionam para alargar seu horizonte de atuagao; e outras que, podendo diversificar
suas atividades, apenas recentemente se viram a bragos com a necessidade real de

criar capacidade de operagdo efetiva nesses mercados. Disso resultard, ao que tudo

_indica, como exploraremos mais adiante, uma fusio de caminhos, levando a estrutu-
ras financeiras em que instituigdes operam de forma diversificada como um banco
universal, mas em sistemas sofisticados e diferenciados, como o norte-americano, em

escala possivelmente global.

5. Os dados sobre o Japiio sio distorcidos pelo peso dos depésitos feitos no sistema postal, cerca de 30%
do total, que nio é inclufdo entre os bancos. A mesma adverténcia vale para a iltima coluna.
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O sistema financeiro brasileiro é
extremamente sofisticado e dife-
renciado, quando comparado
com os de outros paises em estd-
gio igual ou mesmo superior de
desenvolvimento econémico. Ape-
sar de dominado por um peque-
no nimero de grandes bancos
de tipo universal, hd um merca-
do de capitais bastante desen-
volvido em ativa operagdo, onde
interagem instituicdes bastante
dgeis e competitivas. Esses mer-
cados, inclusive de derivativos,
i@ estGo em operagdo hé alguns
anos e colocam o sistema finan-
ceiro brasileiro em posigéo inco-
mum entre as economias emer-
gentes.

O sistema atual foi estru-
turado em meados dos anos
1960 e gradualmente transfor-
mado, em fun¢do do contexto
em que atuou desde entdo, mar-
cado especialmente pelo regime
de alta inflagdo. Apés as gran-
des mudangas de natureza legis-
lativa e regulatéria implementa-
das na década de 1960, o siste-
ma voltou a ter suas regras alte-
radas de forma profunda em
1988, o que mudou radicalmen-
te a concepgao de sistema finan-
ceiro que se buscava para o
pais.

Entre 1964 e 1965, logo
em seguida ao golpe militar de
1964, o mercado financeiro bra-
sileiro passou por grandes trans-
formagdes. Entre as mudancas
mais importantes contam-se a
criagdo de um Banco Central, a

introdugéo da indexagdo de con-

tratos financeiros, o estimulo ao
desenvolvimento de mercados
de capitais ndo apenas de titulos
pUblicos, como também de

O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

acdes de empresas privadas, e o
criagdo de fundos institucionais
de investimento administrados
pelo governo federal. Com rela-
¢do ao sistema financeiro priva-
do, até entao praticamente res-
trito @ operagdo de bancos co-
merciais, instituigbes de pou-
panga e companhias de finan-
ciamento, procedeu-se a uma
ampla reforma institucional
através da qual pretendia-se
criar no pais uma estrutura mol-
dada no sistema segmentado de
mercado adotado nos Estados
Unidos. Restrigbes @ conglome-
ragdo financeira, que rapida-
mente se mostraram ineficazes,
foram adotadas, definindo-se
papéis especificos para cada
grupo de instituigdo financeira,
entre os quais se destacavam os
bancos comerciais (para operar

" o sistema de depésitos e em-

préstimos de curto prazo), os
bancos de investimentos (para
promover o desenvolvimento de
um mercado de capitais adapta-
do ao financiamento do investi-
mento privado), as instituiges
de poupanca e empréstimo
(para o financiamento do setor
habitacional), as companhias de
crédito, financiamento e investi-
mento (para o crédito ao consu-
midor), e, finalmente, as corre-
toras e distribuidoras de valores
{(para apoiar o desenvolvimento
das bolsas de valores). Créditos
de longo prazo seriam inicial-
mente oferecidos por institui--
¢des como o BNDE, posterior-
mente rebatizado de BNDES, a
partir de recursos recolhidos pe-
los fundos de desenvolvimento
institucionais, destacadamente o
FGTS, o PIS e o PASEP.
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Esse sistema comegou a
cunas legais permitiram que a

financeira. Por outro, a acelero-
" ¢@o dainflagéio a partir dos anos
1970 levou ao desaparecimento

- oferta de créditos de longo pra-
zo. Também a acumulacdo de

- mente resultantes da intensifica-

‘do. sistema, distorcendo sua

il operao;do

i

s conce:fo de segmentagdo.

brasileiro. Com a autorizagdo de

ser. dominado, como. é natural,

'vou o sistema brasileiro a. vlr[‘u
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ser transformado pela agdo de
duas forgas. Por um lado, la-

segmentagdo pretendida fosse

~ substituida pela conglomeragdo = taxas de juros ao mesmo temp.

dos segmentos voltados para a

. Real, em 1994, mas a mudanga”
. desequilibrios fiscais, especial-  mostrou-se temporéria. O fim
¢Go do processo inflaciondrio, |
~acabou tornando o governo o
. principal tomador de recursos

equilibrio das contas publicas

| Conseqientemente, os banco
| voltaram-se para novas forma
il A conglomemgﬁo Butidc: '

ria acabou sendo reconhecida
' de direito em 1988, quando o
'. Banco Central autorizou a cria-
¢@o de bancos multiplos, que
. nada mais s@o que uma versdo
local do banco universal. O ban-
- co multiplo & aquele que combi-
na pelo menos duas carteiras de
. ' um conjunto de quatro, entre as
. quais as mais importantes sGoas

. carteiras de banco comercial e
. de banco de investimento. A se-
- paragdo dessas duas fungdeséo
fulero sobre o qual repousa o

‘aquelas ligadas ao financiamen

~ oferta de capital de giro as em

_¢os, aumentou também mu o_a-

“esta vulnerabilidade, o Ban
~Central viu-se freqientement
_ obrigado, nestes anos, a apela
. para drésficas elevagoes d

~ de aplicagses junto ao seto
- vado. Com isso, a reorientagd
-da atividade bancdria na dire
~ 8o do suprimento de cré

Os anos 1990 foram um ]
perfodo de transformacoes im-
portantes para oseforf'nancelroi

formm;&o de bancos unwersms,:
o sistema financeiro passou a

u[menfe especmhzur-se no ﬁ'.'.' renda absorvida pelo setor,

nanciamento do Estado através
da absorgéo de titulos da divida
publica. Estes titulos tinham van
tagens sobre aplicagdes no setor -
privado, por renderem elevadas

que preservavam alto prémlo de
liquidez.

‘Essa situagdo mudou radi
calmente com a estabilizagdo de
precos alcangada com o Plano

da inflagdo fazia antecipar o re

a perda da oportunidade 'd
aplicagdes em  divida publica

de ' operagio, especialment

to do consumo privado e

presas. Infelizmente, o Plai
Real, ao mesmo tempo que pro
moveu a estabilizagdo de re

vulnerabilidade externa da eco
nomia brasileira. Para lidar co

ros, o que aumenta muito o risc

cou uma reducéo smporh:mle d

se vé na tabela a seguir, tornan-
do os mercados mais estreitos e
aumentando, assim, a pressGo
competitiva sobre as instituigdes
bancérias. Deste modo, pode-se
dizer com seguranga que o pro-
cesso de ajuste do setor bancdrio
brasileiro ainda prossegue, e
continuara por alguns anos pro-

vavelmente, |G que se irata de
adaptar-se a vérias novas situa-
¢oes. E preciso adaptar-se as no-
vas dimensées- do mercado fi-
nanceiro, muito menores do que

O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

eram no periodo inflaciondrio.
Além disso, a concorréncia no se-
tor tende a aumentar pela cres-
cente penetragdo de bancos es-
trangeiros no sistema, a partir de
1994. Em adigfio a tudo isso, os
bancos locais tém ainda de
aprender a lidar com as transfor-
magdes que estdo se dando nas
relagdes financeiras no resto do
mundo, j@ que em uma econo-
mia crescentemente globalizada
torna-se impossivel ignorar tais
tendéncias.

Participacéo Percentual das Instituigées Financeiras no PIB

1992
Institui¢des Financeiras 12,13
Bancos 8,61
Comerciais e C.E. 2759
Moltiplos 6,02
Bancos de Desenvolvimento 1,5
Corretoras de Titulos 0,51
Bancos de Investimento 0,45
Financeiras 0,26
Distribuidoras de Titulos 0,33
Arrendamento Mercantil 0,21
Crédito Imobilidrio 0,11
Cooperohvas -0,08
~ Auxiliares Fmancetros 0,07

1993 1994 1995
15,61 12,37 6,94
1,05 954 599
228 247 212
877 7,07 387
149 089 025
0,7 1043 02
106 071 0,06
034 022 0,13
041 022 . 014
026 014 0,03
007 006 0,04
012 007 0,05
0,11 009 0,05

Fonte: IBGE/Andima, Sistema Financeiro: Uma Anélise a Partir das Contas Nacionais

~ (1990-1995).
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mentos e mercados que permitam uma maior especializagio dos ativos negociados,

seja através da intermediacdo, seja da securitizagio. Aqui referimo-nos, generica-

mente, aos derivativos, cuja principal razédo de existéncia ndo é permitir a circula-

¢fo de recursos em si, mas a diferenciagio dos ativos principalmente no que tange

aos riscos envolvidos em cada operagfo. Na atividade de infermediagdo, o principal

agente financeiro envolvido é o banco comercial, captador de depésitos, especial-

mente a termo, que sdo emprestados aos tomadores, seja por sua responsabilidade,

seja através do empréstimo sindicado, isto é, 0 empréstimo feito por um grupo (sin-
dicato) de institui¢des. A principal caracteristica desse tipo de operagio ¢ a aceita-
¢do, pelo banco, do risce de crédito inerente ao empréstimo. Nas operagdes de secu-
ritizagdo, o intermedidrio representativo é o banco de investimento, que tipicamen-
te organiza o processo de colocagio no mercado de papéis emitidos pelos tomado-
res, subscrevendo-os ou nio, e fornecendo-lhes ou ndo facilidades de reforco de
crédito e liquidez (credit enhancement). Neste caso, o intermedidrio financeiro su-
jeita-se aos riscos de mercado e de liquidez, transferindo o risco de crédito ao apli-
cador final. Os mercados de derivativos desenvolveram-se, fundamentalmente,
para reduzir ou socializar aqueles dois tipos de risco. Ji com relagio ao risco de
crédito, apenas agora comecam a ser definidos mercados. A colocagio de papéis
junto aos aplicadores finais, como a¢des e titulos de divida, ndo é, naturalmente, no-
vidade. Em paralelo a esse processo de securitiza¢do, que pode ser chamada de pri-
mdria, tem-se desenvolvido nova forma de captagio, denominada securitizagdo se-
cunddria. Esta consiste seja na transformagao de financiamentos intermediados em
securitizados, ou seja no “empacotamento” de obrigagdes de grupos relativamente
homogéneos de tomadores, para colateralizar a emissdo de obrigacdes do interme-
didrio financeiro, geralmente apoiada em algum mecanismo de reforgo de crédito e
liquidez ou por operacdes nos mercados de derivativos.

Os mercados de titulos se dividem em dois segmentos: os instrumentos de mer-
cado monetdrio (titulos de curto prazo) e o mercado de bonus (bonds) e notas (titulos
de longo e médio prazos). Este dltimo segmento €, de longe, o mais importante. De
acordo com o Banco de Compensagdes Internacionais, em dezembro de 1999, o esto-
que de instrumentos de curto prazo em poder do publico chegava a US$ 260 bilhdes,
enquanto o estoque de bdnus e notas alcangava quase US$ 5 trilhdes.

Crédito € ofertado no SFI por bancos individuais ou mais freqiientemente pela or-
ganizacgiio de sindicatos de emprestadores, reunindo vdrias casas bancdrias. Esta moda-
lidade de crédito era muito utilizada para a concessdo de empréstimos a pafses em
desenvolvimento até as crises de divida externa de vérios desses paises (inclusive o
Brasil) no inicio da década de 1980. Em reaciio i crise, seguiu-se um periodo de relativa
estagnacfo neste segmento do mercado. Esta modalidade de captagfio voltou a crescer
m K. Hviding, “An Assessment of Financial Reform in OECD Countries”, OECD Econo- em 1995, ainda que parcela relevante dos valores apontados constitua-se apenas na de-
mics Department Working Paper 154, Paris, 1995, A internacionalizagfio do sistema financeiro no _ﬁnigﬁo de linhas de suporte de liquidez e outra parcela se resuma a rolagem de créditos

interior de espagos como o da Unidio Européia cria um dilema para os reguladores, jd que abre a poss anteriores.
lidade de os agentes se beneficiarem da chamada arbitragem regulatéria, isto €, alocarem sua atividade
financeira nos pafses e regides de regulagiio mais benevolente. Solugdes provisérias foram adotadas para
lidar com o problema, mas é dificil imaginar-se que algo menos que a uniformizagio de regimes regula-
térios possa ser evitado. 3

3. O SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

Como vimos, grande parte, sendo a maior parte das diferencas que identificamos en-
tre os sistemas financeiros existentes, se deve 4 acdio de legisladores e reguladores
que inibem as escolhas que os agentes privados poderiam fazer em uma determinada
economia. Nas iiltimas décadas, porém, desenvolveu-se de forma espontdnea um sis-
tema financeiro fora da jurisdi¢do de reguladores nacionais. Este sistema é chamado
de sistema financeiro internacional. -

O contraste mais visivel entre os sistemas financeiros nacionais e o 1nterna(:1ona1
€ a auséncia neste dltimo de institui¢des reguladoras dotadas de poderes abrangentes de
regulagio e uniformizagdo estrutural. Apesar da existéncia de instituigdes influentes
como o BIS, o FMI etc., as restri¢des regulatdrias existentes na esfera internacional de-
correm seja da aceitagdo voluntéria de regras, em geral prudenciais, pelos agentes pri-
vados participantes do sistema, seja dos relativamente poucos limites e normas que sao
decididos por consenso entre as nagdes. Por outro lado, a tendéncia predominante nos
tltimos anos & globalizagfo das operacdes financeiras pode forcar uma uniformizagio
de priticas e procedimentos até mesmo em func¢io de pressdes competitivas.

A relagfio entre o sistema financeiro internacional e os sistemas nacionais de«
pende diretamente do grau de abertura destes tltimos, seja a operacdo em territério
nacional de institui¢Ges financeiras estrangeiras, seja em termos da existéncia ou nao
de controles de capital. Trabalho recente divulgado pela OECD identifica uma ten-
déncia persistente & remocdo de barreiras a circulacdo de capitais entre os paises-
membros, embora subsistam restri¢Ges significativas 4 instalago e operagio deins
tuices estrangeiras nos espagos nacionais.® Documentos do BIS e do FMI confir
mam serem essas tendéncias também caracteristicas de varios outros paises. Para 0§
temas a serem discutidos neste trabalho, consideraremos o sistema financeiro interna-
cional (SFI) como incluindo niio apenas aquelas institui¢cdes e mercados que operam
de forma explicitamente multinacional (como, por exemplo, os mercados de global
bonds) mas também aquelas a que recorrem, de forma ampla e persistente, tomadores
de diversas origens nacionais em busca de recursos financeiros. Deste modo, na con-
cepgao aqui empregada de SFI estdo incluidos os mercados nacionais, onde tomado-
res estrangeiros colocam papéis denominados na moeda local (caso dos titulos yan
kee, samurais etc.) em volume significativo.

Além das atividades de intermediagéo e securitizagio, consideraremos ainda
outra modalidade, a que chamaremos de apoio. Sob este rétulo incluimos operagdes
cuja importancia cresce vertiginosamente, mas que nio estéo voltadas para a tra
feréncia de recursos financeiros per se, mas, sim, para o desenvolvimento de instru-
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RESUMO

I R I R R I R I B AR R (Y

Neste capitulo foram discutidas as caracteristicas das principais formas de estruturago do sis-
tema financeiro. Um sistema financeiro € definido ndo apenas pela identificagdo de seus parti-
cipantes e dos mercados em que interagem, mas também pela natureza das restrigdes
legislativas e regulatérias que limitam sua operagdo. Assim, os sistemas financeiros podem
ser classificados em quatro tipos, de acordo com dois critérios paralelos de enquadramento.
Por um lado, de acordo com a forma pela qual aplicadores e tomadores se relacionam, temos
de um lado os sistemas baseados em mercado de capitais e de outro os sistemas baseados em
crédito. Em paralelo a essa classificagdo, temos outra, apoiada na latitude de operagdo permi-

tida as institui¢Ses financeiras. Assim, temos de um lado os sistemas segmentados, onde as .

institui¢des financeiras tém sua operagdo confinada a segmentos do mercado, em contraste
com os sistemas de banco universal, em que uma mesma institui¢do tem a possibilidade de
operar em quantos segmentos desejar.

Em paralelo aos sistemas financeiros domésticos, hd ainda que se conhecer a operagio
do sistema financeiro internacional, cuja operagfio é restrita principalmente por regras de
comportamento geradas pelos préprios participantes do mercado. Este mercado se apéia em
dois segmentos principais, o de empréstimos bancdrios, feitos normalmente através de grupos
(sindicatos) de institui¢Ges, e o de titulos, dividido, por sua vez, em dois segmentos, o de ins-
trumentos de mercado monetirio e o de bonus e notas.

TERMOS-CHAVE

E Sistema Financeiro B Contratos Financeiros

B Sistemas Baseados em Mercado de B Sistemas Baseados em
Capitais Crédito

B Segmentacio B Bancos Universais

B Titulos Financeiros ® Relagdes de Crédito

B Economias de Escopo B Sindicatos de Bancos

B Instrumentos de Mercado Monetdrio B Mercado de Capitais

QUESTOES PARA DISCUSSAO

B E B B S N EE R NN E N NN E RS E SRS EE SRR R R RN RN AR EEEEEoEAw R .

1. Sistemas financeiros segmentados privilegiam a seguranca do sistema contra “contdgio”
de crises de um mercado para outro. Seria possivel conceber-se regulagdes que pudessem
tornar um sistema de bancos universais igualmente seguro?

2. Espera-se que, normalmente, o custo dos recursos financeiros para os tomadores seja me-
nor em sistemas de mercado de capitais quando comparado com sistemas baseados em cré-
dito. Que vantagens poderiam explicar essa diferenga?

3. Como poderiam reguladores agir para reduzir a incidéncia de problemas de “conflito de in-
teresses” em sistemas de banco universal?
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As recomendagdes bibliogriéficas feitas no capitulo anterior aplicam-se também a este
capitulo, especialmente no que se refere aos relatérios do BIS e do FMI, citados. Além daque-
las referéncias, sugere-se a leitura de:

John Zysman, Governments, Markets and Growth, Cornell University Press, 1983.

Esta é certamente uma obra de referéncia no estudo das organizagdes do sistema fi-
nanceiro.

M.A.M. Cintra e M.C. Penido de Freitas (orgs), Transformagées Institucionais dos Sis-
temas Financeiros, Edicdes FUNDAP (Sio Paulo), 1998.

Eduardo Fortuna, Mercado Financeiro, Qualitymark, 1999.

Este nio é propriamente um livro para ser lido e, sim, para ser consultado. E um guia bas-
tante detalhado das regulagdes e produtos financeiros transacionados na economia brasileira.

SISTEMAS FINANCEIROS 317



