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1. Há, porém, exceções. Certos contratos financeiros existentes atualmente só são possíveis porque a

tecnologia de comunicações e de infonnática avançou o suficiente para viabilizá-Jos. Estes casos são,
contudo, ainda incomuns e reservados a segmentos muito específicos e limitados do mercado financeiro.

1. O CONCEITO DE SISTEMA FINANCEIRO
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Como já visto no Capítulo 13, sistemas financeiros são definidos pelo conjunto de
mercados financeiros existentes numa dada economia, pelas instituições financeiras
participantes e suas inter-relações e pelas regras de participação e intervenção do po­
der público nesta atividade. Qualquer economia pode ser vista, na verdade, como um
conjunto de subsistemas, onde cada um destes últimos englobaria um certo número
de atividades, participantes e regras de relacionamento com um certo grau de au­
to-suficiência. Assim, poderíamos falar, por exemplo, de sistema ou setor industrial,
um sistema agrícola, outro comercial etc. Para estes outros setores a denominação
"sistema" parece menos apropriada apenas porque, ao lado das características técni­
cas que definem cada atividade, é pouco freqüente a existência de regras de operação
e procedimento que sejam válidas apenas para cada uma delas. Empresas industriais
pouco se distinguem de empresas comerciais ou mesmo agrícolas. Mercados indus­
triais também pouco diferem de mercados para produtos agropecuários ou minerais,
ou qualquer outro. Estes outros setores se distinguem mais pelas características técni­
cas de sua atividade do que pela institucionalidade de sua operação.

O mesmo não se dá com o setor financeiro. À parte o fato de que também ele é
habitado por empresas que fornecem serviços como forma de obtenção de lucros e
por clientes que consomem esses serviços, há uma particularidade importante no
modo pelo qual essa atividade é desenvolvida. A tecnologia de produção de serviços
financeiros é relativamente pouco importante na definição das características do ser­
viço que as empresas do setor prestam. Na verdade, instituições financeiras produ­
zem contratos e não há muitas restrições de ordem tecnológica sobre o modo pelo
qual esses contratos são produzidos.! Se pensarmos apenas do ponto de vista tecnoló­
gico, não descobriremos muitas razões que expliquem, por exemplo, por qúe o siste­
ma financeiro norte-americano é tão diferente do sistema financeiro alemão. Na ver­

dade, não saberemos sequer por que cada um é como é. Já a indústria automobilística,
por exemplo, opera e se estrutura de modo muito semelhante nos dois países, porque
o conjunto de tecnologias disponíveis que permitem produzir, de modo economica­
mente viável, um automóvel, é relativamente limitado.

Para a produção de serviços financeiros, como não é a tecnologia que impõe que
serviços produzir e como produzi-los eficientemente, instituições têm de ser criadas
para suprir esse papel. Por isso, regras específicas à atividade, além daquelas que re­
gemjá todos os outros mercados, são fundamentais e isto justifica a idéia de um siste­
ma financeiro e não apenas um setor financeiro. Este é um setor onde o papel da so­
ciedade (e dos governos) na definição do que é possível, ou desejável, é fundamental,
porque existem muitas possibilidades de modos de operação.

Assim, para que possamos entender por que sistemas financeiros são organiza­
dos de forma tão diferenciada nos diversos países, as qualidades e limitações de cada

Neste capítulo, exploraremos em maior profundidade al­
gumas idéias já apresentadas no Capítulo 13, usando-as
para identificar as principais formas de organização de
sistemas financeiros, encontradas nas mais importantes
economias do mundo. Vamos ver a importância do papel
da regulação financeira na formação das estruturas finan­
ceiras presentes em cada país, vendo como ela determi­
na, em particular, o peso que cada canal de intermediação
alcança em cada caso. Vamos ver também o que é permi­
tido às instituições financeiras operar em cada estrutura,
de modo a conformar sistemas financeiros com proprie­
dades diferentes no que tange a custos, eficiência alocati- 1

va e segurança. Vamos dar especial atenção aos dois
principais modelos de organização financeira conheci­
dos, o de banco universal e o segmentado. Discutiremos
ainda a organização do sistema financeiro internacional.
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tipo de sistema financeiro, e sua evolução, é preciso conhecer as razões materiais que
levaram à criação de cada tipo de sistema, mas também, e principalmente, sua história
e a da sociedade em que se insere, porque estas pesarão decisivamente no processo de
formação do setor. Neste capítulo, vamos explorar como se constituíram e como ope­
ram os principais modelos de sistema financeiro adotados nas principais economias
de mercado. Veremos que, na verdade, apesar da diversidade de formação histórica
encontrada mesmo entre o relativamente pequeno grupo de países mais desenvolvi­
dos, sistemas financeiros acabaram sendo organizados em tomo de alguns poucos'
modelos institucionais. Vamos conhecer os dois principais modelos existentes, o cha­
mado modelo segmentado e o modelo de banco universal, e algumas de suas varia·
ções. Discutiremos o modo pelo qual se desenvolveram até o presente, reservando
para o Capítulo 18 o exame de suas atuais tendências evolutivas. Daremos vários

exemplos concretos de organização da atividade financeira, com especial atenção ao
caso brasileiro.

2. ESTRUTURAS FINANCEIRAS ALTERNATIVAS

Sistemas financeiros se distinguem entre si de forma mais visível pelo tipo de relação
predominante entre tomadores e emprestadores de recursos e pelo perfil das institui­
ções que promovem a circulação- 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 são predominantes nesta economia?"
Em segundo lugar, devemos nos perguntar: "Quais são as funções exercidas pelas
instituições financeiras na elaboração desses contratos?" Ao respondermos à primei­
ra questão, estaremos definindo se o sistema financeiro que se examina é baseado em
crédito ou baseado em mercado de capitais. A segunda resposta nos dirá se as institui-o
ções financeiras que operam nesta economia podem fazê-lo de forma diversificada ou
se estão restritas a nichos específicos do sistema.

Como se verá a seguir neste capItulo, a resposta à primeira questão nos remete à

dicotomia discutida no Capítulo 13, entre formas de contrato individualizadas entre to­
madores e emprestadores praticadas no mercado de crédito, ou anônimas, através da
colocação de papéis em mercados públicos. Fundamentalmente, busca-se distinguir

entre sistemas onde predomina a captação de recursos através da intermediação finan­
ceira ou se predomina a desintermediação financeira (veja-se o Capítulo 13). Já a res­
posta à segunda questão nos leva a identificar que tipos de instituição financeira
operam em uma dada economia. Nos Capítulos 14 e 15 examinamos diversos tipos de
instituição financeira. Na verdade, o que fizemos foi introduzir diversas funções exerci­
das por instituições financeiras em uma economia moderna e diversificada. Essas fun­
ções (banco comercial, banco de investimento, companhias financeiras etc.) podem ser
exercidas por instituições especializadas ou por instituições dedicadas a múltiplos pro­
pósitos, dependendo do interesse das empresas que operam no mercado financeiro e
das regulações que regem sua atuação. Diferentes países adotarão regras diferentes
com relação a como os mercados podem operar e como as instituições financeiras po­

dem exercer as funções que os mercados demandam. Avaliações divergirão de país a
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país sobre quais formas organizativas são mais eficientes. Também contarão muito as
preferências políticas e culturais de cada nação. Alguns preferirão constituir institui­
ções financeiras grandes e sólidas. Outros julgarão mais eficientes as instituições pe­
quenas e ágeis. Alguns preconizarão um amplo papel para o Estado na regulação e
supervisão da operação dos mercados financeiros. Em certos casos, se defenderá mes­
mo a operação exclusiva ou parcial de instituições financeiras públicas. Já outros prefe­
rirão deixar a responsabilidade pela operação desses mercados aos agentes privados, e
assim por diante. Não há 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
ganização são, se não melhores para a sociedade, pelo menos mais competitivas que
outras, sempre se poderá levantar razões que apontem para a necessidade de limitar a li­
berdade de escolha dos agentes privados neste mercado.

Em princípio, não há razão para que não encontremos, em qualquer sistema fi­
nanceiro nacional específico, segmentos do mercado de recursos financeiros organi­
zados de forma intermediada e outros de forma desintermediada, dependendo do grau
de padronização das transações e do acesso à informação necessária à avaliação dos
negócios pelos possíveis interessados. No entanto, historicamente, sociedades econo­
micamente mais avançadas têm tendido a exibir estruturas financeiras onde o merca­
do de capitais (desintemlediação) cresce continuamente em importância como canal
de circulação de recursos em relação ao mercado de crédito. A significância dessa re­
lação é reforçada pela constatação de que o processo de desenvolvimento financeiro
das principais economias capitalistas tem como característica a rápida expansão dos
mercados de títulos. 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). Já os mercados europeus de papéis são meno­
res, não apenas em volume, mas também em relação ao PIE de cada país, 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
ESTOQUESDE COMMERClAL PAPERS: Percentual do PIB

Criaçõo do

1986198719881989199019911992

Mercado
EUA

19607,5899,89,99,18,8

Japõo

1987 0,52,43,23,62,72,6

Alemanha

1991 0,30,6

França

19850,40,7 1,92,32,22,3

Reino

19860,40,40,60,60,70,60,7
Unido

Canadá

19603,23,444,34,64,64,4

Fonte: Edeye Hviding (1995), "An Assessmenl 01 Financial Relarm in OECD x counlries", OECD, Working paper, n' 154.
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TABELA 16.2
Estoques de Bônus de Corporações: Percentual do PIB

1970
19751980198519901993

EUA

11,612,612,616,12126,9

Japão

4,14,44,14,36,57,5

Alemanha

1,10,90,30,10,10,1

França

2,24,13,95,478,6

Itália

0,70,30,60,40,2

Reino

10,66,22,32,12,62,7

Unido
Canadá

11,711,29,27,18,49,7

Fonte: Edeye Hviding (1995)

2.1 SISTEMAS FINANCEIROS BASEADOS EM MERCADO

E SISTEMAS BASEADOS EM CRÉDITO

Sistemas baseados em mercado são aqueles em que proporção significativa ou
majoritária das nec~ssidades de financiamento colocadas pelos agentes econômi­
cos são satisfeitas através da colocação de papéis nos mercados monetário e de
capitais. Em sistemas baseados em crédito, em contraste, predominam as rela­
ções de crédito, normalmente, mas não necessariamente, dominadas pela opera­
ção de bancos comerciais. Relações diretas entre aplicadores e tomadores,
estabelecidas em mercados de capitais, são viabilizadas apenas quando é possível
desenvolver-se sistemas legais suficientemente sofisticados para que as caracte­
rísticas comuns a cada tipo de transação possam ser identificadas e codificadas em
títulos financeiros. Títulos financeiros nada mais são do que contratos padroniza­
dos que prevêem direitos e obrigações de cada parte contratante. A padronização
das cláusulas permite a comparabilidade e intercambiabilidade das obrigações
que tornam os títulos substitutos entre si, permitindo sua avaliação em conjunto
mesmo por aplicadores não-especializados.

Para que isso s~ja possível, o título deve refletir os objetivos e preocupações
da generalidade do mercado. Quando isto não for possível, e interesses individuais
tenham de ser explicitamente contemplados, é melhor recorrer ao crédito, que en- ,
volve, como já vimos, relações personalizadas, aceitas por indivíduos específi­
cos. Fundamentalmente, um título financeiro deve especificar uma forma de obri­
gação financeira (débitos, participação acionária etc.), condições de pagamentos
e garantias. A explicitação dessas informações é importante porque um título dá
ao seu possuidor direitos, mas também o sujeita a certos riscos. A análise das com­
binações de direitos (rentabilidade) e riscos oferecidos por cada título pode não
ser simples. Por isso, a importância de relações financeiras desintermediadas em
um dado sistema financeiro depende da existência de aplicadores capazes de reco-
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nhecer e entender as características desses contratos, de modo que sua avaliação e
monitoração não sejam acessíveis apenas a instituições especializadas, como os
bancos. Em certas circunstâncias, esta análise pode ser preparada por instituições
especializadas que informam ao público seus resultados. Este é o papel das em­
presas de rating: analisar as informações relativas a um dado tomador de recursos
ou a uma dada emissão de títulos e informar ao público, através de um sistema de
notas, as vantagens e riscos envolvidos.

A definição de procedimentos legais transparentes para solução de conflitos
e imposição de sanções aos violadores de contratos completa a infra-estrutura ne­
cessária para o desenvolvimento de mercados de títulos. Um último desenvolvi­
mento importante, porém, para a implantação de mercados de títulos é a criação
de mercados secundários, como os discutidos no Capítulo 13, destinados a confe­
rir algum grau de liquidez a esses papéis. Em economias mais avançadas, outras
estruturas de apoio, mais sofisticadas, são também desenvolvidas, como merca­
dos de derivativos.

Por essas razões, a colocação direta de papéis junto ao público aplicador só se

torna uma forma importante de captação de recursos em sociedades dotadas de siste­
mas financeiros mais sofisticados, do ponto de vista legal, institucional e de capacita­
ção dos próprios investidores. Por conseguinte, em sociedades menos avançadas do
ponto de vista financeiro encontraremos o predomínio da intermediação financeira
como canal de circulação, e, especialmente, do crédito bancário.2

Crédito bancário é um tipo mais simples de relação financeira. Sendo personali­
zados, contratos de crédito podem prever quaisquer tipos de contingências que as par­
tes contratantes julguem relevantes. Um mesmo tomador pode aceitar condições dife­
rentes em cada contrato, adaptando-se às idiossincrasias de cada aplicador. Termos e
garantias podem igualmente ser definidos de forma individualizada. Cada contrato
atenderá, assim, às demandas de cada contratante.

Do ponto de vista do grau de evolução do sistema financeiro, poderemos de­
finir basicamente dois tipos de estruturas: por um lado, há estruturas financeiras
amplamente diferenciadas, em termos de tipos de instituições e funções, e em que
relações diretas (desintermediadas) têm grande importância em relação ao peso
da intermediação bancária; em contraste, há 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 países de­
senvolvidos, temos todos os outros, notadamente o Japão, a Alemanha, a França e
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 próximo capítulo, é clara a tendência à mudança dos siste-

2. O estágio de desenvolvimento de um sistema financeiro é função de algumas variáveis específicas em

relação 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 é, dotadas de estruturas financeiras

pouco diferenciadas, dominadas pela intermediação bancária. Este foi o caso, por exemplo, e ainda o é,
em grande medida, da Alemanha.
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o sistema' ,financeiro nor- péis, inclusive ações e títulós pú- ,"1

'I te-americano foi organ'lzado, du'- bl' d' t t' t .' ~~ICOS,,Ire amen e lun o ao pU-,,' T,,,"

'rante a maior'parte do século XX,, blico não-financeiro, aqui incluí- ,,;.h~
de ,acordo cornos princípios esta- dos os investidores' institucionais. ",rk;1

belecidos àépocci do New 'Oeal,<, ,A;!' importância do" financiamento ':'i,~\\'l!jll
incorporados, em sua màioria;'ao' ". d!reto, por sua vez, levou o, uma '1
GldsS~SteagaI'Ad. Essa leideter-" grande diferenciação de instruo;]
minou a segmeritação dos mer- mentos financeiros, de modo a "~

cados financeiros e a especializa- que se pudesse oferecer ao públi- ,d,.ção das instituições financeiras._A co produtos adequados às suas /.J
principal razão para essa escolha preferências. Essa característica , .1

foi a busca de segurança para o foi, naturalmente, favorecido tan- J
sistema financeiro, duramente to pelo grande dimensão do mer- ~
atingido pela crise de 1929. Jul- cado financeiro dos Estados Uni- i'l
gou-se que a crise foi magnifica- dos, amplo nâo apenas em fun-.rlt~

\ da pelas atividades especulatiyas ção da renda daquele ~aís, como ',i.>l

dos ag~ntésfj2?nceiros" entr~ o,s por s~,a distribuição. A medida ,'1m
.cJl.ibis;'pârtic~larri,erite, os ba~cos<que' outros países desenvolvidos' ::':}
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, também no mercado de títulos. A ' vel de renda e de relativa descon-: ",',r.
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, razões especulativas, os agentes Estados Unidos - de diversificação ,ÍJ

financeiros captassem recursos de instrumentos financeiros e, '\i
através de instrumentos incompa- conseqüentemente, de canais de
tíveis, em maturidade e liquidez, 'intermediação - também se mos- ,,'

~~~o~~r~ti~o;o~~e s:~~:~~~~;~, ,,;~;ovi:~eis,: como se ve~6 no ca-~ Ij'i'i\~
serviria "tamM~ pa~a, conter; os, '_ A diversificaçã~ de institu~-' ", '~\1
eyentuais 'choques sofridós pelá çoes se revela no numero de tI- "'i

sistema aos mercados atingidos, pos de instituições financeiras t'~~
sem que espirrassem para os ou- ,em operação dos Estados Uni- ':1':1

, tros segmentos. dos: bancos comerciais; outras ~
No sistema financeiro nor- instituições deposit6rias, inclusi- ":;

t .' d ,l.e-americano, encontra-se, tam- ve e poupança; companhias fi- "j

bém, uma ênfase relativamente nanceiras e outros emprestado- ~
peculiar - dada sua intensidade' res especializados (companhias '1
praticamente única, entre os" paí-, de financiamento de consumo e ;~

!s~s ellaminados - no estabeléci- de vendas, companhias de fi- .',i,)

mento,de'canais diretos de finan- nanciamento comercial e facto- ,\~

'ciêi~~nt~: Aotontr6rio dam~io~ 'e, bancos, hipotec6rios); /L~-;!)

','rio'dos'outros:casos; em q~e se vê companh_ias de seguro~: fundos,:;~'~
•Uma instituição financeira inter- de pensao' fundos t '
'p-on"doo"'br'lg'a'ç'o-esdesuaeml'ssa'o b d" mu uos; e 1i.,ancos e mvestimento,.correto- -

,. entre Ó aplicador final e o toma- res e deaJers. Todos esses tipos ~,}t!

dor de recUrsos, no caso dos Esta- de instituição financeira, na ver- ' ,~
dos Unidos encontram-se canais dade, poderiam ser agrupados '-i

,importantes de colocação de pa- em três grandes títulos: (.a,-.::j
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1. instituições depositá­
rias, como bancos comerciais,
associações de poupança e em­
préstimo, bancos de poupança
mútua, cooperativas"de ,crédito
(credit unions)i ' 1/:; ,

2. instituições de poupan­
ça contratual, como companhias'
de seguro, fundos de pensão e
companhias financeiros;

3. instituições voltados pa­
ra investimentos, como fundos
mútuos e companhias de investi­
mento.

Apesar da erosão conti­
nuada de sua posição, o's bancos
comerciais permanecem sendo
o tipo de instituição dominante'
no sistema financeiro norte­

americano. Por tradição e por
imposição legal, bancos comer­
ciais operam tipicamente na,
ponta mais curta do espectro, de
ativos financeiros, embora ve­
nham aumentando sua partici­
pação na provisão de recursos
de prazo mais longo.

Além da separação entre
bancos comerciais e de investi-"
mento, foi também muitoimpor~i
tante a cham'ada :'regulação Q",,;
do Federal Reserve, que proibiu'
o pagamento de juros sobre de­
pósitos à vista. Como já visto; a
principal razão para essas restri­
ções referiu-se à segurança do
sistema bancário: temia-se que
a competição interbancária le­
varia ao oferecimento de taxas
de juros crescentes sobre depó­
sitos, forçando os bancos a bus-

,cor dplicaçõesarriscadas pêra
honrar seus compromissos. Ape­
sar de haver algUma evidência',
de que os bancos que pagavam
juros sobre depósitos. tiveram
melhor desempenho do que os
restantes, ci proibiçõo foiimpos­
ta, o que veio a custar caro aos

bancos, j6 nos anos 70, quando,
sob o acicate da inflação eleva­
da, instrumentos de característi­
cas semelhantes aos depósitos,

" sobre'osqúais, no entanto, pa­
gava-se>juros~ foram introduzi­
dos por instituições concorren-

, teso Naquela década foram cria­
dos os fundos de mercado mo­

netário _(Money Market Funds),
que, livres da pesada regulação
que recaía sobre os bancos co­
merciais, puderam emitir substi­
tutos dos depósitos, como as
contas NOW (negotiabJe order of
withdrawal) que nada mais eram

,que depósitos à vista remunera­
dos. Esses fundos não contavam,
naturalmente, com a proteção
das autoridades monet6rias, em
coso de crises de Iiquidez, mas
isto não os impediu' de tomar
aos bancos parcelas importantes
do mercado de depósitos quan­
dó as perdas reais acarretadas
pela inflação sobre os depósitos
à vista tradicionais tornaram

essa ,opção inaceitável, exceto
para as necessidades transacio­
nais mais imediatas. O reconhe­
címênto que esses fundos eram
efetivamente instituições depo­
sitárias, tanto quanto bancos co­
merciais, veio com o DIDMCA
(Depository Institutions Deregula­
tion and Monetary Control Act),
de 1980, que submeteu os fun­
dos, bem como outras institui­
ções de natureza semelhante, o
um mesmo conjunto de restri­
ções, como a necessidade de de­
positar reseryas contra depósitos
junto às'; autoridades monetá­
rias, estendendo, em contrapar­
tido, àquelas instituições os be­
nefícios do apoio do Federal Re­
serve System como emprestador
de último instância. Além dessas
medidas, um calendário de re-
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mas baseados em crédito para modelos mais próximos do americano, com o de­
senvolvimento de operações de securitização, dos mercados de derivativos etc.

2.2. SISTEMAS FINANCEIROS SEGMENTADOS

E SISTEMAS DE BANCO UNIVERSAL

Em paralelo à distinção entre sistemas fundamentalmente de mercado (como o dos
Estados Unidos) e os de crédito (como os restantes), há uma segunda diferenciação
relevante a se estabelecer, qual seja, entre sistemas financeiros segmentados e os de
banco universal. Sistemas financeiros segmentados são aqueles. em que diferentes

. segmentos do mercado financeiro são operados por instituições específicas. Neste
caso, a tomada de depósitos e oferta de empréstimos de prazos mais curtos, por exem­
plo, são exclusivos de bancos comerciais, que não podem, por sua vez, operar em ou­
tros segmentos, enquanto a operação com papéis privados é exclusiva de bancos de
investimento, impedidos, por sua vez, de captar depósitos à vista etc. Nesta forma de
organização, à diferença de funções exercidas no mercado financeiro corresponde
uma diferença na personalidade jurídica das instituições financeiras. Assim, funções

. de banco comercial, por exemplo, são reservadas exclusivamente a instituições que
se disponham a confinar suas atividades ao segmento específico, abrindo mão de uma
eventual participação em outros segmentos. Esse tipo de sistema, de especialização
institucional relativamente rígida, é característico das economias norte-americana e

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

forma de organização baseia-se na figura do banco universal. O banco universal é um
tipo de instituição que, em princípio, é autorizada a operar em qualquer segmento do

·mercado. O uso da expressão em princípio se deve a que, na prática, como se verá, há
uma diferença importante entre estar autorizado a operar e estar efetivamente ope-

· rando. O banco universal, ao contrário do banco japonês, pode captar e fazer emprés-
timos tanto de curto como de longo prazos, e, ao contrário do banco norte-americano,

;pode tanto trabalhar com depósitos e empréstimos quanto subscrever e colocar ações
; e bônus privados no mercado. Em alguns casos, mas não em todos, pode ainda operar
· no mercado de seguros.

A permissão de operação de bancos universais se apóia na concepção de que a
intermediação financeira é uma atividade marcada pela existência de economias de
escopo significativas. Economias de escopo existem quando a produção de um bem
ou serviço é mais barata ou lucrativa quando realizada em conjunto com a produção
deoutros bens e serviços do que isoladamente. No caso do banco universal, argumen­
ta-se que há economias de escopo na produção de informação sobre tomadores de re­
cursos (a criação de um cadastro exige investimentos significativos, mas, uma vez
existente, o mesmo cadastro pode se prestar a fundamentar vários tipos de operações
financeiras), na utilização dos equipamentos de iriformática e comunicação, na utili­
zação dos sistemas de pagamentos, e na monitoração dos clientes e descoberta de no­
vas oportunidades de negócios. Tais argumentos sugerem que o one-stop banking
(isto é, a instituição bancária em que um cliente teria todas as suas demandas por ser-

SISTEMAS FINANCEIROS 301



o sistema financeiro japonês é se- O quadro muda drastica-
melhante ao norte-americano no mente após 1975. Em termos da
que tange à segmentação do mer- matriz de fluxos de fundos, as fa- , '
cado e à busca de especialização mílias continuam amplamente
institucional. Em contraste, porém, superavitárias, mas o governo
com o verificado nos Estados Uni- toma o lugar dos empresas como, )

dos, no Japão' o financiamento é setor mais deficitário, em função' í .. t~,
predominantemente iridireto, otra- tanto da relativa estagnação do ','"
vés da oferta de crédito, mais do economia, que diminui o deman-
que pela colocação de títulos dos ' da das firmas por fundos externos
tomadores finais junto aos poupo- para investimento, quanto do
dores. No verdade, o estrutura fi- apelo do governo o políticos fis-
nanceira japonesa passou" por cais deficitários poro a sustenta-
grandes transformações o portir de ção da demanda agregado. Em
meados dos anos 70, quando o cri- conseqüência destas mudanças,,o

h mercado monetário se expande,
se do petróleo encerrou oc am~- forçando um movimento, lento,'
do período ,de ,alto crescimento:A
.onda 'de' mudanças mais recentes "mas inexorável, de Iiberalização
nos sistemas financeiros, que se dá .das taxas' de juros, que, por· sua

, , ""em 'escala mundial, veio se super_vez, estimula asfamílias a,substi-
por às transformações que já esta- ' tuir aplicações em depósitos ban7

cários por outros ativos de maior .vam 'em curso desde os anos 70, .
rentabilidade. Em resultado, CO"'

reforçando algumas de suas carac- meço a operar um processo de ;"
terísticas e impondo mudanças de desintermediação bancário e se- ",.,rumo em outras. '

, 'curitização, que, por sua vez, co,- •
Durante o período de alto

loco o necessidade de melhorar"o .';,
crescimento, que vai até cerco de grau de substitutibilidade entre os
1975, a motriz de fluxos de fun- ativos, o que se choco com o prin- . ".
dos japonesa era caracterizado pe- cípio do especialização institucio- !f':";'

10 identificação do, setor famílias nal. A participação dos bancos no'
como superavitário, dos empre- mercado financeiro, em conse-,"
sas como deficitário e d!>governo qÜência, tem declinado desde:'
como levemente deficitário. O 1975, ainda que seu papel conti- '
mercado financeiro estava orga- nue dominante,' e que o distin~:,:,
nizado poro canalizar o poupança ção entre instituições se tome'
dos famílias poro os empresas, de progressivamente menos visível:

, modo o financiar seus' investi- O processo de mudança no Japão
mentos. O sistema financeiro ja~' :é particularmente lento; de qual-'
ponês, dominado pelos> bancosí q~er modo, pelo influência dos
mostrou-se bastOnte furici6narna organismos dé regulàção,'not§:.'
coleto e distribuição, de recu~sos,:, damente o Ministério dos Fino'
financeiros poro investimento';vP,":;, ça5i geralmente contrário 6 ir.'
abilizando o intenso ritmo de " vações. ,', ",
crescimento 'da economia do Ja_.'2· ,,:,,!",,;,

pão até os 6nos 70. Taxas 'de ju- ...',i,
ros subsidiados foram instrumen- 'Suzuki (1987) estimava que,

meados dos anos 80 " a levanta~en~
tos importantes do político delibe- to de fundos domésticos através da',
roda de sustentação do cresci- colocação de papéis tinha se eleva->.' ,
mento. do para cerca de 40% do total. , ",.
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As instituições financeiros
japonesas podem ser agrupa­
dos em sete classes: 1. bancos

comerciais; 2. instituições fi­
nanceiros de crédito de longo
prazo; 3. bancos especializa-,
dos em cômbio; 4. instituições
financeiros voltadas paro o fi­
nanciamento de pequenos em­
presas; 5. instituições financei­
ros poro o apoio a setores es­
peciais; 6. companhias transa­
cionadoras com papéis (securi­
ties companies); e 7. institui­
ções financeiros públicos.

Os bancos comerciais

provêem depósitos, liquidam
pagamentos e servem para o
transmissão de político m~lI'e­
tária. Essas instituições ope­
ram, em princípio, no ponta
mais curto do espectro de ma­
turidades, embora captem re­
cursos de mais, longo prazo e,
façam empréstimos de médio e
longo prazos mais freqüente­
mente que o comum em ban­
cos comerciais. No verâade,
após 1975, o crescimento do
securitização tem não apenas
reduzido o presença de bancos
como também, incentivado o

associação entre instituições
financeiros de natureza diver­
so, obscurecendo os divisões
originais.

Há duas categorias de
bancos comerciais: os grandes
(city banks) e os regionais. Os
grandes fazem empréstimos
principalmente paro grandes
firmas, captando o maior por:'
cela dos depósitos totais atra~
vés de contos à vista ou o pra­
zo, com maturidade de àté dois
anos. Os bancos regionais, por
suo vez, captam depósitos em

áreas restritas, muitos vezes
acumulando mais recursos do

, que podem emprestar direta­
mente o clientes. O excesso de

liquidez é, normalmente, diri­
gido poro os mercados mone­
tários, isto é, poro aplicações
de curtíssimo prazo.

Os bancos de crédito de

longo prazo captam depósitos
de firmas-clientes ou do gover­
no, mas não do público em ge­
ral, mos sua principal fonte de
recursos é o emissão de de­
bêntures de maturidades va­

riando entre um e cinco anos,
usando esses recursos paro fa­
zer empréstimos de até dez

, anos' o empresas. A estagna­
ção do economia japonesa im­
pôs o essas instituições spreads
extremamente baixos, ou mes­
mo nulos (Suzuki, 1987). Ou­
tro instituição financeiro volta­
do para o "financiamento de
longo prazo são os bancos de
aplicação (trust banks). Os
bancos de aplicaçôes fazem
empréstimos de longo prazo
valendo-se da captação de
poupança do público, funcio­
nando como fundos de investi­

mento em papéis do mercado
monetário, títulos em geral,
propriedade móvel ou imóvel e
direitos sobre arrendamento

imobiliário: Aplicam recursos
também em empréstimos a
grandes empresas.

Há, ainda, outros dois ti­
pos de bancos: os bancos sogo,

"vo,ltados para pequenos empre­
sas, embora, com a Iiberalização
financeira, estejam diversifican­
do suas aplicações, e os bancos
shinkin, que operam como coo­
perativas de crédito.
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Y. Suzuki, The Japanese Financial

System, Clarendon paperbacks,
1987.

recurso a formas de financia­
mento direto, predominando a
interposição de intermediários
financeiros entre tomadores e
emprestadores finais.

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

I dos de ações do país na década
" de 1980 e com a estagnação da
economia. Em resultado, um mo­
vimento de reestruturação ampla
do setor foi iniciado ao final dos

anos 1990, conhecido como big
bang. Esse movimento se destina

a promover fusões, desregular
mercados e aumentar a competi­
tividade e a solidez das institui­
ções financeiras japonesas, pro­
cesso que ainda está em curso.

papéis. A própria forma tradi~io­

nal de operação de administrado-'\
re~ de investidores institucionais
cna desvantagens competitivas
ao impedir a especializaçõo de '
operadores em mercados cres­
centemente sofisticados. Nessas
condições, nõo deveria surpreen-

. der o progressivo esvaziamento
do mercado financeiro doméstico,
resultado da transferência de em­
presas financeiras japonesas para
outras praças, notadamente Hong
Kong (Euromoney, dezembro de
1994).

Nesse tipo de estrutura
institucional, a provisão dos ser­
viços financeiros requeridos _
isto é, a provisão de liquidez e a
alocação de poupança financei­
ra - tem lugar através das rela­
ções entre instituições, como no
caso dos Estados Unidos. A dife­
rença mais importante entre os
dois casos reside no ainda baixo

t

:~CÍ' viços financeiros satisfeitas) seria uma forma mais eficiente de organização das rela­

:. ções financeiras que a fragmentação de sistemas como o norte-americano, que força­
ria a duplicação de despesas.3

, ' Argumentos críticos da suposta superioridade dos bancos universais usualmen­

'1' te se baseiam na questão dos riscos de contágio dessa forma de organização, que se
argumentam maiores, na possibilidade de conflitos de interesse, na diferença de "cul­
turas" bancárias e na diversidade de preferências dos clientes. Quanto à questão do

" risco, entendem os críticos do banco universal, organização predominante nos Esta­
;~: dos Unidos até a Grande Depressão da década de 1930, que essa forma facilita a
'~,transmissão de crises financeiras localizadas para outros mercados, transformando-as
~,:em crises sistêmicas, porque as instituições tentam defender seus ramos em crise com

~.~~.:'l
0. __ \------

~ - 3. Há grandes divergências entre os pesquisadores a respeito da existência e importância de economias

~:. de escopo e de escala. De modo geral, nos estudos baseados no caso norte-americano as economias iden­':~-\ç.tificadas, tanto de escala quanto de escopo, são geralmente de importância muito limitada. Muitos atri­

buem esse result~do, porém, ao fato de que as instituições financeiras americanas têm seu raio de a9ão
severamente limItado pela legislação vigente, o que influencia os resultados, podendo mesmo torná-Ias
inúteis.
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recursos provindos de outros segmentos. À parte a validade do argumento para o pe­
ríodo em que foi desenvolvido, a década de 1930, é importante apontar que o banco
universal não é necessariamente menos regulado do que o banco especializado. Na
verdade, o que é diferente é a incidência da regulação. Os bancos universais alemães
são submetidos a pesadas regulações voltadas para atender às mesmas preocupações
que afligiram os reguladores americanos. Na Alemanha, o banco universal não pode
usar livremente os recursos captados para a aplicação que lhe parecer mais atraente.
Recursos de dada origem têm seu uso confinado a aplicações que sejam compatíveis
com as condições em que foram conseguidos. Depósitos à vista, por exemplo, não se­
rão utilizados para fazer empréstimos de longo prazo, pois tal descasamento de ativos
e passivos ameaçaria a liquidez do banco. A diferença não está em que o banco seg­
mentado tem suas escolhas cerceadas e o banco universal não. A diferença está em
que, no primeiro caso, as regulações separam instituições; e no segundo separam ope­
rações de uma mesma instituição.

Os conflitos de interesse podem surgir quando uma instituição tem a possibili­
dade de utilizar uma informação sobre um cliente, obtida com um determinado pro­
pósito, para outro fim, que possa ser prejudicial ao cliente. Por exemplo, um banco
que faz empréstimos a uma empresa e se vale das informações que obtém privilegia­
damente para orientar sua política de compra de papéis desta mesma empresa, possi­
velmente em seu prejuízo.

O conflito d"e"culturas" tem se evidenciado nas experiências recentes de fusão e

aquisição entre bancos comerciais e bancos de investimento. Os primeiros, por sua .'
natureza, são voltados para o estabelecimento de relações de prazo mais longo com'
clientes, tendo interesse no sucesso de seus projetos, porque deles depende a recupe­
ração de seus empréstimos. Já os bancos de investimento são orientados por resulta­
dos de prazo mais curto, obtidos com a mera colocação de papéis junto a terceiros,

Tais "culturas" podem conflitar, inclusive, o que é obviamente muito importante, no,
desenho dos sistemas de remuneração dos funcionários dos bancos. Este é um ponto
muito importante, ao qual voltaremos no Capítulo 18.

Finalmente, nos casos dos bancos universais já existentes, as evidências dispo"
níveis não são claramente favoráveis à hipótese de que clientes prefiram concentrar
seus negócios em uma instituição. Muitos estudos mostram que, se por um lado, urna
determinada "marca" é certamente importante para um cliente como indicador de se7
gurança, competência e confiabilidade (favorecendo a diversificação de serviços ofei
recidos pela instituição financeira), essa influência se choca com outra que lhe é
oposta, que é o desenvolvimento de instituições especializadas na provisão de certos
tipos de serviços financeiros. ,

É importante não se perder de vista, por outro lado, que os bancos universais efeti­
vamente existentes ainda estão razoavelmente longe de encarnar as qualidades teorica~
mente atribuídas àquele tipo de instituição. É neste contexto que a diferença entre esta~
autorizado a atuar e estar efetivamente atuando em todos os segmentos se mostra cru­
cia!. Os exemplos mais importantes de bancos universais são os alemães e os suíços;
particularmente os primeiros. Os bancos universais alemães podem operar tanto no tra:
dicional mercado de crédito quanto no mercado de capitais. O sistema financeiro ale7
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o banco universcilestá defin'ido cados diferentes, através da
na lei Bancária alemã de 1961 operação com instrumentos
como uma, instituição de crédito bastante diversificados, deno-
engajada em: aceitar depósitos,'" minados em moedas diversas.
fazer empréstimos, desconta I" , > Mas mesmo se tomarmos
notas, prover corretagem de títu- ' 'como bancos universais aque-
los, serviços de custódia, operar les capazes de operar na provi-
fundos de investimento,. prover são das várias maturidades e
garantias financeiras, prover giro modalidades de crédito, ape-
de fundosetc. A legislaçÓoban- nas algumas das instituições in-
cária alemã permite a existência coq:loradas como universais re-
tanto de organizações universais almente o são. O sistema fi-
quanto especializadas, voltadas nanceiro alemão pode ser divi-
para nichos específicos de mel"- dido em quatro ramos: 1. os
cado. Em 1988, 94% "das cor- bancos universais privados, do-
porações bancárias eram uni- minados por qua'tro grandes
versais, às quais se permite in- instituições; 2. os bancos públi-
vestir em empresas não-ban- cos de poupança; 3. as coope-
cárias ou serem possuídas por rativas de crédito; e 4. institui-
empresas não-bancárias. ções com funções especiais.

Na verdade, constituir-se O mercado de capitais
em banco universal significa alemão é, nessas condições,
apenas estar aufôrizado a ofe-, singularmente atrofiado. As
recer todos os serviços,mencio-';, empresas são ,bastante depen-
nados, não garantindo que o dentes de crédito, praticamente
banco operará efetivamente inexistindo canais diretos de fi-
com aquele grau de diversifica- nanciamento. Até os anos 70, o
ção. A sofisticação dos merca- desenvolvimento, de mercados
dos financeiros alemães é, na de capitais também foi prejudi-
realidade, pequEmo. Os poupa- cado pela inexistência de títulos
dores alemães exibem, ainda públicos, dada a prolongada
hoje, no geral, uma marcado posição fiscal superavitária do
preferência por depósitos ban- governo alemão. Apenas na dé-
cários ou pela aplicação em cada dos 70 é que o governo fe-
papéis emitidos por bancos, deral "adotou políticas de de-
que, por sua vez, se valem des- mandá agregada que envolve-
ses recursos para fazer em- ram a geração de déficits públi-
préstimos. Como recentemente cos a serem financiados pela
observou a revista The Econo- emissão de títulos. Em"c'onse-
mist (02/12/1995), os bancos qüência, ainda hoje a política
alemães nunca foram realmen- monetária alemã opera através'
te universais, enfrentando atu- da disponibilidade de crédito,
almente grandes dificuldades' pela manipulação dos mecanis- .
para se adaptar a um sistema mos de redesconto e do guichê
financeiro globalizado, sofren- lombardo, em contraste com a
do a competição de instituições experiência de outros países de-
financeiras capazes de atuar senvolvidos, baseada no uso do
em um grande número de mer- mercado aberto.
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não. se canstitui em fante signifi­
cativa de recursas para as em­
presas, essa parece a solução.
particular da sistema alemão. às
demandas de eficiência formu­
ladas acima.

Nas últimas anas, os ban­
cas líderes alemães têm prama­
vida intensas esfarças de ma­
dernizaçãae diversificação de
atividades, tanta em termas de
setares quanto de áreas geo­
gráficas. Com isso.,inavações fi­
nanceiras. estão senda intradu­
zidas e mercadas de capitais de­
senvalvidas cam grande rapi­
dez. A criação. da eura, em
1999, contribui para isso., ao.
criar a passibilidade de ocupa­
ção. de ummercada financeira
eurapeu unificado., 'de dimen­
sões comparáveis às da merca-
do me'rica'no.

paupadares. Isto.pade se dar se
a banca tiver cama financiar a
períada entre a subscrição. de
papéis da firma investidara e a
sua colocação. em mercado pela
criação de crédito.de curta prazo.
interna ao próprio banca. De fa­
to., a calacaçãa na mercado. de
títulos tanto públicos quanto as
emitidas pelos bancas está sujei­
ta à arientaçãa da Camitê Cen­
tral de Mercado de Capitais, do
qual participa um, membro. da
Bundesbank, que regula a se­
qüência e os períados em que as
títulas serão. calacadas de mado
a evitar pressionar. o mercado..
Já as títulos (bands) dasempre­
sas nãa-financeiras são. absarvi­
dos primeira par cansórcias de
bancos que decidem a sua cola-

. caçãa em mercado.pasteriarmen-
te. Camo a emissão ações

4. O exemplo mais visível disso talvez seja a oposição do Bundesbank à criação de fundos mútuos de

.mercado manetário na Alemanha, visto camo um elemento de enfraquecimento do poder dos bancos na
concessão de créditos e. assim, do poder da autoridade monetária de regular a oferta de crédito. Cf. ElIro­
money, dezembro de 1994 e março de 1995.

, mão, contudo, durante a maior parte do pós-guerra foi um sistema relativamente,.

primitivo, dominado por depósitos bancários, do lado da captação, e pela realização de
. I.' empréstimos pelo lado da aplicação. Mercados de capitais eram pouco relevantes.

Empresas não abriam seu capital e tinham seus titulos de dívida absorvidos pelos ban­
cos.O setor público, com orçamento equilibrado até os anos 70, não contribuiu para a
"formaçãode um mercado de capitais através da negociação de dívida pública. Opera­

ções de mercado aberto como instrumento de política monetária não eram utilizadas,
substituídas pelo uso do redesconto e do guichê lombardo. O predomínio da interme­
diaçãobancária se sustentou não apenas pela relativa falta de sofisticação de tomadores
ri aplicadores, que se contentavam com as formas relativamente toscas de ativos e obri­
gaçõesdisponíveis, mas também pela regulação bancária voltada mais para a preserva­
çãodo poder da autoridade monetária, do que para o desenvolvimento do mercado.4

A Tabela 16.3 ilustra alguns aspectos centrais dos dois tipos de estrutura. As
rimeiras duas colunas mostram a importância das relações desintermediadas na eco-

. omia americana em contraste com a alemã: enquanto, em 1990, apenas 32% dos ati-

, .....:._"'--

Os bancas privadas lide-" banca universal 'representa para'
tam' as aperações de financia~ a salvência e a liquidez da insti- ,:

'menta ao. camércia internacia- tuiçãa bancária, regulações pru-'~;'f
_nal'e à indústria. Esses bancas denciais são. bastante estritas"
não.se envalvem na càptaçãa de ' cam relação. ao. usa de recursas. "
depósitos,da pública, valtanda- A salvência das bancas é garan., '>

se mais para a calacaçãa e ne-'tida/antes de mais nàda, pela'
i gaciaçãa cam títulas, cantralan- aplicação. da "princípia da liqui-

da' a financiamento. das empre- dez": empréstimas de langa pra-
sas"pela aperaçãa cama banca' za nãa:padem exceder as fundas

.de investimento..Cabe aas ban- ,'abtidas par canais de langa pra-
.-0. cas: de paupança aperar cam ·za. Deste mada, a dispanibilida­

dep6sitas da, p,ública.e . cam· 'de de fundas de langa praza;,
aplicaçÕes em empréstimas pes-" está, restrita pela estrutura ..de"li,:;::
saais, para autaridades públi~.~abrig~ções passivas das bán·cas.~;'·..
cas lacais e hipatecas. Entre es-· .Assim, empréstimas de langa

.! .".sas.lnstituições estão. as Lander- ,,;~praza estão.subardinadas à~ap-
~:,bankenI ballcas estaduais: esta-L. 'taçãa de depósitas de paupança

tais que aperam a sistema de au à calacaçãa de certificada'
pagamentase,calacam seus ex-,.,de p;upança e títulos (bands) d
cedentesde.recursas nas mer'-, própriabarica.· Se a transfarma
codos maniltária e de capitais. : çãa direta de maturidades é v .

ti" Esses bancas, em grande parte, . dada pela regulaçãa bancária,
desenvolveram"setarriandC;>-~ElL 'cabível nas perguntarmas :7am
univE,,'sai As 'instituições espe'- '. esse sistema pade ser mais-:efi
ciais de crédito. financiamativi- .ciente que um sistema segmen
da,des d~ canstruçãa',:pública e. tada. Naluralmente, a panta s
privada;'trabalhas' públicos. es;.;0 .resume a saber 'cam q'ue reeu:.
pecializádos 'ê crédito ao.consU:: ;'sascanta a banco para financiar

" ;,. ,.midar. .' .. a retenção. de títulas das empre,~

.",.!í.i,'1"'~p .. ,Camo;qá 'zobs~rvada, à.' .' sas investidoras, enqu~d'nto,v;pad-~
:':1" centralização. de aperações."sób 'i,n"chega ar mamento"a equa a
. um', única teta", definidora da para calacá-Ia júnta a pau'pdd~~
"'banca' 'universal não. significa res finais. Alternativamente,. s
\) que' fundas abtidas 'de tadas, as '1.0 os investimentas das firmas'"~e
':farmas sejam canalizadas a pró- ' rãa realizadas ·cam' findnci~

jetas apenas de acarda cam sua, . menta bancária, a questão. é:sa,
rentabilidade esperada. i'la ver'-,;ber.quala, flexibilida,d,e,qú~,:'
dade, o grau em que'esse"siste-' ,bancas pôssuem para escalHer

'mó realiza a transfarmaçãa demamenta de calacar suas;pr
maturidades, isto. é, a absarçãa 'prias obrigações passivas::'
de':'recursosa'través',da criação mercado.-para restabelecer's
de 'passivas cam úma certa dura- equilíbrio.de.balança. Em'oút "
çãa para repassá-Ias a tamada- palavras, tal sistema pade; ser
respel~ criação. de ativ'0s cam eficiente se. hauver facilidad~~
un,à dUração. diferente (usual"' para que a pravisão de liq~idez
mente'l11aiar), é relativamente para as tamadares passa' ser
pequena. Exatal11ent,e,pelôs ris- separada temparalmente::'., da
cas que a operação integrada dc;>captaçãa de recursas juntapa~
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vos financeiros domésticos totais erarndetidos por instituições financeiras nos Esta­
dos Unidos, na Alemanha esse número atingia 53%. A quarta coluna, por sua vez,

mostra a concentração de ativos totais das instituições financeiras nas mãos dos ban­
cos na Alemanha (77% em 1990), em contraste com a situação norte-americana, onde
bancos detinham apenas 37% dos ativos totais das instituições financeiras. Esse con­
traste, naturalmente, ilustra o fato de que o sistema alemão, como o francês, é marca­
do pela presença do banco universa1.5

TABELA 16.3
Indicadores de Estrutura Financeira

Taxo de
Taxo deConcen- ParticipaçãoEstatizaçáo

Intermediação

IntermediçãotraçãoEstrangeirade

Financeiro (l)

Bancária (2)(3) Ativos

1980

19901980199019901990 1990

EUA

0,360,320,520,3717,622 °

Japão

0,450,470,350,3831,11,8 0(4)

Alemanha

0,530,530,820,77263,9 50

França

0,50,470,880,7448,812,4 12

Itália

0,50,390,650,5837,82,9 63. Reino Unido
n.d.0,37n.d.0,5931,457,2 1

(1) Razôo entre ativos financeiros dos instituições financeiros (inclusive bancos) e os ativos financeiros de fodos os
sefores domésticos.
(2) Razão entre ativos do setor bancário e ativos de fodos as instituições financeiras.
(3) Participaçáo dos cinco maiores bancos nos ativos fotais dos bancos.
(4) Exc1usive depósitos postais que constituem cerca de 30% do total.
Fonte: Edeye Hviding (1995).

Em suma, os sistemas financeiros existentes na realidade se dividem entre aque­
les amplamente diferenciados, operados por instituições especializadas, como o ame­
ricano, e aqueles em que predominam bancos universais, teoricamente capazes de
operar em múltiplos segmentos, mas que, no entanto, não têm essa capacidade por
existirem em sistemas ainda insuficientemente diferenciados, como o alemão. Dessa

situação resulta uma tensão importante para a previsão dos possíveis desenvolvimen­
tos das estruturas financeiras, entre instituições que habitam mercados altamente so­
fisticados e diversificados, mas que têm sido confinadas a segmentos específicos e

pressionam para alargar seu horizonte de atuação; e outras que, podendo diversificar
suas atividades, apenas recentemente se viram a braços com a necessidade real de
criar capacidade de operação efetiva nesses mercados. Disso resultará, ao que tudo
indica, como exploraremos mais adiante, uma fusão de caminhos, levando a estrutu­
ras financeiras em que instituições 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 Japão são distorcidos pelo peso dos depósitos feitos no sistema postal, cerca de 30%
do total, que não é incluído entre os bancos. A mesma advertência vale para a última coluna.

310 CAPÍTULO 16

o sistema financeiro brasileiro é
extremamente sofisticado e dife­
renciado, quando comparado
com os de outros países em está­
gio igualou mesmo superior de
desenvolvimento econômico. Ape­
sar de dominado por um peque­
no número de grandes bancos
de tipo universal, há um merca­
do de capitais bastante desen­
volvido em ativa operação, onde
interagem instituições bastante
ágeis e competitivas. Esses mer­
cados, inclusive de derivativos,
já estão em operação há alguns
anos e colocam o sistema finan­

ceiro brasileiro em posição inco­
mum entre as economias emer­

gentes.
O sistema atual foi esfru­

turado em meados dos anos

1960 e gradualmente transfor­
'modo, em função do contexto
em que atuou desde então, mar­
cado especialmente pelo regime
de alto inflação. Após as gran­
des mudanças de natureza legis~
lativa e regulatória implementa­
das na década de 1960, (, siste­
ma voltou a ter suas regras alte­
radas de forma profunda em
1988, o que mudou radicalmen­
te o concepção de sistema finan~'
ceiro que se buscava para o
país.

Entre 1964 e 1965, logo
em seguida ao golpe militar de
1964, o mercado financeiro bra­
sileiro passou por grandes trans-,
formações. Entre as mudanças
mais importantes contam-se a
criação de um Banco Central, a
introdução do indexação de cón-'
tratos financeiros, o estímulo 00:
desenvolvimento de mercados

de capitais não apenas de títulos
públicos, como também de

ações de empresas privadas, e a
criação de fundos institucionais
de investimento administrados

pelo governo federal. Com rela­
ção 00 sistema financeiro priva­
do, até então praticamente res­
trito à operação de bancos co­
merciais, instituições de pou­
pança e companhias de finan­
ciamento, procedeu-se o uma
ampla reforma institucional
através do qual pretendia-se
criar no país uma estrutura mol­
dada no sistema segmentado de
mercado adotado nos Estados

Unidos. Restrições à conglome­
ração financeira, que rapida­
mente se, mostraram ineficazes,
foram adotadas, definindo-se

,papéis específicos para cada
grupo de instituição ,financeira,
entre os quais se destacavam os
bancos comerciais (para operar
o sistema de depósitos e em­
préstimos de curto prazo), os
ba'ncos de investimentos (para
promover o desenvolvimento de
um mercado de capitais adapta­
do ao financiamento do investi­

merito privado), as instituições
de poupança e empréstimo
(para o financiamento do setor,
habitacional), os companhias de
crédito, financiamento e investi­
mento (para o crédito ao consu­
midor), e, finalmente, as corre­
toras e distribuidoras de valores

(paro apoiar o desenvolvimento
, das bolsas de valores). Créditos

de longo prazo seriam inicial­
mente oferecidos por institui-,
ções como o BNDE, post~rior-

"',mente,' rebatizado, deBNDES, a
.' partir de recursos'recolhidos pe-'

los fundos de desenvolvimento
institucionais, destacada mente o
FGTS; o PIS e o PASEP. ;
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eram no período inflacionório.
Além disso, a concorrência no se­
tor tende a aumentar pela cres­
cente penetração de bancos es­
trangeiros no sistema, a partir de
1996. Em adição a tudo isso, os
bancos locais têm ainda de
aprender a lidar com as transfor­
mações que estão se dando nas
relações financeiras no resto do
mundo, jó que em uma econo­
mia crescentemente globalizada
torna-se impossível ignorar tais
tendências.

i'i19~3.i:ii"1994 ,1995
15,61i~.i12,37 6,94
11,05 " 9,54' 5,99

2,28 2,47 2,12

8,77 ,7,07 3,87
1,49 0,89 0,25 -

0,7 0,430,2

1,06 0,71 0,06

0,34 0,22 0,13

0,41 0,22 0;14

f Arrendamento Mercantil 0,26 '0,14 k_ 0,03

-'o Crédito Imobiliório - '- ~0,11 0,07 0,06 ,;.0,04

C?o~~r~tiv~s" 0_. • :y,08 0,12 i' ''0,07 '0,05
Auxiliare~ Financeiros ,,;:,i 0,07 0,11. , 0,09 0;05,

':-Fonte: IBG~/Arídima,Sistemi:J'Financeir~:U~a'Análise a'Parti(das Conias Nàéionais .
'(1990-1995): .:' - ,..
. ;."r '\,,~ '

-se vê na tabela a seguir, tornan­
do os mercados mais estreitos e

- aumentando, assim, a presst.o
competitiva sobre as instituições
bancórias. Deste modo, pode-se
dizer com segurança que o pro­
cesso de ajuste do setor bancório
brasileiro ainda prossegue, e
continuaró por alguns anos pro­
vavelmente, jó que se trata de
adaptar-se a vórias novas situa­
ções. É preciso adaptar-se às no­
vas dimensões - do mercado fi~
nanceiro, muito menores do que
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3. O SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

Como vimos, grande parte, senão a maior parte das diferenças que identificamos e
tre os sistemas financeiros existentes, se deve à ação de legisladores e regulado
que inibem as escolhas que os agentes privados poderiam fazer em uma determin
economia. Nas últimas décadas, porém, desenvolveu-se de forma espontânea um si
tema financeiro fora da jurisdição de reguladores nacionais. Este sistema é chamad
de sistema financeiro internacional.

O contraste mais visível entre os sistemas financeiros nacionais e o intemacion

é a ausência neste último de instituições reguladoras dotadas de poderes abrangentes
regulação e uniformização estrutural. Apesar da existência de instituições' influent
como o BIS, o FMI etc., as restrições regu1atórias existentes na esfera internacional d '
correm seja da aceitação voluntária de regras, em geral prudenciais, pelos agentes p
vados participantes do sistema, seja dos relativamente poucos limites e normas que
decididos por consenso entre as nações. Por Outro lado, a tendência predominante
últimos anos à globalização das operações financeiras pode forçar uma uniformiza
de práticas e procedimentos até mesmo em função de pressões competitivas.

A relação entre o sistema financeiro internacional e os sistemas nacionais d
pende diretamente do grau de abertura destes últimos, seja à operação em territóri

nacional de ipstituições financeiras estrangeiras, seja em termos da existência ou nã
de controles de capital. Trabalho recente divulgado pela OECD identifica uma ten
dência persistente à remoção de barreiras à circulação de capitais entre os país
membros, embora subsistam restrições significativas à instalação e operação de ins
tuições estrangeiras nos espaços nacionais.6 Documentos do BIS e do FMI confi
mam serem essas tendências também características de vários outros países. Para:
temas a serem discutidos neste trabalho, consideraremos o sistema financeiro intem
cional (SFI) como incluindo não apenas aquelas instituições e mercados que ope
de forma explicitamente multinacional (como, por exemplo, os mercados de glo

bonds) mas também aquelas a que recorrem, de forma ampla e persistente, tomado
de diversas origens nacionais em busca de recursos financeiros. Deste modo, na c"
cepção aqui empregada de SFI estão incluídos os mercados nacionais, onde toma
res estrangeiros colocam papéis denominados na moeda local (caso dos títulos y
kee, samurais etc.) em volume significativo.

Além das atividades de intermediação e securitização, consideraremos ai '
outra modalidade, a que chamaremos de apoio. Sob este rótulo incluímos operaç
cuja importância cresce vertiginosamente, mas que não estão voltadas para a tra
ferência de recursos financeiros per se, mas, sim, para o desenvolvimento de ins

6. Cf. M. Edey e K. Hviding, "An Assessment of Financial Reform in OECD Countries", OECD Ec

mics Department Working Paper 154, Paris, 1995. A internacionalização do sistema financeir
interior de espaços como o da União Européia cria um dilema para os reguladores, já que abre a
lidade de os agentes se beneficiarem da chamada arbitragem regulatória, isto é, alocarem sua ativi

financeira nos países e regiões de regulação mais benevolente. Soluções provisórias foram adotadas
lidar com o problema, mas é difícil imaginar-se que algo menos que a uniformização de regimes regU
tórios possa ser evitado.
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mentos e mercados que permitam uma maior especialização dos ativos negociados,
seja através da intermediação, seja da securitização. Aqui referimo-nos, generica­
mente, aos derivativos, cuja principal razão de existência não é permitir a circula­
ção de recursos em si, mas a diferenciação dos ativos principalmente no que tange
aos riscos envolvidos em cada operação. Na atividade de intermediação, o principal
agente financeiro envolvido é o banco comercial, captador de depósitos, especial­

mente a termo, que são emprestados aos tomadores, seja por sua responsabilidade,
seja através do empréstimo sindicado, isto é, o empréstimo feito por um grupo (sin­
dicato) de instituições. A principal característica desse tipo de operação é a aceita­

,ção, pelo banco, do risco de crédito inerente ao empréstimo. Nas operações de secu­
ritização, o intermediário representativo é o banco de investimento, que tipicamen­
te organiza o processo de colocação no mercado de papéis emitidos pelos tomado­
res, subscrevendo-os ou não, e fornecendo-lhes ou não facilidades de reforço de
'crédito e liquidez (credit enhancement). Neste caso, o intermediário 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. Já com relação ao risco de
crédito, apenas agora começam a ser definidos mercados. A colocação de papéis
junto aos aplicadores finais, como ações e títulos de dívida, não é, naturalmente, no­
vidade. Em paralelo a esse processo de securitização, que pode ser chamada de pri­

'mária, tem-se desenvolvido nova forma de captação, denominada securitização se­
cundária. Esta consiste seja na transformação de financiamentos intermediados em
securitizados, ou seja no "empacotamento" de obrigações de grupos relativamente
omogêneos de tomadores, para colateralizar a emissão de obrigações do interme­

diário financeiro, geralmente apoiada em algum mecanismo de reforço de crédito e
liquidez ou por operações nos mercados de derivativos.

Os mercados de títulos se dividem em dois segmentos: os instrumentos de mer­
cado monetário (títulos de curto prazo) e o mercado de bônus (bonds) e notas (títulos
de longo e médio prazos). Este último segmento é, de longe, o mais importante. De
acordocom o Banco de Compensações Internacionais, em dezembro de 1999, o esto­
quede instrumentos de curto prazo em poder do público chegava a US$ 260 bilhões,
nquanto o estoque de bônus e notas alcançava quase US$ 5 trilhões.

Crédito é ofertado no SFI por bancos individuais ou mais freqüentemente pela or­
'ganizaçãode sindicatos de emprestadores, reunindo várias casas bancárias. Esta moda­
lidade de crédito era muito utilizada para a concessão de empréstimos a países em
~esenvolvimento até as crises de dívida extema de vários desses países (inclusive o
Brasil)no início da década de 1980. Em reação à crise, seguiu-se um período de relativa

estagnação neste segmento do mercado. Esta modalidade de captação voltou a crescer
em 1995, ainda que parcela relevante dos valores apontados constitua-se apenasna de­

fIniçãode linhas de suporte de liquidez e outra parcela se resuma à rolagem de créditos
anteriores.
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RESUMO

1. Sistemas financeiros segmentados privilegiam a segurança do sistema contra "contágio"
de crises de um mercado para outro. Seria possível conceber-se regulações que pudessem
tomar 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 diferença?

3. Como poderiam reguladores agir para reduzir a incidência de problemas de "conflito de in­
teresses" em sistemas de banco universal?
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Este não é propriamente um livro para ser lido e, sim, para ser consultado. É um guia bas­

tante detalhado das regulações e produtos financeiros transacionados na economia brasileira.

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ~. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .

li Contratos Financeiros

11IISistemas Baseados em
Crédito

IIlI'Bancos Universais
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Neste capítulo foram discutidas as características das principais formas de estruturação do sis­

tema financeiro. Um sistema financeiro é definido não apenas pela identificação de seus parti­
cipantes e dos mercados em que interagem, mas também pela natureza das restrições
legislativas e regulatórias que limitam sua operação. 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 classificação, temos outra, apoiada na latitude de operação permi­
tida às instituições financeiras. Assim, temos de um lado os sistemas segmentados, onde as
instituições financeiras têm sua operação confinada a segmentos do mercado, em contraste
com os sistemas de banco universal, em que uma mesma instituição tem a possibilidade de
operar em quantos segmentos desejar.

Em paralelo aos sistemas financeiros domésticos, há ainda que se conhecer a operação
do sistema financeiro internacional, cuja operação é restrita principalmente por regras de
comportamento geradas pelos próprios participantes do mercado. Este mercado se apóia em

dois segmentos principais, o de empréstimos bancários, feitos normalmente através de grupos .
(sindicatos) de instituições, e o de títulos, dividido, por sua vez, em dois segmentos, o de ins­
trumentos de mercado monetário e o de bônus e notas.

TERMOS-CRA VE
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