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RESUMO

Analise dos efeitos das fusdes e incorporagdes na estrutura do mercado
bancario brasileiro, no periodo 1964-84, enfatizando o controle governamental (da COFIE
ao PROER) sobre o perfil da atividade bancaria. A estrutura de mercado € caracterizada
pelo indice de concentragio de Herfindahl, aplicado a participagdo dos 10 maiores bancos
comerciais na captagio de depodsitos a vista. Estudo da relagdo entre absor¢des-
centralizac;ﬁo—concentrégﬁo, através do roteiro das fusdes e incorporagdes € da comparag@o
do desempenho de um nimero reduzido de bancos em relagio ao mercado monetario.
Proposi¢io de um modelo econométrico que preconiza a existéncia de variaveis explicativas
(taxa de juros, taxa de inflagdo, depositos & vista total e regulag?xo governamental - dummy)
relevantes ao processo de concentragdo. Diante de um mercado monetario que nem sequer
respondeu a expansdo do PIB, em termos reais, e das restriges a expansdo da atividade
bancaria, os bancos comerciais buscaram ampliar a captagdo de recﬁrsos (depositos a vista)
através da transferéncia de recursos oriunda das consecutivas absorgdes (bancos/agéncias),
durante a proibigdo de abertura de novas agéncias (1970-77). Portanto, o aumento da
concentragdo bancaria no Brasil, deveu-se, sobretudo, ao fendmeno das fusdes e

incorporagdes bancarias levado a cabo (estimulado) pelo governo.
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ABSTRACT

Mergers and incorporations effects analysis on Brazilian banking market, during
1964-84, focusing the on governmental control (from COFIE and PROER) about banking
activity profile. The market structure is characterized by Herfindahl index, applied to a
participation of the 10 largest commercial banks on demand of deposits in cash. The relation
study between absorption-centralization-concentration, though the mergers and
incorporations routines and performance comparisons to a decreased number of banks in
relation to the monetary market. Propositions of an econometric model that determines the
existence of explanatory variable (interest rate, inflation rate, total demand deposits and
governmental regulation - dummy) relevant to the concentration process. At a monetary
market that not even answered the expansion of PIB, en real terms, and the restrictions to a
banking activity expansion, the commercial banks seek to extend the resources demand
(demand deposits) through the resources transference derived from consecutive absorption
(banks/agencies), during the opening prohibition of new agencies (1970/77). Therefore, the
increase of banking concentration in Brazil, happened, above all, because of mergers and

incorporation banking phenomena (stimulated) by the government.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

O processo de fusdes e incorporagdes ocorrido no Brasil em fins da década
de 60 e nos anos 70, vem sendo enfocado, desde a década passada, de maneira distinta de
acordo com o propésito de cada investigagdo no tocante a concentragdo bancaria brasileira.
A relevancia de tal processo tem sido questionada em muitos estudos de analise da politica
governamental voltada ao sistema bancario e da transformagio na estrutura do Sistema
Financeiro Nacional.

No que se refere a politica governamental, parece consensual que o governo
tem incentivado a concentragdo bancaria através de medidas como tabelamento de juros,
proibi¢do de abertura de novas agéncias, proibicio de concessdo de cartas-patentes e mais
especificamente, com a criagio da Comissdo de FusGes e Incorporagdes de Empresas
(COFIE), em 1971. A esse respeito sdo questionados os motivos e os argumentos utilizados
pelo governo para justificar a concentragdo bancaria e a formagio dos conglomerados
financeiros.

A amplitude do tema concentragdo.bancaria, tem gerado uma série de
abordagens sob diversos aspectos, desde suas ;;,ausas (nimero de estabelecimentos
bancarios), passando pela caracterizagdo da estrutura do mercado bancario, pelo grau de
concentra¢do (medidas de concentragdo), até seus gfeitos no tocante a performance dos
bancos (enfoque sobre risco/retorno, economia de eséala, crescimento, etc.).

A maioria dos estudos a respeito da_concentragdo bancaria, baseia-se em
evidéncias sobre o numero de estabeleCimentos bancarios € o nimero de fusdes e

incorporagdes de bancos, ndo explicando a ligacdo direta existente entre a centralizagdo e
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absorgdes como determinantes da concentragdo bancaria no Brasil. A superagio dessa
deficiéncia, requer uma analise qualitativa dos dados disponiveis. Nesse sentido, merece
meng¢do o esforgo exploratério do trabalho de Marques (1985) ao analisar as “razdes” pelas
quais as autoridades monetarias procuraram “acelerar” o»processo de concentragdo do
capital bancario, pos-64.

Diante dessa preocupaggo, este trabalho, de acordo com o tema proposto,
pretende analisar a importéancia das fusdes e incorporagdes bancarias, no periodo pos-1964,
no processo de concentragio do setor barice’uio no Brasil. Em outras palavras, verificar se as
fusGes e incorporagdes bancarias incentivadas pelo governo, tiveram influéncia direta para o
aumento da concentragio bancaria brasileira.

O presente trabalho objetiva anaﬁsar a evolugdo do processo de fusGes e
incorporagdes bancarias no Brasil, revelando as condi¢des favoraveis que o acelerou, bem
como os agentes envolvidos, de modo a encontrar elementos inerentes a esse processo que
justifiquem a pronunciada concentragio bancaria, verificada logo apés as Reformas
Bancarias/64 e do Mercado de Capitais/65.

Para tanto, o trabalho estd estruturado em quatro capitulos principais. No
segundo, apresentou-se os diferentes enfoques tedricos sobre a concentra¢do da industria
bancaria, a fim de encontrar uma medida explicativa de concentra¢do. O terceiro capitulo,
consistiu no estudo das principais reformas do Sistema Financeiro Nacional, desde a criagio
da COFIE/71 até a institui¢gio do PROER/95, enfatizando o controle governamental sobre
o perfil da estrutura bancaria brasileira. No quarto, buscou-se analisar os motivos pelos
quais as institui¢gdes realizaram as fusbes e incorporagdes bancarias e seus efeitos sobre o
setor bancario brasileiro. No mesmo capitulo, procurou-se tragar o roteiro das fusdes e
incorporagdes, comparar o crescimento dos bancos em relagdo ao mercado monetario e

identificar os bancos envolvidos numa série de absor¢des. No quinto capitulo, tentou-se
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construir um modelo econométrico para analisar, empiricamente, a concentra¢do, que
envolvesse variaveis explicadas (enddgenas) e explicativas (exdgenas). Trata-se de um
esforgo exploratorio, no sentido de dar um tratamento empirico as causas da concentragio
bancaria brasileira, ao longo do periodo de 1964 a 1984. Este periodo correspondeu ao
tempo de duragdo da tendéncia de crescimento da concentragdo bancaria, no que se refere
aos maiores bancos comerciais.

A importancia do tema desse trabalho justifica-se pela auséncia de um estudo
especifico sobre incorporagdes e fusdes, enfocando a integragdo absorgdes-centralizagdo-
concentragdo. A maioria dos estudos sobre o sistema bancério visa detectar a existéncia ou
ndo de economia de escala na industria bancaria, dimensionar o risco inerente ao sistema
financeiro, caracterizar a estrutura da industria bancaria, etc. Tais estudos reportam-se ao
fenébmeno das fusbes e incorporagdes enquanto fatos historicos, sem dimensionar
devidamente, seu impacto sobre o setor de um modo geral. Restringir a analise da estrutura
de mercado de qualquer que seja a industria, sob o prisma da economia de escala, ou seja,
explicar se o grau de concentragdo é compativel com a eficiéncia (tamanho 6timo da planta
com custos unitarios minimos), é um tanto quanto simplista. |

Conforme salienta Bain (1963), dentro da abordagem da Organizagdo
Industrial, € preciso, pois, fratar de hallar otras furzas que determinen de una forma mds
precisa los grados de concentracion'. O autor ressaltzi que, se o aumento dos lucros é o
motivo principal, as firmas podem tender a variar suas dimensdes € os graus de
concentragdo dentro de suas industrias por razdes distintas a simples reducdo dos custos.
Os argumentos basicos consistem em: a) as firmas desejam restringir a concorréncia entre
si, ¢ elas podem conseguir isto chegando, através de fusbGes e outras combinagdes, a

situagdes em que existam relativamente poucas firmas ou um grau elevado de concentragio

1 BAIN, 1963:192
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na industria. Uma das forgas opositoras ao aumento progressivo da concentragdo até
alcangar uma situagdo de monopolio, é a lei (proibiges legais ao abuso do poder
econdmico); b) as firmas podem obter vantagens de produgdo de vendas em grande escala
(éumento das vendas por meio da propaganda ou por outros artificios de “vendas”),
implicando na integragdo distributiva dos fabricantes; uma integragdo vertical que leva, em
si, a aquisi¢do de grandes redes de instalagGes de distribuicdo de servigos: e ¢) uma vez
criadas e mantidas as situagdes oligopolisticas, deve existir em geral uma barreira de entrada
que proteja as poucas firmas sobreviventes da nova competigio’. Portanto, as primeiras
classes de desenvolvimento apontadas pelo autor, enfatizam a importincia das fusdes e
outros sistemas de alianga para reduzir a concorréncia e para a expansdo das firmas.

O perfil da estrutura do setor bancério brasileiro tem apresentado uma ligeira
alteragdo pari passu a desenfreada busca pelas fusdes e incorporagdes bancarias. Num
espago de tempo tdo curto, durante dez anos pds-64, foi registrado o maior nimero de
absor¢des na historia do pais. Essa pratica corrobora com as hipoteses bainsianas, pois o
grau de concentragio entdo alcangado em virtude disso, permitiu restringir a competigdo,
gerar vantagens de captagio de recursos em grande escala e criar certas barreiras de entrada
(ainda que alcangadas pelo beneplacito do governo).

A constante ameaga de “quebra” de um banco, coloca 0 governo em
prontidio, no sentido de prover a solvéncia necessiria a instituigio, afastando a
desconfianga do publico no sistema. Assim, diante de um sistema altamente vulneravel a
crises ¢ sujeito a interveniéncia do governo, ha que se questionar as razdes que levaram
tantas institui¢Ges a se aglutinarem, quando esta forma de crescimento ¢ muito fregiiente em

firmas de grande poder financeiro, pois ele envolve um consideravel dispéndio de recursos.

? Essas barreiras de entrada sio expressas enr termos de pregos ¢ custos unitarios minimos.
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Metodologicamente, o presente trabalho apresenta uma analise de certas
“forgas” que podem ser qualificadas de incrementadoras e restritivas da concentragdo do
setor bancario brasileiro. A pretensdo, aqui, nio € de fazer uma aproximag¢io mais rigorosa
com a teoria econOmica, e sim de destacar o mmportante significado das fusbes e
incorporagdes no processo de concentragido bancaria no Brasil. Nesse sentido, recorreu-se a
alguns estudos que enfocam diferentes aspectos da atividade da firma bancaria, a fim de
delimitar o tema em analise.

Quanto aos dados apresentados, recorreu-se a fontes ja pesquisadas pelos
autores aqui considerados, quando se tratava de informagdes comumente aceitas. Além
disso, foi feito um levantamento minucioso nos Boletins Mensais do Banco Central, na
Revista Bancaria Brasileira, na Conjuntura Econdmica e na Balango Financeiro, para coleta
de dados sobre os depdsitos a vista de cada banco comercial (10 maiores), deposito a vista
total (bancos comerciais), taxa de inflagio (IGP-DI) e taxa de juros (“overnight™).

De um modo geral, procurou-se explorar melhor o fendmeno das fusdes e
incorporagdes bancarias, a luz dos postulados da teoria econdmica, comumente aceitos. O
tema tornou-se mais sugestivo ainda com as recentes medidas g_ovefnamentais, no sentido
de estimular a nova onda de fusdes e incorporagdes de empresas, que inclusive, mostra-se

como tendéncia mundial.
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CAPITULO 2 - A CONCENTRACAO DA INDUSTRIA BANCARIA:

a Busca de uma Possivel Teoria da Firma Bancaria

E notorio que o Sistema Financeiro Nacional experimentou. profundas
transformacgOes, em especial o setor bancario, nas décadas de 60 e 70, colocando em
destaque o processo de concentragio e centralizagdo, culminando, assim, no fendmeno da
formagdo dos chamados conglomerados financeiros. O ponto de inflexdio da nova
conﬁguragio financeira se deu a partir de importantes reformas, em especial, das Refoﬁnas
Bancéaria/64 e do Mercado de Capitais/65 introduzindo uma reestruturagdo do Sistema
Financeiro Nacional sob o modelo de intermedia¢do, tomando como base a filosofia
~ especialista americana—ingles_a; Posteriormente, funcionou burlando a legislagio em vigor,
mais proximo do modelo universal alemio, até que definitivamente, em 1988, foi aprovada
a constitui¢do dos bancos multiplos e extlinta a carta-patente. Desde entio, o nimero de
institui¢des cresceu desimpedidamente, culminando na crise bancaria dos anos 90, motivo
pelo qual o governo editou mais um programa de incentivo as fusdes e incorpora¢des
bancarias. Todas essas reformas serdo analisadas mais detalhadamente no préximo capitulo.

A discussdo a respeito do processo de concentragdo bancaria brasileira, tem
gerado muita controvérsia entre os estudiosos da area. A maioria das investigagdes
caminham para uma mesma direg:ﬁo: o processo de concentragdo bancaria é resultante de
incentivos governamentais, do processo inflacionario, da taxa de juros e da reserva de
mercado. .

A distingdo surge quanto ao método de investigagdo: tedrico ou empirico,

endogeno ou exogeno a firma bancaria. A caracterizagdo da indistria bancaria, a partir da



18

analise do grau de concentragdo, parece um tanto confusa no que se refere a escolha de uma
medida (variavel explicativa) do grau de concentragcio. Por outro lado, a discussio se
amplia ainda mais, quando se trata dos determinantes ou das causas da concentragdo
bancaria no Brasil, bem como o periodo a analisar.

O presente capitulo visa encontrar, através de uma sintese das principais
abordagens da literatura sobre concentragido bancaria, a medida mais adequada de mensurar

a concentragdo bancaria no caso brasileiro, dentro da perspectiva deste trabalho.

2.1 - ACONCENTRACAO EM DEBATE

Enquanto analise tedrica, destacam-se, na literatura americana, alguns autores
como Vanhoose (analise dentro da estrutura IS/LM), Baltensperger (modelos de
administragio de reservés), Santomero (modelo microecondémico). Por outro lado, Bailey &
Boyle, Boyes & Smith, Gilbert, Martinez e outros, analisam empiricamente (estudos de
estrutura-performance). Portanto, a literatura ﬁmdamenta—se, de um lado, em testes
empiricos de hipoteses isoladas e, de outro, _ém modelos teoricos (tipicamente
microecondmicos) nédo verificados empiricamente.

Observagdes a respeito da redugdo do numero de casas bancarias e da expansio '
do numero de agéncias (centralizagdo) ou da partiéipagﬁo de um numero reduzido de
bancos sobre o total de deposito, a vista e a prazo, captados e sobre o total de empréstimos

concedidos, de ativos, de lucros, etc. (concentragio), tém gerado conclusdes meramente

verbais ou dedutivas baseadas em evidéncias. No entanto, muitos esforgos tém sido feitos,
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no sentido de qualificar tais conclusdes, porém alguns se prendem a elegincia de seus
modelos e negligenciam informagdes, algumas disponiveis e muitas de dificil observagio,
apresentando resultados inconclusivos fundamentados em equivocos conceituais ou por
imprecisdo metodologica.

No debate acerca da atividade da firma bancaria, pode-se distinguir duas
vertentes: uma sobre tamanho-performance e outra sobre causalidade-tamanho. A primeira
procura analisar a partir do tamanho das firmas bancarias (grau de concentragdo) seu
desempenho e seu comportamento, sob varias dimensdes: risco/retorno, economia de
escala, administragdo de reservas, etc. A segunda analisa as causas, os determinantes, as
condi¢bes (regulagdo governamental, taxa de juros, inflagdo, captagdo de depésitos, etc.)
que conduziram a um reduzido nimero de bancos e a predominincia de bancos de
tamanhos cada vez maiores (concentragdo). Em outras palavras, enquanto aquela se volta
para os efeitos da concentragdo, esta se preocupa com suas causas.

Partindo da premissa que o processo de concentragio bancéﬁa no pais deveu-se
em grande medida, aos incentivos do governo, o qual criou varios estimulos institucionais a
partir do final da década de 60, cabe considerar os principais argumentos oficiais® que foram
utilizados, & luz de aspectos tedricos da organiza¢io da industria financeira, para justificar a
necessidade de uma concentragdo bancaria no Sistema Financeiro Nacional. Dessa forma, é
pertinente associar os ramos da literatura correspondente a cada argumento, a saber:

a) a existéncia de economia de escala na produgdo de servigos
bancarios.

Esse argumento foi utilizado para justificar um crescente processo de fusdes e
incorporagdes no setor bancario. Isto €, a proposigdo sugeria que, se efetivamente a

atividade bancaria é caracterizada por retornos crescentes de escala, entio seria natural que

® COENTRO FILHO, 1980:293-303.
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a politica governamental para o setor buscasse favorecer, através de incentivos as fusdes e
incorporagbes de empresas, o processo de concentragio, reduzindo o numero de
instituicdes bancarias e aumentando a escala média dos bancos. Tal proposi¢do, em
verdade, ndo foi fundamentada em qualquer evidéncia empirica que demonstrasse a
presen¢a do fendmeno na produgio dos servigos bancarios no pais, preferiu-se, entio,
aceitar as evidéncias americana e canadense, expostas a seguir.

A comprovagio da existéncia ou ndo de economias de escala nos bancos
brasileiros veio a surgir, em geral utilizando metodologia desenvolvida por pesquisadores
norte-americanos, anos apds o inicio do processo de concentragdo, ndo por recomendagio
do governo, mas por estudiosos da area preocupados em desmistificar os problemas
relacionados a estrutura do Sistema Financeiro Nacional. As discussdes sobre economias de
escala na firma bancaria, como uma aproximacio da abordagem tipica da organizacgdo
industrial, apresenta limitagSes quando a teoria econdmica € aplicada ao caso da industria
bancaria. Tal restrigio ampliavem demasia, as expectativas da possivel teoria da firma
bancaria. Nos Estados Unidos, foram realizadas algumas pesquisas sobre economia de

escala na atividade bancaria. Um pioneiro no assunto foi Alhadef’, que:

“(...) concluiu pela existéncia de economia de escala para certas faixas de tamanho de
bancos, utilizando uma amostra de bancos do estado da California (...). No entanto,
em 1967, Bell ¢ Murphy em sua pesquisa constatam que , mantendo-se constante o
numero de agéncias, ocorrem economias de escala em quase todas as atividades
bancdrias. A medida, porém, que o banco cresce, sua rede de agéncia tende a se
estender (...), neste caso, as economias de escalas sdo anuladas pelas deseconomias
resultantes de uma extensa rede de agéncias (...)” (op. Cit.: 297)°

Em revisdo da literatura americana, Castro faz um alerta sobre a auséncia de

uma conclusio sobre o tema:

* ALHADEF, D. A. Monopoly and competition-inbanking- Berkely; Univ- of Catifornia Press, 1954.
Apud.: COENTRO FILHO (1986) .

® BELL, F. W. & MURPHY, N. B. Economics of comercial banking. Boston, Federal Reserve of
Bank of Boston, 1967. Apud.:COENTRO FILHO (1980).
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“(...) ha, no entanto, uma critica a qual, efetivamente, os estudos que seguem a matriz

estabelecida por Benston nio satisfazem. Todos esses estudos pressupdem uma fungio

de produgio multipla, mas nio realmente conjunta, ja que os produtos sdo

separiveis.”(CASTRO, 1981:4 apud TAVARES, 1983) ¢

No Brasil, os poucos estudos empiricos que se propuseram a pesquisar indicios
de economia de escala na atividade bancaria, concluiram, de modo geral, pela presenga do
fendmeno’. No entanto, a exemplo dos esforcos no caso americano, incorrem em
imprecisdes metodologicas®, face a indisponibilidade de dados. Tavares (1983: 87-88) lista
os principais problemas:

1 - defini¢do do produto bancério;

2 - relacionamento de variaveis fluxos com variaveis estoques’;

3 - utilizagio de valores monetarios das variaveis e ndo o nimero de variaveis'’;

4 - utilizagdo de “cross section” ao invés de dados temporais (tendéncia);

Apesar dessas limitagdes serem reconhecidas pelos proprios autores, eles expdem

seus resultados as criticas de cunho ideologico. Nesse sentido, Carvalheiro (1983), por

exemplo, justifica as dificuldades acima levantadas, admitindo que todos os

estabelecimentos bancarios sdo “multi-produtores” diante de consumidores indiferentes em

® CASTRO, H. A. P. As causas-econdmicas da-concentracdo bancéaria, Rio-de-Janeiro, IBMEC,
1981, p.4. Apud.: TAVARES(1983)

" BOUZAN, A. Os bancos comerciais-no-Brasil: uma analise do desenvolvimento recente -
1965/1971, Rio de Janeiro, FBAB, 1972. Apud.: TAVARES(1983). Bouzan, por exemplo, se
utilizou de varios métodos - anélise de regresséo e tabular nas fungdes de custos de produgéo - e
conclui: “Utilizando fungbes de custos, na qual a variavel dependente é constituida pela relagao
Despesas Totais/Ativos Totais ou Despesas Totais/Receitas Totais, ndo podemos confirmar a
existéncia de economia de escala.” (BOUZAN, 1972:203. Apud.: TAVARES,1983:171)

8 CARVALHO, J. L. O estado na-economia. Rio de janeire, UFRJ, 1978. Tese de Livre Docéncia.
Apud.: TAVARES(1983)

®4(...) tanto na fungdo custo como-na-fungio de producio, dever-se-ia relacionar os fluxos de
custos e produto com os fluxos de insumos, e nao fluxos de estoques (...) como o apresentado
‘b“) nos trabalhos de Alhadef (1954) até Powers(1966).” (TAVARES, 1983:167)

“Esta tendéncia é facilmente vista no exemplo: bances com mesmo nivel, valor monetario, de
depésitos, com diferentes indices de rotatividade e valores médios dos mesmos, aqueles que
tiverem indices mais elevados de rotatividade e menor valor médio de depésitos, incorrerdo em
maiores custos unitarios do que aqueles com indice mais baixo e valor médio dos depositos
maior. Conseqlientemente, por mais eficientes que sejam as suas relagdes custo/produto,
tomando-se o valor monetéario dos depdsitos como produto, serdo mais elevados do que os dos
segundos e, portanto, deixando de ser confidvel essa relagio, para medir eficiéncia desses
bancos.” (ldem)
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relagdo aos servigos bancarios, refeﬁnfio-se a hipotese de Chamberlin. E ainda, que ha
diferengas entre os bancos tidos como grandes e pequenos ou de igual porte, podem leva-
los a visdes diferentes de seus clientes, compondo seu portifolio de modo diferente.

A dificuldade aumenta ainda mais em relagdo a discussio do conceito de
mercado, pois requer a identificagio de um produto especifico e a interagio entre
vendedores e consumidores, ou seja, entre a oferta e a demanda. Em resumo, a tentativa de

conhecer detatlhadamente os mercados locais, regionais e nacional:

“(...) é a0 mesmo tempo ardua e ingrata. Por um lado o Banco Central niio publica
dados nesse nivel, nem os bancos comerciais se interessam pela divuigagdes de
informagdes tdo minuciosas. Por outro lado, podem surgir objegdes que pretendam
invalidar informacdes, visto que as instituicdes ndo-bancdrias, a rigor, ndo produzem
bons substitutos para todos os servigos bancarios, além de estarem longe de produzir a
diversidade de servigos que os bancos oferecem.”(op. Cit.:155)

b) diluicdo dos riscos.

A proposicdo consistia em que a fusdo ou a conglomeragio de empresas sempre
proporcionariam beneficios resultantes de maior diversificacdo de atividades, diluindo os
riscos associados as suas aplicagGes. Nesse sentido, também, ndo havia qualquer evidéncia
empirica que pudesse sustentar tal argumento.

A literatura que diz respeito a Organizagio Industrial, no estudo da estrutura-
performance, que tem recebido maior destaque nos estudos sobre o caso brasileiro, € a
americana. Entre os estudos que buscam relacionar o tamanho e risco/retorno como analise
do modelo de intermediagdo financeira adotado no Brasil, o de Perdigdo'' tem recebido
grande destaque. Recentemente Moreno & Campello' fizeram um estudo entre o tamanho
das institui¢des financeiras no Brasil e seu posicionamento numa dimensio risco/retorno, no

periodo de 1982/1992. Estes autores preferem basear sua pesquisa na literatura americana

" PERDIGAO, L. A. Conglomerados financeiros: uma anétise-de desempenho-no-Brasit-(1976/81).
Apud.: MORENO & CAMPELLO({1994).
"2MORENO & CAMPELLO(1994)
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- que analisa o risco do sistema financeiro dentro de duas correntes: do sistema do seguro
bancario e da Moderna Teoria da Intermediagdo (MIT).

Na discussdo do sistema do seguro bancario, destacam-se trabalhos que
sugerem que os bancos maiores e firmas controladoras (bank holding) de uma série de
firmas bancarias, tém uma probabilidade de faléncia inferior ao do resto da induastria. O
argumento fundamental consiste que, frente a possibilidade de quebra de um grande banco,
espera-se que o governo intervenha no sentido de prover a solvéncia necessaria a
institui¢do, com o objetivo evitar conseqiiéncias macroecondmicas indesejaveis, como a
exposi¢do de todo o sistema ao descrédito publico. No caso americano, os bancos maiores
se expdem mais ao risco, tendo em vista que aumenta o subsidio governamental implicito
auferido sob a forma de seguro, aumentando, assim, o valor da firma®.

A corrente da Moderna Teoria da Intermediagio argumenta que, em um
ambiente em que tomadores e emprestadores de recursos, sio assmmetricamente informados,
os grandes agentes intermedidrios financeiros possuem vantagens no que se refere a
eficiéncia operacional e a possibilidade de diversificagdo das operagdes, permitindo maior
seguranga no sistema de intermediacdo. Portanto, os processos de fusdes, aquisi¢ies e
conglomeragio financeira, segundo essa teoria, sio resultantes de economna de escala
(entendida como sendo a possibilidade de se contactar mais agentes interessados em tomar
ou emprestar fundos e deles extrair mais e melhores informagdes) na intermediagio de
recursos «ﬁnanceiros, como privilégios de agentes intermediarios maiores € mais
diversificados em suas operagdes.

Moreno & Campello apresentam o modelo de Diamond™ , o qual reune os

pressupostos basicos dessa corrente: os tomadores-investidores incorrem em custo zero de

13 .

Op.Cit.:128.
** DIAMOND, Douglas W. Financial intermediation and delegated monitoring, Review of Economic
Studies, 1984. Apud.: MORENO & CAMPELLO(1994)
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informacdes, a indesejavel incerteza dos emprestadores e retornos abaixo do contratual
geram custos adicionais de informagdes crescentes.'®

O modelo de Baltensperger'® enfatiza o risco referente a saques sobre os
depositos, assumindo que as taxas de juros sejam conhecidas. Nesse sentido, o modelo
propde que os bancos menores normalmente manteriam uma politica de administragio de
reservas cautelosa, operando com uma relagdo reservas/depdsitos relativamente mais
elevada que os bancos de maior porte'’.

c) fortalecimento da grande empresa nacional privada.

Os setores nacionalistas, diante do progressivo avango do estado e das
empresas multinacionais, sobretudo a partir da segunda metade da década de 60,
conduziram o debate para a questdo da necessidade do fortalecimento do empresariado
nacional (via formag@o dos conglomerados financeiros-industriais), o qual deveria formar,
juntamente com as empresas estatais e estrangeiras, a base de sustentagio do
desenvolvimento econdmico do pais'®.

A concentragdo que se da em fins da década de 60, coincidindo justamente com
a fase de expansdo da economia (era do milagre) e a desenfreada acumulagio financeira
"(ciranda financeira), corresponde a um crescente processo de fusdes e incorporagdes,
conforme apresentado nas tabelas 3 e 4 (capitulo 3). Posteriormente, o avango da

concentragdo durante a gestdo do Ministro Delfin Netto assume um status proprio. Por

'> Maiores detalhes sobre MIT vide MORENO & CAMPELLO (1994).

16 BALTENSPERGER, E. Economics of Scala, firm size, and concentration in bancking. Journal of
Money, Credit and Banking, 4(3), 1972, pp. 467-488.

7 RESENDE(1991:217). O autor desenvolve com mais detalhes, o modelo de Baltensperger.

'8 Esta era uma estratégia econdmica estabelecida no 11 PND: “(...) formagio de conglomerados
financeiros nacionais, realizando a interagao financeira, financeiro-industrial, financeiro-servigo,
assim como outras formulas de maneiras flexiveis, em alternativas de lideranga financeira,
lideranca industrial ou supervisao por empresas controladas (Holding).“ (...) “Utilizacdo para
aceleragdo do desenvolvimento de certos setores, de estruturas empresariais famosas, com a
criacdo de grandes empresas através de fusoes e incorporagoes (...)". BRASIL, Presidente da
Repdblica. Il Plano Nacional de Desenvolvimento (1974-1979), Rio de Janeiro, 1974, Cap. 4.
Apud.: COENTRO FILHO, 1980: 300 :
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detras do discurso oficial, existiam outros propositos parcialmente revelados: o projeto
delfiniano da conglomeragio financeiro-industrial, sob a égide do grande capital bancério,
destinado a servir de esteio do futuro capitalismo nacional (assunto que sera abordado no
proximo capitulo).

O fortalecimento do capital financeiro de fato ocorreu, a despeito do setor
produtivo. O setor bancario comercial, publico e privado nacional, realizaram
imediatamente, pos-reforma/64, os ajustamentos oportunos frente as benesses da regulagéo
governamental. A seu favor, dispunham de mecanismos legais que apontavam ao alcance de
uma almejada concentragdo completamente desimpedida. Todavia, uma vez consolidada,
representariam em circunstancias imperativas a condig¢do de entrada, impedindo a entrada de
novas firmas nacionais ou estrangeiras. Reportando-se aos pontos levantados por Martus
Tavares (1983:91-92), eles assumem grande importincia enquanto determinantes, sob
controle governamental, da concentragio bancaria no Brasil:

a) controle da carta-patente por parte do Banco Central, como documento de
valor para transagdes no mercado financeiro, proibindo a concessdo de novas cartas;

b) permissio para a compra e venda das cartas-patentes nas mios do setor
privado, gerando rentavel negocio;

¢) o tabelamento de taxas de juros (a partir de 1967), eliminando intimeros
bancos com elevados custos; fim da remuneragio doS depodsitos a vista pelos bancos (a
partir de 1969) e; a taxa de inflagio como importante fonte de receita;

d) exigéncia de certo volume de capital em relagdo aos depdsitos, como
condi¢@o necessaria para ampliar a captagdo de recursos; |

e) as exigéncias de indices de imobilizagdo cada vez menores, incentivando a

diversificagdo dos investimentos dos bancos;
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f) as vantagens e possibilidades abertas a criagdo de bancos nacionais, via
abertura de agéncias pioneiras, interiorizando bancos grandes de modo que bancos
pequenos locais ou regionais sentiram-se ameagados com a concorréncia,

g) as variagOes nas taxas de lucros por bancos por tamanho, ou seja, os bancos
maiores crescem menos que os bancos menores, face ao elevado grau de concentragdo
alcangado,

h) as politicas explicitas de incentivos as fusdes e incorporagdes de bancos a
partir da criagdo, em 1971, da Comiss@o de Fusdes e Incorporagdes de Empresas (COFIE).

Todos esses aspectos levantados parecem ser aceitos por muitos autores
brasileiros como condicionantes do processo de concentragdo bancaria nacional, com
excessio de Marcelo Resende', que na tentativa de dar wm conteiido estatistico a
assertivas de cunho meramente verbal, feitas ao longo do debate sobre as causas da
concentragdo bancdria no Brasil, concluiu pela irrelevincia do tratamento da politica
governamental voltado ao‘setor bancario, apesar de reconhecer seu papel. Em seu modelo,
a variavel adotada como proxy do t@Mo do banco ¢ deposito a vista, considerando como
variaveis explicativas: tamanho médio do banco, taxa de juros (variavel dummy - assumindo
valor 1 nos periodos que vigoravam o tabelamento dos juros € 0 nos demais periodos) e
taxa de inflagdo. Estas varidveis demonstram, respectivamente, eficiéncia, regulagio
gover;lamental e ambiente inflacionario. Todos os dados sdo utilizados com periodicidade
trimestral de 1970 a 1986. Talvez o autor tenha perdido a oportunidade de analisar um
periodo importante na defini¢io de seu modelo: 1964-1970.

Preocupado em verificar se o aumento da concentragdo bancaria no Brasil
deveu-se entre outras causas, aos incentivos do governo via regulagio governamental, o

autor recorre a alguns trabalhos americanos, de cunho empirico-descritivo, com mengio em

YRESENDE(1992):



27

especial a Placone” e Amal & Liang®, que procuram avaliar econometricamente os
determinantes da concentragio bancaria, através do indice de Herfindahl®. Tais trabalhos
servem de ponto de partida para sua investigagdo a respeito da regulagio governamental.
Resende tenta avaliar, empiricamente, os determinantes da concentragdo bancaria através
de uma versio modificada do indice de Herfindahl proposta por Srivastava & Aggarwal®,
como proxy de estrutura de mercado:

H*= _1 [mH-1] paran> 1
n-1

Segundo o autor, essa versdo € itil para comparagées intertemporais, desde que
sua amplitude de variag@o seja constante e independente do numero de firmas n, e conclui

que as diversas causas levantadas para a concentragdo

“(...) encontram-se via de regra relevantes, cabendo ressaltar a significincia da proxy
da economia de escala e da taxa de inflacdo. De fato, o destaque desta ultima evidéncia
que o perfil do setor bancirio brasileiro foi em grande medida moldado por fatores
fora do controle direto do governo (...)” (RESENDE, 1992: 220)

Portanto, sendo este tltimo argumento oficial 0 aspecto mais importante diante
do proposito do presente trabalho, adotar-se-a4 a literatura empirica sobre estudos de
causalidade-tamanho como mais adequada. Todavia, € necessario caracterizar o tamanho

dos bancos de modo que se encontre a methor medida de concentragio.

% PLACONE, M. The determinants-of bank struture: PhD-Tesis; Pittsburgh; University of
Pittsburgh, 1982. Apud.: RESENDE(1992).

2! AMEL, D. F. & LIANG, J. D. Dynamics of market concentration in-U.S. banking, 1966-86.
International Journal of Industrial Organization, 8 (3), 1990. Apud.: RESENDE(1992).

ZH=3p?, parai=1,2 ... n. Onde p denota a participagdo da i-ésima firma no total da variavel
em consideragao.

B SRIVASTAVA, D. K. & AGGARWAL, P.K. Measuring tax revenue centralization-in federal fiscal
systems: a case study of India. Public Finance, 34(3), 1979. Apud.: RESENDE(1992)
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2.2 - OS INDICADORES DE CONCENTRACAO

Primeiramente, é importante destacar que tamanho e crescimento estdo
associados entre si. O crescimento dos bancos decorre do aumento do nimero de agéncias,
de empregados, de correntistas, das receitas, dos lucros, dos ativos e da diversificagdo de

suas atividades. Assim, se uma firma cresce, ela aumenta de tamanho:

“ Na verdade, tamanho e crescimento, sdo respectivamente, as expressdes estiticas e
dindmica do mesmo fendmeno econdmico, ou seja, 0 tamanho é a expressdo historica
do crescimento num determinado ponto no tempo, conforme acentua Eatwell”
(CARVALHEIROQO, 1983: 156-7)

Existem diversas formas de caracterizar o tamanho da firma através da analise
do grau de concentragdo. Segundo Carvalheiro, quando se mede a proporgdo em que
pequeno numero de firmas controla determinado percentual de dada variavel da indistria
como um todo, obtem-se a chamada concentragdo absoluta ou taxa de concentragdo. Os
estudos de concentragdo bancaria comumente utilizam medidas de concentragcdo absoluta.
O autor apresenta, entdo, uma curva de concentragio hipotéﬁca onde, num plano
cartesiano, o eixo horizontal mede o nimero de empresas concorrentes no setor € no eixo

vertical, a variavel escolhida em termos percentuais, como mostra a figura abaixo.

FIGURA 1 - Curva de concentragdo

Variavel
escolhida
(%)

N° de firmas
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Observando a figura acima, pode-se perceber que a taxa de concent.rac;ﬁo é um
ponto qualquer na curva. Tal representagdo mostra, segundo Carvalheiro, que mesmo
construindo curvas de concentra¢do ao longo do tempo elas podem se cruzar, o que
dificulta encontrar um ponto representativo da concentragdo; a taxa de concentracio nio
representa a distribui¢do total do tamanho das firmas, ndo mostra o tamanho relativo das
maiores, nem os efeitos das absor¢es, a ndo ser no que se refere as k maiores (se
ocorrerem absorg¢des envolvendo firmas ndo incluidas entre as k maiores, a proporgéo que
mantém da variavel escolhida ndo se alterara necessariamente, ¢ a taxa de concentragéo,
conseqiientemente, permanecera a mesma).

Outra forma de medir a concentragio apontada pelo autor € através do
percentual do mimero. de firmas que controla certo percentual de uma varidvel da
industria, denominada de concentracgdo relativa. As curvas de Lorenz sdo as mais utilizadas
entre as medidas de concentragio relativa (o eixo vertical mede o nimero de firmas e no
horizontal, o percentual acumulado de firmas de uma industria, ordenadas da menor para a

maior). Tais medidas sdo consideradas muito mais representativas de desigualdade do que

da concentrago, e nesse sentido podem ser afetadas pelo nimero de firmas na inddstria.?*

“De modo geral, existem controvérsias sobre qual o conceito de concentragiio ¢ mais
relevantes para o estudo da estrutura de uma indastria. Os que advogam o uso da taxa
de concentragdo (concentracdo absoluta) destacam o papel de poucas firmas em muitos
sctores industriais. Para aqueles que preferem as medidas de desigualdade
(concentra¢do relativa) a compreensdo completa da estrutura de uma indistria s6 €
possivel se forem conhecidas todas as firmas; além disso, tais medidas seriam mais
vantajosas para comparagdes temporais.” (op. Cit.:159)

Parece que ambas as taxas sio medidas adequadas do ponto de vista estatico,
ou seja, a atengdo voltada em um momento no tempo, sem permitir que o tempo entre na

analise, de forma que afete os resultados. Uma forma de corrigir esse problema, adotando

24 Carvalheiro (1983:159) salienta ainda; que: “No caso-de-haver uma-absorgdo, mesmo nio
envolvendo as k maiores firmas, pode perfeitamente ocorrer uma redugio no coeficiente de Gini
ou, que é a mesma coisa, ocorrer um deslocamento da curva de Lorenz para a esquerda, .
traduzindo, portanto, uma redugdo na desigualdade entre as firmas remanescentes.”
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uma analise dinimica, seria estabelecer um determinado numero k (constante) de firmas
maiores e observar o comportamento da taxa de concentragio ao longo do tempo.

Assim, escolheu-se, tendo em vista o interesse deste trabalho, uma medida de
concentragdo que caracterize o tamanho do banco, considerando a participacdo percentual
das k (k=10) firmas maiores sobre dada variavel da industria, denominada aqui de market
share. A variavel adotada como proxy do tamanho do banco passa a ser os depdsitos a vista
dos bancos comerciais, por ser esta a principal fonte de captagdo de recursos dos bancos e
necessaria para cumprir, pelo menos, suas fun¢des basicas: captacdo e aplicagdo de
Tecursos.

Feitas estas consideragdes, € possivel construir uma nova curva de concentragdo
hipotética de uma série temporal, onde no eixo vertical mede o percentual da variavel
escolhida das k firmas maiores e no eixo horizontal o periodo considerado (tempo),

conforme figura abaixo:
FIGURA 2 - Curva de concentragio (market share)

Variavel
escolhida (%)
das k firmas
maiores

Tempo

A inclinagio positiva da curva apresenta, no caso brasileiro, uma tendéncia de
aumento da taxa de concentragido para um numero reduzido de bancos. Esse aumento nio
se deve apenas pelo elevado numero de absor¢des ocorrido, principalmente, entre:1967 e

1974, reduzindo o numero de estabelecimentos bancarios e, conseqiientemente, ampliando

o nimero de dependéncias bancarias oriundo das adquirentes, como também, pela propria



31

abertura de novas agéncias das sobreviventes (aumentando a captagdo) e pelo poder de
mercado delas que contavam com a politica de juros e o processo inflacionario a seu favor.

Esta forma de medida de concentragdo tenta resolver alguns problemas de
ordem pratica levantados anteriormente por Carvalheiro. Em primeiro lugar, a medida que
se evidéncia um elevado controle dos bancos maiores sobre a captagio total de depositos a
vista durante o periodo em consideragio, no caso brasileiro (tabelas 12 - a e b), a taxa de
concentra¢do (market share) passa a ser uma medida representativa do tamanho dos bancos.
Em segundo, construindo uma curva de concentragdo (market share) para qualquer que seja
o numero k de firmas (figura 3 - Anexos), evita-se assim, o problema de um possivel
cruzamento das curvas de concentragdo construidas ano a ano, conforme suposi¢do
levantada por Carvalheiro. E por iltimo, quando se identifica detalhadamente quando,
quantos e quais bancos foram envolvidos em absor¢des (qtiadros 5, 6 e 7), os efeitos destas
podem ser revelados, e sobretudo, quando se sabe que o predominio dos maiores bancos
(que alias em quase todo o periodo, os maiores s3o 0s mesmos - tabelas 12, a e b) deveu-se
as absor¢des diretas e/ou acumuladas (quadro 7), pelo aumento da taxa de concentragao
(market share) dos bancos maiores.

\ No Brasil, a taxa de concentragdo aumentou significativamente entre 1964 e
1980, coincidindo justamente com o programa de incentivos governamentais a fusdes e
incorporagdes bancarias. Dai em diante, a taxa se manteve praticamente estavel, ou seja, os
conglomerados financeiros estabeleceram sua posi¢do no mercado e permanecem como tal
até hoje (figura 4 - Anexos).

Existem varios outros conceitos alternativos a taxa de concentracdo muito
utilizados na literatura econdmica, tais como (indices): Herfindahl, Hirschman, Niehans,

Horvath, Entropia, Entropia relativa, Redundincia, etc. Cada um dos quais é especifico
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para dado problema em investigagdo. De um modo geral, tais indicadores” s3o irrelevantes
aos objetivos deste trabalho. Em uma analise mais rigorosa, Carvalheiro os abandonou ao
constatar que, quando a distribuigio do tamanho das firmas é lognormal, a varidncia dos
logaritmos é uma medida apropriada da concentrag@o, pois seu interesse recai sobre a forma
como se distribuem por tamanho os bancos em 1964 e em 1976, visto que ela, de certa
forma, governa essas medidas mais usuais”®

A parte tais limitagdes, o argumento mais. relevante deste trabalho refere-se a
constatagdo de que a maioria das absorg¢des durante o periodo analisado, envolveram os k
(k=10) bancos, cujo volume de depositos a vista transferido foi consideravelmente elevado,
ao ponto de colocar estes bancos entre os melhores classificados no ranking, redundando
numa maior concentragio a seu favor. Portanto, o uso do.indicador market share, embora
seja visto com reservas por parte de alguns estudiosos no assunto, é justificado pelo fato de
que o aumento da concentragio bancaria no Brasil ocorreu nio pelo crescimento fisico das
agéncias, muito menos pelo crescimento do mercado monetario, mas sim pelas
incorporagdes de outras agéncias (bancos) ja existentes. Assim, mesmo considerando as k
(k=10) firmas maiores, elas passam a refletir, pelas razdes ja apresentadas, o
comportamento da indastria bancaria como um todo, a medida ql/Je chegam a cqntrolar mais

da metade do mercado, seja na captagdo de depOsitos seja na concessio de empréstimo.

?* Vide quadro resumo das principais medidas de-concentracéo, con suas respectivas
espec:f cacdes em termos de variancia dos logaritmos, In: CARVALHEIRO (1983:162).

® O autor prefere utilizar uma técnica desenvolvida- por Prais (The statistical Conditions for a
change in business concentration. The Review of Economics and Statistics, vol. 40, ago.1958, n.
3, pp. 268-272. Apud: CARVALHEIRO, 1983, 162), cujo o interesse bésico é a preocupagso de
compreender a ocorréncia de mudancas na concentragao industrial, entendida em termos relativos
(comparagéo das taxas de crescimento de firmas de tamanhos diferentes), por considerar aqueles
indicadores fodos eles um pouco supérfluos, visto que podem ser calculados a partir do numero
total de firmas na industria e da varidncia dos logaritmos dos tamanhos das firmas.
(CARVALHEIRO, 1983:162).
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CAPITULO 3 - AS REFORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL:

da COFIE ao PROER

V.

Tratando-se das reformulagdes do Sistema Financeiro Nacional, cabe destacar
trés etapas na historia da regulamentagdo bancaria no Brasil: a primeira e mais importante,
consiste nas Reformas Bancaria/64 e do Mercado de Capitais/65, introduzindo o pn'ncipio
da segmentagdo rigida, a segunda, sem muito alarde, consolida a figura dos Bancos
Multiplos/88, possibilitando a atua¢do das institui¢des bancarias num mercado unificado; e
por ultimo, a recente liberalizagio do mercado financeiro através da Medida Provisoria n°
1.179/95, criando linhas de financiamento por meio do Programa de Estimulo e

Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER).

3.1 - AS REFORMAS DO SETOR FINANCEIRO DE 64/65: a Segmentag¢do do Mercado

A idéia quase que geral da criagdo de um “mercado de capitais” que
possibilitasse a elevagdo da taxa global de poupanga, f:onsiderando que uma intermediagao
financeira eficiente representaria uma maior mobilizac;:io dos excedentes da comunidade e
seu investimento em setores basicos para o processo, de desenvolvimento econdmico, nz"icg

tem, na pratica, demonstrado que € assim, na maioria dos paises da América Latina.
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Teoricamente, o setor financeiro, ao conciliar os interesses dos agentes nele
envolvidos, assumindo uma ﬁmcionalidade neutra, pode, na pratica, permitir e facilitar que
se materialize um volume de investimentos efetivamente desejado pelos agentes
econdmicos, como, também, promover a canalizagio (concentragcdo) dos recursos para
setores ou atividades dominantes, sob o angulo da taxa de rentabilidade e de suas
_possibilidades de expansido dindmica em fungdo da demanda. Nesse sentido, seria muita
pretensio conceber um sistema financeiro capaz de corrigir per si as caracteristicas
intrinsecas de um determinado “padréo de desenvolvimento”, modificar a distribui¢io dos
recursos reais em determinada dire¢io e aumentar a taxa real de investimento.

Apesar do estrangulamento externo, ocorrido a partir da grande crise (1929) até
logo apds a Segunda Guerra Muhdial, a industria ja estabelecida na maioria dovs paises
latino-americanos, ndo foi atingida, pois encontravam-se capacitadas para seu
autofinanciamento, impedindo assim, a entrada de capitais estrangeiros e obrigando aqueles
ja instalados nos setores de bens de consumo urbano a participarem do processo de
acumulagdo interna de capital, via retengio e reinvestimento de seus lucros, uma vez que
ndo podiam remete-los para o exterior. Naquele momento, o sistema bancario nacional (sob
a égide dos grandes bancos publicos) se consolidou - caiu o dominio das casas bancarias
estrangeiras -, passando a financiar a comercializagio das atividades internas
(principalmente os negocios de exportagio e importagdo). Logo apés o fim da Segunda
Guerra Mundial, as economias nacionais comegaram a apresentar sinais de estrangulamento:
de um lado, o desgaste do aparelho produtivo preexistente € o esgotamento da capacidade
interna de autofinanciamento e, de outro, os governos comegaram a carecer de recursos de
longo prazo para o financiamento de projetos de infra-estrutura e de certos investimentos

em setores basicos. Apareceram, entdo, as primeiras instituigdes financeiras



36

“desenvolvimentistas” em varios paises da América Latina, tais como o Banco do Nordeste
do Brasil e 0 BNDE, no Brasil,_ € o0 Banco Industrial, na Argentina”.

A partir da segunda metade da década de 50, comegou, no Brasil, em seguida
no México e mais tarde na Argentina, a nova fase de indﬁstrializac;io via substitui¢do de
importagdes nos setores pesados de material de transporte, metal-mecénico e outros
insumos e equipamentos basicos”. O modelo de substituicio de importagdes brasileiro,
baseado em um conjunto de investimentos piiblico e privado (principalmente estrangeiro)
esgotou seu efeito expansivo, € a economia passou a necessitar de novas fontes de
dihamismo, pois a forma de financiamento publico e privado ndo podia mais contar com os
mecanismos inflacionarios internos e de endividamento externo, além do que, a estrutura
ﬁnanceira interna ndo reagia quanto a mobilizagdo de recursos (ndo atendia as necessidades
de crédito ao consumidor de bens duraveis).

Iniciada a década de 60, varios paises da Amén'ca‘Latina,_ diante de um certo
grau de industrializagdo ja alcangado, comecaram a apresentar os primeiros sinais de
desaceleragdo (queda das demandas intersetoriais, insuficiéncia da estrutura da oferta e
limitagGes na capacidade de importar). No Brasil, ocorreu, em 1964, uma reforma geral do
sistema monetario-crediticio e, em seguida, a reforma financeira (redefinicio das fungdes
financeiras). O proposito da reforma foi criar novos instrumentos de mobilizagdo financeira

e instituigdes especializadas no provimento de varios tipos de crédito.

%7 Vide: “O desenvolvimento recente do sistema financeiro-da-América-Latina”. - SERRA (1976).
2 Vide: “Processo de substitui¢do de importagbes como modelo de desenvolvimento na América Latina”.
In: TAVARES ( 1976). )
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QUADRO 1
ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO
A LEGISLACAO FUNCAO
}IJ I\g Conselho Monetario Nacronat- 4.595/64 | formutar-apolitica-da- moeda-¢ do-crédito
ON s
? % Banco Central 449564 cxccntaraspohmasmonctamr crediticia
DA -e-cambial
g% Comissdo de Valores Mobittarios- - 6.385/76¢- [regular- e desenvolver- o mercado de
EA valores- mobilidrios de- emissdo- das
8 S i Fempresas-
SETOR PRIVADO |- SEFOR PUBLIEO- | -crédito de-curto prazo-¢ financiamentos

I | Bancos Comerciais idem e Banco Brasil " | (*) [ subsidiados para setores prioritarios

N | Bancos Investimentos | Bancos Desenvol- crédito de médio e longo prazo e

S vimento Nacional ¢ (**) | programas de desenvolvimento

T Regionais '

I | Cia. Arrendamento Resolugdo [ crédito de longo prazo

T |(Leasing) | 351/75

U | SCFI (Financeiras) Res. 045/66 | crédito ao consumo de bens duraveis

I [SCICP BNH, CEF ¢ CEE (k%) crédito para construgdo civil

C | Instvinculadas a ope- | . N | auxiliar as operagdes da Bolsa de Valores

A | ragBes Bolsa Valores | 4.728/65 |

O | Soc. Seguradoras - | D.-Lei 73/66 | operagies de segura.

Fonte: Conforme modelo in BAER, 1986:15

- SCFI : Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

- SCICP: Sociedades de Crédito Imobiliario e Caderneta de Poupanca

-BNH : Banco Nacional de Habitagio

- CEF : Caixa Economica Federal

- CEE : Caixa Economica Estadual

(*) O Banco do Brasil € a instituicio crediticia mais antiga do pais (criada em 1808). A partir da Lei
4.595/64, toda a sua rede de agéncias ficou a disposi¢do para a realizagio, mediante convénio, de tarefas
que a lei previa como especificas ¢, até, privativas do Banco Central.

(**) A lei 1.628/52 instituiu o Sistema Financeiro de Bancos de Fomento e Investimento com a criagdo do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE). Em 22/12/64, foi instituido o Fundo para
Aquisicdo de Maquinas e Equipamentos (FINAME). Os Bancos Privados de Investimento foram previstos
na Lei 4.728/65 e, posteriormente, regulamentados pela Resolugdo 18/66 do-CMN. Os Bancos Estaduais €
Interestaduais de Desenvolvimento foram criados pela Resolugdo 93/68 do CMN.

(»*x) O BNH foi criado pela Lei 438/64. A CEF teve sua atuagdo ampliada a partir da Lei 4.595/64
(equiparando-se as instituigdes bancarias)

Diante desse quadro, diversos paises da América Latina iniciaram um processo
de transigdo interna em diregdo a profundas reformas (fiscal, tributaria, cambial,
administrativa, entre outras). No Brasil, as mais importantes foram a Reforma Bancaria, na
forma da Lei n° 4.595/64 e a Reforma do Mercado de Capitais, Lei n° 4.728/65”. Dentre as

reformas institucionais “impostas” pelo governo Castelo Branco, através da dupla Octavio

% Vide, na integra, a Lei n° 4.595/65, In- Revista Bancdria-Brasiteira; n® 385 (36/61/65)¢-o-Projeto-Lei n°
4.728/65, In: op. Cit.: n° 388 (30/04/65).
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Gouveia de Bulhdes (Ministro da Economia) e Roberto Campos (Ministro do
Planejamento), as reformas do setor financeiro assumiram maior relevancia diante dos
compromissos assumidos pelo regime militar de reorganizar os mecanismos de acumulagdo
capitalista, sob o signo ao reforgo ao papel do sistema de pregos e das forcas de mercado,
como orientadores da economia. A nova ordem econdmica, entdo, era de estabelecer
maior controle sobre a atuagdo das instituigdes financeiras, criar novos esquemas de
financiamento aos setores produtivos publicos e privados, assim como permitir maior
especializacdo e flexibilidade (instituicGes especializadas em varios tipos de crédito) ao
conjunto do sistema financeiro, possibilitando o desenvolvimento da intermediagdo ndo-
bancaria. Sdo criadas, pois, autoridades monetarias, tais como o Conselho Monetario
Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN), em 1964, e a Comissdo de Valoreé
Mobiliarios (CVM), em 1976. O quadro 1 é tdo atil quanto necessario para melhor
compreender a nova edificagdo institucional do sistema financeiro brasileiro em seus varios
segmentos especializados. A-neva organizagao institucional do sistema financeiro brasileiro,
baseado no modelo americano, divide-se em: sistema monetario (Banco do Brasil, bancos
comerciais publicos e privados) e sistema n3o-monetario (_Fihanceiras, Bancos de
Investimentos, Sistema Financeiro de Habitagio, Bancos de Desenvolvimentos e outros).
Dentro dessa estrutura, as instituigdes operam com haveres monetarios (moeda em poder
do publico e depositos a vista) e haveres nﬁo—mbnetérios (deposito de poupanga, deposito a
prazo, letras de cambio, letras imobiliarias, titulos publicos e outros).

No que se refere a exposicio de motivos (EM)* da Lei n° 4.728/65, seu intuito
era reorganizar o mercado financeiro e o mercado de capitais, fortemente deturpado pelo
processo inflacionario. Ficou estabelecido na lei, que a emissdo de haveres financeiros e sua

negociagdo somente poderiam ser feitas, por meio das institui¢des autorizadas a trabalhar

¥ Vide ZINI JUNIOR, 1982:80..
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no Sistema Financeiro Nacional. Criaram-se, entio, as corretoras para disciplinarem a
atuagio dos rentistas e corretores individuais.

O proposito oficial da diversificagdo do perfil das atividades financeiras
disponiveis e das linhas de suprimento ao sistema produtivo ﬁsava maior seguranga nas
operagdes e criar condi¢des de fiscalizagdo dos mercados financeiros e de capitais’’. Dentro
desta nova estrutura o setor financeiro comega a se ajustar. As reformulagdes estimularam,
na verdade, a aplica¢do de ativos financeiros, dando inicio a um processo de acumulagio
estritamente financeira, com base na aquisi¢do de titulos de renda de varias origens €
diferentes expectativas de ganhos. Todos os ativos transacionados no mercado financeiro
ndo contribuiram, de forma direta,_ para o financiamento do investimento global da
economia. Dessa feita, 0 movimento do mercado financeiro institucional se dissociou do
movimento da economia real.

Por detras da reforma financeira, estava a intengdo do governo em promover a
diversificagdo e intensifica¢do da intermediacdo financeira no pais, contrario ao seu discurso
oficial quanto a elevagdo do volume de poupanga, bem como ao aumento da mobilizagio de
recursos ﬁnancei_ros ou fundos disponiveis para empréstimo e financiamentos com efeitos
reprodutivos (objetivava-se de imediato a expansdo das aplicagcdes em ativos financeiros).

O carater sui-generis da estrutura financeira era resultante, pois, de um
generoso processo de formacdo de conglomerados financeiros promovido desde fins dos

anos 60 e, principaimente, na década de 70. A concentragdo que se da em final da década de

>! De um modo geral, a reformapode ser-agrupada enrtrés-objetivos basicos-(op- €it..73):

a) regulamentagdo do mercado monetdrio, permitindo as autoridades monetarias maior independéncia no
controle monetario, a fim de evitar futuros fendmenos de aceleragio inflacionaria;

b) regulamentacdo do mercado financeiro de modo a prover as atividades produtivas com fluxos financeiros
estaveis e a taxa de juros compativeis com combate a inflagdo. Proibiu-se, por outro lado, “o mercado
paralelo” e os langamentos de ativos financeiros que nfo os realizados por intermédio das instituigbes
financeiras formais; -

c) aprimoramento do mercado de capitais privados para propiciar a elevagio da taxa de formagio de capital
no pais.
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60, coincide justamente com a expansio da economia (e desenfreada acumulagio
financeira), correspondendo a um crescente processo de fusdes e incorporagdes. Ocorreu,
no periodo, o desaparecimento de muitas casas bancarias rentaveis, ao contrario da fase
anterior, onde mais freqientemente a quebra de bancos incidia sobre os mal administrados
e/ou de capital inexpressivo. Na fase seguinte, a politica delfiniana (exercida sobretudo nos
anos 69/73 - auge do milagre) contribuiu em muito, para o avango da concentragdo

bancaria®. Este assunto ser4 melhor abordado no proximo capitulo.

3.1.1- ACOFIE

E 6bvio que o movimento de concentragio contou sempre com a beneplacito (e
incentivo) da politica econ(‘)mica. O Ministro Delfin Netto, em desacordo com os ministros
reformistas de 1964 (Bulhdes-Campos), afribuiu uma importdncia maior ao papel dos
bancos comerciais, no contexto do desenvolvimento econdmico brasileiro. Para os
reformistas de 1964, caberia aos bancos comerciais. simples opera¢des de curto prazo,
impedindo-lhes a possibilidade de expansdo por outra_é modalidades de aplicagio financeira
(ndo passavam de tradicionais “bancos de depositos” -. assumindo papel secundario no
movimento futuro do capitalismo).r Todavia, os banco§ comerciais ndo hesitaram em burlar

- o

a-nova legislagdo que introduziu a rigidez da especializagio, ao adquirirem participagdo

32 «(...) um momento qualitativanrente-distinto-da-éxperiéncia precedente: Maior-eficicia, vetocidade mais
acclerada, maior profundidade, e permanéncia das alteragdes estruturais resultantes, papel mais efetivo da
agdo politico-econdmica (...) Mas sobretudo, transformagio da quantidade: insercio do processo de
concentracdo no interior de um projeto especifico, rigorosamente novo, na condugio dos grandes bancos
comerciais - inicas empresas verdadeiramente grandes 4 posigio de liderancga do capitalismo associado.”
(MACARINI, 1984: 357) ’
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acionaria em instituigdes financeiras formalmente separadas. Evoluiu-se assim, para a
formagdo da conglomeragio no mercado financeiro. Portanto, os bancos comerciais
demoliram a estrutura financeira projetada por ocasido da reforma (compartimentagio do
sistema).

A silenciosa transfiguragio institucional, sem qualquer mudanga na legislagéo,
contou, primeiramente, com a tolerincia e depois, com a expressa permissdo das
autoridades monetarias. De acordo com o proic;,to de{ﬁniaho para o capitalismo brasileiro,
os movimentos de concentragio e centralizagio resultariam no fortalecimento do grande
capital bancario, criando as bases para o sucesso da futura integragdo banco-industria-
comércio, dando nascimento a desejada grande empresa privada nacional. No tocante ao
alcance deste projeto pari passu a reciprocidade dos agentes do processo (empresarios da
area financeira e do setor produtivo), dentre as medidas que foram adotadas no periodo,
algumas delas chegaram a resultados praticos. O Decreto-Lei n° 1.182, de 16/07/71, ;\)or
exemplo, criando a Comissdo de Fusdes e Incorporagdes de Empresas (COFIE)®, que
estabeleceu a reavaliagdo dos ativos imobilizados acima dos limites de corre¢do monetaria,
até o valor de mercado, com o beneficio da insengéo do Imposto de Renda incidente sobre
o acréscimo do valor decorrente dessa avaliagio. A COFIE foi criada com a finalidade de
analisar o interesse nacional nos i)rocessos de reavaliagdo, fusdo e incorporagio, a qual seria
integrada por representantes dos Ministérios da Fazenda, da Industria e do Comércio, e do
Planejamento, bem como dos Bancos Central e do Brasil, sob a presidéncia do Secretario
Geral do Ministério da Fazenda, José Flavio Pécola.

Os candidatos ao pleito do beneficio fiscal deveriam seguir uma linha de agdo

fornecida através do roteiro basico, que contemplava as normas de enquadramento. O

** Vide ,na integra, o Decreto-Let i Encorajadas-por-Decreto-Lei-as-fusdes ¢ as incorporagdes; Revista
Bancdria Brasileira, pp. 45-46, 30/07/71.

N
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Anexo da Resolugdo n° 1, de 20/08/71, da COFIE, baixava instru¢des entre as quais um
roteiro para cumprimento da Resoluc¢do n® 88, de 30/01/68, do BACEN, que versava sobre
o registro de pessoas juridicas de direito privado, emissoras de titulos e valores mobiliarios,
negociaveis em Bolsas de Valores e nos .demais integrantes do sistema cie distribui¢@o no
mercado de capitais, bem como o registro das respectivas emissoras. A portaria n° GB-286,
de 20/08/71, versava que a concessdo ficaria subordinada ao enquadramento do pedido, que
deveria apresentar um dos seguintes fatores **:

a) obtengdo de economia de escala;

b) reducio de precos de venda no mercado iritemo;

¢) conquista e ampliagdo dos mercados externos™; e

d) fortalecimento do mercado de capitais. .

Estas diretrizes foram apresentadas como justificativas para afastar o receio de
que a concentragdo desse lugar ao abuso do poder econdmico, ndo apenas pela existéncia
de dispositivo constitucional, mas inclusive porque o processo de fusdo e incorporagio era
previamente submetido a aprovagdo das autoridades, que supostamente possuiam na
ocasido, elementos tedricos para reconhecer qualquer indicio de quebra de politica do
governo: a descentralizagio do poder econdmico, embora nascida com estimulos e
incentivos, representava “politica inadiavel e ininterrupta”.

A contrapartida do beneficio fiscal seria a exigéncia de aceitagdo da abertura de
capital, ou seja, os beneficios seriam concedidos apenas 4 empresa resultante da fusdo ou
incorporagdo que fosse uma sociedade andnima de capital aberto. O processo de abertura
de capital foi inserido no projeto como uma confirmagdo do interesse do governo no

fortalecimento do mercado de capitais.

** SANTOS, In: Revista Bancdria Brasiteira- (36/09/71:21-22). .
3 referindo-se a possibilidade de aquisiciode maquinas-e-equipamentos; produtos e servicos-indispensaveis

20 processo de desenvolvimento do pais.
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Outras medidas®™ que também obtiveram resultado esperado pela politica
delfiniana foram: -

e Resolugdo 114/67 - ‘instituiu a remuneragio dos depdsitos compulsorios e pds fim a
remuneragio dos depositos a vista e aos limites de taxas de servigos.

e FUNCAP (Fundo de Desenvolvimento de Mercado de Capitais) - criado pelo Decreto
69.554 (18/01/71), destinava-se a dar apoio-ﬁnanceiro a implanta¢do de empresas desde que
resultassem de fusdo.

¢ Resolugdo 184 (20/05/71) - permitiu a liberagdo de 0,5% dos recolhimentos cbmpulsérios
para compra de ag¢des de pequenas e médias empresas ndo-financeiras, abrindo, assim, um
caminho para a diversificagdo bancaria com a formagdo dos conglomerados financeiro-
industrial.

e Lei 5710 (07/10/71) - permitiu que as instituicGes financeiras emitissem agdes
preferenciais ao portador, sem direito a voto, até o limite de 50% do seu capital.

e Resolugdo 205 (20/12/71) - estabeleceu limites maximos para captagdo de depositos a
vista e a prazo em fungio do capital minimo e reservas.

Indiscutivelmente, os estimulos ﬁscais as incorporagdes e a abertura de capital,
serviu quase que exclusivamente aos interesses do proprio sistema financeiro e, mais
particularmente, das seguradoras’’. Portanto, os bancos comerciais foram os maiores
beneficidrios dos incentivos fiscais oferecidos pela politica econdmica, restringindo para seu
campo a centralizagdo. No meio empresarial, segundo Macarini, normalmente € aceito que a

instituigdo conglomerada se limite ao interior do proprio sistema financeiro e a alguns

* TAVARES, 1983:28 ,

37 “Em 1971, - Gnico ano para o quat dispomos de-dados - de-unr totat-de-aproximadamente136-mithdes de
cruzeiros correspondentes aos recursos liberados, cerca de 55,4% foram destinados na area de servigos
(turismo, hotéis, administragdo de bens, etc.) contra 39% na industria e 5,6% em atividades agropecuarias.”
(MACARINI, 1984: 401) -



44

segmentos da area de servicos. Na area bancaria, ndo se consentia a integragdo com a

industria (muito timidamente se permitia aos bancos de investimentos).

3.2 - O SISTEMA DE BANCQS MULTIPLOS: a Unificagio do Mercado

Apoés quinze anos da implantagdo da reforma financeira da dupla Campos-
Bulhdes, voltou-se a necessidade de uma discussdo lenta, gradual e segura da reforma
financeira, ao contrario do impacto gerado pela primeira. Isto se gieve ao fato de que a
partir de 1980, o pais mergulhou em uma profunda crise. Na primeira metade da década, os
problemas eram de diversas ;rdéns: recessdo prolongada; acentuada instabilidade dos fluxos
financeiros, das taxas de juros, das regras de indexagio da inflagdo; politica monetaria e
crediticia altamente contracionista, além do elevado endividamento das empresas e
familias®™®. Para fechar o ciclo de dificuldades, os grupos pn'vado§ nacionais passaré.m a
conviver com a ameaga do obsoletismo dos parques industriais, em relagio aos
concorrentes de paises industrializados.

Apos a profunda recessdo Tdo periodo 1981/83, a produgdo industrial voltou a
crescer em 1984, em funcio da demanda externa, devido ao aumento das exportagdes para
os Estados Unidos. Ja no periodo 1985/86, a expansdo do produto industrial esteve
concentrado no mercado interno, com o aumento do consumo interno € a retomada dos

investimentos. O crescimento econdmico deste periodo foi liderado pela expansdo

significativa das industrias de bens de capital e de bens duraveis. Em 1985, a estrutura

3% COSTA & TEIXEIRA, 1986:179.
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bancaria esteve seriamente comprometida pela politica monetaria adotada pelo governo
(Domelles/Funaro). Dentro desse contexto, se insere a reforma bancaria do anos 80, sendo,
a rigor, um processo em andamento desde 1984, resultante de insistente pressdes explicitas
em relatorios que o Banco Mundial apresentou ao Brasil, tanto em 1979 quanto em 1983.
Concretamente, o governo brasiléiro assumiu de vez as condigdes estabelecidas,
posteriormente implementadas, por esta instituigdo, ao contrair um empréstimo para
agricultura, em 1983%.

O Sistema Financeiro Nacional sofreu um desajustamento durante os anos da
recessdo decorrente das politicas (de ajustes) aplicada no Brasil nos anos 80. A crise levou
as institui¢des financeiras a j4 ndo cumprirem mais suas fungdes stricfo sensu, a saber, de
captagdo de recursos e concessdo de empréstimos, além de prestagio de servigos bancarios
convencionais. Os bancos sempre gozaram de “polpudos” lucros, ndo tanto pelas operagdes
crediticias (“spread crediticio” - diferencial de juros da captag8o e aplicagdo), quanto pela
valorizag8o crescente dos ativos bancarios diretamente proporcionais ao ritmo inflacionério.

O governo entendia que para enfrentar uma nova fase de modernizagdo da
economia brasileira, era necessario criar condi¢des para o ﬁnmciamento (longo prazo) do
crescimento econdémico num regime de estabilidade de pregos. Esta nova empreitada do
governo contava com o empenho “(...) dos grandes bancos privados nacionais, bancos
regionais € a criagdo de uma holding financeira que comandaria todo o sistema de
financiamento do setor produtivo”.*

A idéia de criagdo de um sistema de bancos multiplos naquele momento, com

\

capacidade de compor passivos de maneira distinta e estender ativos por prazos mais

dilatados, baseava-se no fortalecimento dos grandes bancos privados nacionais para que

* Vide REGANHAN (1988).
“° COSTA & TEIXEIRA, 1986:189-191.
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pudessem canalizar recursos para investimentos de longo prazo em setores considerados
-prioritérios (agricultura, infra-estrutura, habitagdo e modernizagio industrial). Criaram-se, a
’,partir dai, as condi¢des propicias para a transformagdo dos grandes conglomerados
financeiros em bancos multiplos, abandonando o principio da segmentagio rigida de utilizar
os instrumentos de capta¢do de recursos com vinculagdo direta as aplicagdes especificas.
Essa nova roupagem técnico-administrativa ndo trouxe estranheza aos bancos, pois, na
verdade, ha pelo menos ﬁma década atras, os grandes conglomerados financeiros brasileiros

estavam operando sob a forma de bancos multiplos. Dessa forma, as opera¢des autonomas

de subsidiarias passaram a se constituir em meros departamentos do banco comercial.

“Por uma questdo legal, elas continuaram sendo registradas em balangos contabeis
proprios a cada tipo de empresa, porém na pratica, as subsididrias perderam a
autonomia caracterizada pelo ‘principio da especializa¢do® da reforma de 1965-66”
(op. Cit.:193)

O projeto de implantagio dos bancos multiplos ja vinha sendo, desde o Plano
Cruzado, concebido confidencialmente entre a diretoria da Area Bancaria do BACEN. € 08
banqueiros, através da FEBRABAN (Federagdo Brasileira das Associagdes de Bancos), no
sentido de elaborar uma proposta que viria a ser entregue ao Banco Mundial em 1988, na
ocasido da negociagdo de um empréstimo de US$ 1,5 bilhdes. Esta proposta foi elaborada a
luz das orientagdes formuladas pelo proprio Banco Mundial, entre as quais aiém da criagdo
dos bancos multiplos, sugeria-se a criagio de um mercado financeiro uniﬁcadé e "‘ﬂexivel”,
com menores taxas de juros e que permitisse, dentre oﬁtras coisas, alongar ou estender para
prazos mais longos os seus financiamentos (fim da especulagio financeira e a volta do
financiamento da atividade produtiva a médio e longo prazo). | |

Tratava-se da criagdo de uma estrutura juridico-contabil unica, denominada de
banco multiplo, que reuniria, através de determinado tipo de racionaliza¢do do trabalho,

uma “fusdo” ou integragdo das empresas (Banco Comercial, Banco de Investimento,
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Crédito Imobiliario - tornando-se Banco de Poupanga - e Financeira - tornando-se Banco de’
Aceite) de um conglomeradd financeiro, em um s6 banco. |

As instituicdes que se habilitassem a operar nesse mercado unificado e
“flexivel”, teriam que, primeiro, transformar-se em banco multiplo, e segundo, possuir um
capital minimo exigido obedecendo a uma pontuagido dos estabelecimentos financeiros que
substitui as cartas-patentes.*’ No projeto de reformulagio do Sistema Financeiro estava a

preocupagdo do BACEN na “desregulamentag@o” do sistema implicando:

“(...) na pratica a retirada dos controles que o Estado possui sobre os conglomerados
financeiros no tocante a regulamentagio do funcionamento das empresas ligadas a
esses conglomerados € do proprio mercado financeiro. Neoliberalismo econémico hoje
‘em moda’ nos Estados Unidos, Inglaterra, Republica Federal Alemi, etc..”
(REGANHAM, 1988:09) :

Q Banco Multiplo se da na pratica através de uma racionaliza¢do do trabalho,
da redugd@o dos custos administrativos e operacionais, de um enxugamento das estruturas
das administra¢des centrais, por intermédio da integracdo de varios departamentos e de uma
reducdo da rede de agéncias. Sdo profundas: mudangas (';éuéadas; principalmente, pelos

«n’ofvb.;)s recursos tecnolégicoé,- 0 processamento € a transmissio de dados, a crescente
'mterdepepdéncia e interpenetragio dos mercados financeiros e, por ultimo, mas nio menos ~

Jmportante, a queda das barreiras entre institui¢des financeiras. As mudangas na legislagio e
regulamenta¢do bancaria ndo sO se afinaram com essas tendéncias como também as
encorajaram. Por extensdo, a figura do banco multiplo permitiu que o publico ndo so
atuasse em todos os segmentos ﬁnanceir:)_s, inclusive em negociag¢des de titulos no mercado
secundario, mas também ser membro das bolsas de valores e nelas negociar diretamente.

A autorizagdo, pelo Conselho Monetario Nacional, da constituigio do banco

multiplo, no Brasil, deu-se através da Resolugio n° 1.524, de 21/09/88 - atropelando,

*! O sistema de pontuagio distimguia-cada-segmento-do-mercado; onde-cada-ponto-vatia-6:566-OTN’S. O

Banco comercial, de Poupancga e de Investimento, cada um deles teria que ter 132 pontos e Banco de Aceite
44 pontos, perfazendo um total de 440 pontos. Portanto, o capital minimo para a formagio de um Banco
Multiplo seria de 2.860 OTN’s.
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inclusive a Constitui¢ao ja elaborada e aprovada 14 dias depois (o Art. 192 da Constituigdo
Federal, que trata do Sistema Financeiro Nacional, continua até hoje sem ser regulamentado
pelo Congresso Nacional - quando o fizer, devera ser no seu todo). Coube & nova
Constituigdo, cancelar de vez a figura da “Carta-Patente” como documento de valor para
transagdes no mercado financeiro e, inclusive, o sistema de pontua¢des. No caso da saida
do sistema, segundo a proposta, bastaria vender o controle acionario ou em fungdo da

quebra da institui¢io financeira.

"~ TABELA 1

DISTRIBUICAO DE DEPENDENCIAS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS

Nov/89 Fev/90 Jul/90
Instituicdes Bancos Agéncias PAB* Bancos _Agéncias _ PAB* Bancos Agéncias PAB*
Bancos Comerciais 78 8012 3741 55 5053 1791 55 5028 2001
Bancos Miiltiplos 88 7106 4194 118 9120 5941 153 9358 6260
Caixas Econdmicas -5 2807 571 4 1841 340 4 2334 431
Total 171 17925 8506 177 16014 8072 212 16720 8692

Fonte: mapa 1I - Distribui¢do de Dependéncia por Instituicdes Financeiras DECAD - BACEN - 04.11.89.
Mapa VII - Sistema Financeiro Nacional - Dados Estatisticos € Gerais DECAD - BACEN - 30.06.89. Mapa
VII - BACEN - 09.02.90; in Informativo Febraban-Fenaban, n. 72, Fev/90 (para dados de nov/89) ¢ n. 78,
ago/90 (para dados de fev/90 € jul/90).

* PAB - Posto de Atendimento Bancério

Como fimdas Cartas-Patentes, o sistema bancario voltou a crescer em ritmo
acelerado;‘Logo em seguida, segundo o Informativo Febraban-Fenaban, Tabela l,r;) m';mero
de bancos cresceu 62,75%, no periodo de novembro de 1988 ao mesmo més de 1989. A
partir dai até julho de 1990, registrou-se um crescimento de 73,86% (de 88 para 153)
apenas dos bancos multiplos, a despeito dos comerciais. Em apenas um ano, o sistema ja
contava com quase 100 bancos multiplos (recém criados ou bancos que deixaram de operar
como comerciais). Essa proliferagio de institui¢Oes financeiras, em meio as restrigdes de

acesso ao mercado, tornando-o mais competitivo, deveu-se, ndo somente, a ocupagio de

espago deixado por institui¢des liquidadas (de 12 a 20/09/90, foram 13 liquidagdes, das



49

quais 3 estaduais), a exemplo do que ocorreu em 1985, mas também pela criagdo de novas
institui¢oes.
Resumindo, o Sistema Financeiro Nacional veio perdendo, ao longo da década

de 80, suas funcoes tradicionais»ao ajustar-se as politicas adotadas pelos governos. Este,
por sua vez, por pressdes dos banqueiros ¢ por recomenda¢des do Banco Mundial disposto
a viabilizar financeiramente, sob a forma de empréstimos, as mudangas ora em curso no
setor, elaborou, via BACEN, uma proposta bancaria que resultou na criagdo dos bancos
multiplos. A emergéncia do banco multiplo visando um ajuste na estrutura de custos, o
corte de pessoal e a redugdo do espago fisico, resultou na ampliagdo do sistema financeiro

em favor do setor privado, reservando-lhe, ainda mais, o direito a centralizagdo e

concentragao.

3.3 - AREFORMA BANCARIA A BASILEIA: a Globalizagio do Mercado

3.3.1 - A Crise Recente no Setor Bancério

A ultima reformulagdo do Sistema Financeiro Nacional (novo sistema dos
bancos multiplos) teria sido considerada a mais importante desde as Reformas de 64/65, se
ndo fosse o governo anunciar, recentemente, um pacote de medidas prometendo assegurar a
liquidez e a solvéncia do sistema, proteger os depositantes e liberalizar o mercado

financeiro.
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O banco multiplo, como foi visto anteriormente, além de reunir multiplas
carteiras, contribuiu para a multiplicagio de bancos no pais; uma tendéncia que se manteve
até os dias de hoje - de 1987 a 1995, simplesmente mais que dobrou o nimero de bancos
(de 108 para 246, respectivamente). Em tese, o setor estaria menos concentrado e mais
competitivo. A maior competi¢do levou os bancos a pagarem taxas de juros mais elevadas
na captagdo de recursos, e, por sua vez, expandirem a concessio de empréstimos. Tal
comportamento demonstrou como os bancos funcionavam altamente alavancados, isto €,
seus patrimonios liquidos eram muito inferiores ao total dos ativos, expunham-se facilmente
aos riscos de insolvéncia e de liquidez.*

I

Aliados a maior competi¢do, outros fatores comumente sdo apontados como

responsaveis pelo comportamento mais arriscado dos bancos:

“A suposi¢io, baseada em episodios anteriores, de que o Estado acabaria por cobrir os
eventuais prejuizos e impedir as faléncias, (...) as dificuldades de ajustamento do
sistema a um ambiente de baixa inflagfo.”(idem)

Em periodo de alta inflago, os bancos sdo os grandes beneficiarios, pois estdo
autorizados a emprestar a juros, a maior parte do que recebem como depésitos ndo-
remunerados - um ganho a custo zero que representa parte consideravel de suas receitas.
Tais ganhos decorrem dos custos, nos quais a sociedade brasileira incorre, por ter
necessidade de manter em seu poder meios de pagamentos (papel moeda em poder do
publico e depositos a vista dos bancos comerciais) que nada rendem, a despeito de uma

inflagdo cada vez mais elevada.

“IBRE, 1995: 03-05.

“Entre 1990 e 1994, o niimero de bancos que recebiamr depésitos-do-publico-cresceu 6,5% ¢ o-mimero de
agéncias, 7,9; analogamente, os intermediarios ndo-financeiros aumentaram 53,2% e os fundos mutuos de
investimentos, que oferecem aplicagdes competitivas, tiveram incremento de 276%.” (Idem)
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TABELA2
TRANSFERENCIAS INFLACIONARIAS NO BRASIL
Ano Inflagio I/PIB TUPIB TIT/PIB il TI TIT
60 30,6 2,34 2,12 447 1,30 1,18 247
61 47,7 3,54 2,84 6,38 2,09 1,68 3,77
62 51,4 3,76 2,86 6,62 2,34 1,78 4,12
63 81,3 5,04 3,44 8,48 322 2,20 5,42
64 91,9 523 3,39 8,62 3,44 2,23 5,67
65 34,5 2,50 1,74 4,24 1,71 1,18 2,89
66 382 2,74 1,91 4,66 1,99 1,39 3,38
67 24,9 1,85 1,26 3,11 1,38 0,94 2,32
68 25,5 1,85 1,44 329 1,54 1,20 2,74
69 20,1 1,44 1,24 2,69 1,32 1,13 2,45
70 19.3 1,33 1,27 2,60 1,30 1,24 2.54
7 19,5 1,26 1,26 2,52 1,37 1,37 2,74
72 15,7 1,01 1,01 2,02 1,26 1,25 2,51
73 15,5 0,95 1,16 2,11 1,43 1,75 3,18
74 34,5 1,91 2,25 4,15 3,27 3,86 7,13
75 29,4 1,43 1,95 3,38 27 3,69 6,39
76 46,3 1,87 2,49 4,36 4,05 5,40 9.44
77 3838 1,70 1,66 3,36 3,95 3,87 7.81
78 40,8 1,79 1,59 3,38 4,36 3,89 8,25
79 772 2,82 2,32 5,14 7,46 6,12 13,58
80 110,2 3,04 2,63 5,67 8,39 7,27 15,66
81 95,2 2,25 2,01 4,27 5,80 5.19 10,99
82 99,7 : 2,20 2,01 421 5,65 5,16 10,81
83 211,0 2,97 2,30 5,27 7,35 5,68 13,03
84 2238 2,23 1,60 3,83 5,65 4,05 9,70
85 235,1 2,11 1,53 3,64 5,94 4,32 10,27
86 65,0 1,17 1,62 2,79 3,48 4,81 8,29
87 4158 3,53 4,05 7,58 11,07 12,71 23,78
90 1.476,6 3,39 1,89 528 14,36 7,69 22,06
91 4802 3,08 2,11 5,19 9,90 6,62 16,52
92 1.152,9 2,69 1,90 4,59 8,53 6,01 14,54

Fonte: SIMONSEN & CYSNE, 1989:137 (1960-87) e CYSNE, In: Folha de Sdo Paulo, 07/01/93 (1990-92)

Obs.:

1) Nos anos de 1986 ¢ 1987, utilizou-se o novo conceito de base monetaria (por falta de dados na metodologia antiga),
excluindo-se o Banco do Brasil das Autoridades Monetarias e classificando-o como banco comercial. Assim a
comparagéo entre I e IT s6 pode ser feita até 1985.

2) Também nesses dois titimos anos, utilizou-se o novo conceito de meios de pagamento, que inclui os depositos a
vista nas Caixa Econdmicas ¢ Banco Nacional de Crédito Cooperativo. Isso deve ser levado em consideragio quando se
comparam os dados do TIT, no periodo 1986-87, com os demais anos.

3) Demais detalhes técnicos sobre este calculos podem ser obtidos em Cysne (1988).°
P.S.: Nédo foi possivel encontrar dados para os anos de 1988-89.

Um estudo realizado por Rubens Penha Cysne* mostra o quanto se ganha ou se
perde com a inflagdo. O autor classifica as transferéncias inflacionarias em trés categorias:
imposto inflacionario (II), quando esses ganhos sdo apropriados pelo Banco Central,

“transferéncia  inflacionaria”(TI), quando apropriados pelos bancos comerciais;

* CYSNE, R. P. “Monetary Correctiomand Reat InterestAccounting?. Cap: H-do-tivro-Financial
Deepening in Brazil, Editora Macmillan, Londres. Ensaio Econdmico do EPGE, setembro de 1988. Apud
SIMONSEN & CYSNE (1989).

* CYSNE, Rubens Penha. Quanto se ganha com a inflacdo. Folha de Sdo Paulo (07/09/93)
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transferéncias inflacionarias totais (TIT) ao total dado pelo imposto inflacionario, mais as
transferéncias inflacionarias. Por defini¢do, as transferéncias inflacionarias impdem perdas
ao “cidaddo comum” que seriam apropriadas, “arbitraria e camufladamente”, pelo Banco

Central ou pelos bancos comerciais, em menor propor¢io.

“Os bancos comerciais contam com dois importantes desagravos neste processo. Em
primeiro lugar, eles sdo socios apenas passivos nestas arbitrdrias transferéncias de
renda. Somente o Banco Central, elevando consideravelmente a basc monetdria, tem o
poder de gerar a desvalorizagio continuada de nossa moeda que mantém esse
processo. Em segundo, os ganhos inflacionarios dos bancos comerciais (...) sdo brutos
e nfo liquidos. Os ganhos liquidos sdo bem inferiores, devido ao fato de as aliquotas
de servigos bancarios no Brasil, ao ja levarem em consideracio os ganhos decorrentes
da inflacdo, serem bastante reduzidas.” (idem)

A Tabela 2, apresenta os valores de II, TI e TIT, respectivamente, como
porcentagem do PiB e em dolares constantes de 1987. Em atenc¢do aos dados, constata-se
que as transferéncias inflacionarias sio bem elevadas para os anos 1987/90-92 (23,78;
22,06; 16,52; e 14,54 bilhdes de dolares, respectivamente), onde a taxa de inflagdo
apresenta-se muito alta. O valor mais aito das transferéncias totais, como porcentagem do
PIB, ocorreu em 1964 (8,62% do PIB), correspondente a 5,23% do PIB, transferidos
para as Autoridades Monetarias, € 3,39% do PIB para os bancos comerciais. Segundo
Cysne (1989):

“Os altos valores de II e TI nos anos de 1963 e 1964, a despeito de inflagdo
relativamente mais baixa ocorridas nesses anos (tomando-se como base os anos de
1983-87), decorreu do aumento da velocidade renda da moeda entre os dois periodos
considerados. (...) O periodo de menor valor das transferéncias inflaciondrias totais
para o sistema bancario ocorreu nos anos de 1969-73 (popularmente conhecidos como
‘os anos do milagre brasileiro’). A razdo para tal fato foram as baixas taxas de
inflagio entdo ocorridas, que por sua vez refletiram uma relativa estabilidade
monetaria, choque de oferta positivos e as altas de crescimento entio elevadas.”
(SIMONSEN & CYSNE, 1989:138)

Considerando os anos de 1990, 1991 €.1992, as apropriagdes por parte dos
bancos comerciais foram de US$ 7,69; US$ 6,62 e USS$ 6,01, respectivamente. Para 1993,
Cysne estimava que a cifra alcangaria US$ 16 bilhdes. Recentemente, com a queda da

inflag@o apos o Plano Real, o economista estima que os bancos perderam receitas da ordem
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de US$ 10 bilhdes com o fim do chamado “floating” (ganho inflacionario) e sua
participagdo no PIB caiu de 13 para 11%.*

Talvez como forma de compensar a diminui¢io quase que total do.;. ganhos
inflacionarios € dos ganhos com titulos e valores mobiliarios, os bancos se empenharam
rapidamenté em atender a crescente demanda por empréstimos (entre junho/94 e margo/95,
o crédito bancario se elevou estimativamente 80,9%, a despeito de um crescimento real do
PIB de 7,8%).* O saldo dos empréstimos do sistema chegou a alcangar R$ 2882 bilhdes,
em dezembro de 1994, caiu para R$ 205,9 bilhdes, logo em seguida, e voltou a crescer para
R$ 232,8 bilhdes, em margo de 1995. Segundo analise feita pela Engenheiros Financeiros &
Consultores (EFC), tabela 3, as receitas com operagdo de crédito, somam US$ 22,7 bilhGes,
em 1994, equivalentes a 36% do total das receitas; ¢ US$ 19,8 bilhdes, no primeiro
semestre de 1995, representando 62% do total.*’ Segundo a EFC, 26% das receitas totais
dos 40 matores bancos, em 1993, veio do ganho inflacionario. No primeiro semestre de
1995, caiu para 1,3%. Por outro lado, em 1993, as operagdes de crédito rendiam aos
bancos algo em torno de 29,7% das receitas totais, atingindo a casa de 62,5% no primeiro
semestre de 1995. Em contrapartida, as provisdes contra créditos duvidosos elevaram-se de

2% para 12,5%, respectivamente.*®

TABELA 3
PARTICIPACAO NA RECEITA TOTAL DOS 40 MAIORES BANCOS (em %)
1993 1994 1995*
Operagdes de crédito 29,7 36,4 ' 62,5
Ganho inflacionario 26,0- 15,5 1,3
Resultado com titulos 16,60 27,2 18,6
Cobranga de tarifas 6,6 7.9 ’ 8,5
Outros 21,7 13,0 92

Fonte: Engenheiros Financeiros & Consultores apud Folha de Sdo Paulo (05/11/95:2-4),
* Balango do primeiro semestre

* CYSNE apud: GAMEZ, In: Folha de Sdo Paulo (05/11/95: 2-4).

“ IBRE, 1995:03 b
‘T CARVALHO, In Gazeta Mercantil (13/11/95). :

“* FOLHA DE SAO PAULO (05/11/95:2-4).
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Com a preocupagio de conter uma expansio de consumo que viesse a
comprometer o Plano, o governo tratou logo de elevar os recolhimentos compulsorios
sobre os depositos e inclusive sobre os empréstimos, que por sua vez ficaram mais escassos
e onerosos pelas elevadas taxas de juros, induzindo a desaceleragdo da economia e a crise
da inadimpléncia dos mutuarios, comprometendo, aésim, os ativos dos bancos.

Os protagonistas da recente crise dos bancos no Brasil, foram os bancos
Economico (privado), Banespa e Banerj (estatais), os quais colocaram em “xeque” o
BACEN quando este sinalizava para um tratamento diferenciado entre os bancos estatais e
privados. Portanto, para n3o liquidar uns e outros ndo, 0o BACEN submeteu todos aqueles
bancos quebrados a um “regime de administragdo especial temporaria”, sob o pretexto de
proteger os depositantes das instituigdes em dificuldades e de ndo abalar todo o sistema
financeiro. o

Diante de ameaga de faléncia de institui¢bes financeiras de_grande porte, a
exemplo do acontecido nos EUA na década de 80 e no Japdo recentemente, 0 BACEN

garantiu a liquidez, impondo gastos ao Tesouro Nacional e liberando recursos do deposito

compulsorio.

3.3.2 - O Sistema de Seguro de Depositos

Uma primeira solu¢cdo comumente apontada para reduzir os riscos do sistema

bancirio brasileiro, seria a implantagdo de um sistema de seguro - seguro de depositos.
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Todavia, o seguro de deposito deve ser visto com muita cautela. Diante das crises bancarias

e do sistema de crédito imobiliario dos EUA, na década de 80,%

“Os fundos publicos que financiaram tais sistemas praticamente foram a bancarrota.
Desde entdo a experiéncia internacional passou a desaconsclhar a adogdo de
coberturas elevadas e a universalizagdo do sistema.”(IBRE, 1995:4)

Em praxe, os bancos operadores no sistema tenderiam a se exporem a maiores
riscos face a protegdo - seguro. Com coberturas elevadas, os depositantes tenderiam a se
preocupar menos com a saiide dos bancos e estes, por sua vez, pouco com a qualidade dos
seus empréstimos. Nesse sentido, o IBRE recomenda que um sistema de seguro de
depositos sustentavel deveria: ™

a) dar cobertura limitada;

b) limitar o seguro a bancos comservadores, isto é, instituicbes que se
obrigariam a aplicar recursos em ativos relativamente seguros € que se submeteriam a
maior regulagio e fiscalizagdo por parte do Banco Central,

c) ser totalmente ﬁnanciado pelos proprios bancos, sem qualquer aporte de
recursos publicos.

A garantia do deposito bancario no Brasil, ficou acertada em reunio (29/08/95)
entre 0 BACEN e a FEBRABAN, onde se definiu a criagio do Fundo de Garantia dos
Depositos e Letras Imobiliarias (FGDLI) e a Reserva para Promogio da Estabilidade da
Moeda e do Uso do Cheque (RECHEQUE). Optou-se pela forma de fundo e ndo de
seguro, porque o fundo poderia ser criado por decisio do Conselho Monetario Nacional

(CMN) ou através de medida provisoria. Enquanto o sistema de seguro ja estava previsto

* O limite de seguro de deposito mos EUA esteve durante muito-tempo; enrtorno de US$ 10-mit -2 US$ 15
mil, e s6 chegou a US$ 100 mil, em meados da década de 80. O governo americano teve que reembolsar
integralmente os depositantes, cujo o valor de suas contas e aplicagdes superaram os limites cobertos pelos
fundos.(DANTAS, In: Gazeta Mercantil (30/08/95:B-1).

** IBRE, 1995:4.
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no Art. 192 da Constituicio Federal, apenas poderia vigorar apos regulamentag@o pelo
Congresso Nacional, que até hoje ndo apreciou a matéria.

Definitivamente, 0 CMN baixou a Resolugio n° 2.197 de 31/08/95"
autorizando a constitui¢do de entidade privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar
mecanismos de protegdo a titulares de créditos contra institui¢des financeiras. Caberia a esta
entidade administrar o FGDLI e o RECHEQUE, sob fiscalizagio do CMN. O Art. 4°,
Incisos I e II, em especial, da Resolucdo, versa que constituirdo receitas da entidade as
contribuigdes, inclusive sob a forma de antecipacdo e extraordinarias, das instituigdes
associadas (aquelas que recebem depositos a vista, a prazo e em contas de poupanga e
associagOes de poupanga) e as taxas de servigos decorrentes da emissdo de cheques sem
provisdo. Posteriormente, 0 CMN regulamentou um seguro de deposito de 0,025%, que
seria cobrado das institui¢des financeiras sobre o resultado de seus balancetes mensais e ndo
dos depositantes, isto é, ndo serd cobrado o custo do seguro em suas contas bancarias.
Ficou também estabelecido o limite de cobertura de R$ 20 mil para os depositantes em
conta corrente, caderneta de poupanca e CDBs (Certificados de Deposito Bancarios).
Ficando de fora as aplicagdes em fundos, uma vez que elas peﬂencém a seus quotistas’>. O
seguro garante, portanto, os recursos dos correntistas em bancos liquidados, cobrindo, até o
limite, a soma das aplicagdes do cliente, e ndo cada uma delas até o limite. O pagamento do
seguro deve ser retroativo, compensando a diferenga do seguro dado aos depositantes dos
bancos Econémico, Mercantil ¢ Comercial de Sio Paulo, que até entdo, s6 cobriam

retiradas de até R$ S mil.

*'GAZETA MERCANTIL (02 e 63/09/95:B-5).

%2 Legalmente, um fundo é um condomimio ¢ os seus ativos-(ages; EDBs ¢ outros titutos)y pertencem aos
cotistas. No caso de uma intervengdo, por exemplo, os recursos dos fundos nio podem ficar indisponiveis
aos investidores, ao contrario de quem comprou em CDB diretamente ou aplicou na caderneta de poupanga.
A perda resume-sc 4 parcela da carteira aplicada nos papéis da propria institui¢iio. O Banco Central permite
ao fundo aplicar, no maximo, 20% do seu patrimdnio em titulos emitidos pela institui¢io administradora.
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3.3.3 - Bancos Nacionais x Bancos Estrangeiros

Uma segunda providéncia, apontada pelo IBRE, para reduzir o risco do sistema
bancario, € a maior capitaliza¢do do sistema. As autoridades monetarias contribuiram neste
sentido, ao permitirem a participagdo do capital estrangeiro nos bancos nacionais,
independentemente de acordos bilaterais de reciprocidade, como era a regra anterior.

As restrigdes contratuais sobre a participagdo estrangeira no setor bancario
brasileiro tiveram fim com a publica¢do da Exposi¢io de Motivos (EM) n° 311, do Ministro
da Fazenda Pedro Malan, de 24/08/95%. E um fato relevante, pois o processo de ampliagio
ou contragdo do capital estrangeiro dentro do setor financeiro dependia, principalmente, da
permissio ou bloqueio politico-institucional. A decisdo eliminou a proibi¢do da expansdo da
atividade bancaria estrangeira no pais e a entrada de novos bancos estrangeiros no mercado
financeiro brasileiro, que ha exatos 30 anos, persistia um elevado grau de protecionismo
institucional no setor financeiro nacional, muito embora existisse um envolvimento grande e
crescente de instituiges financeiras internas. a bancos ou grupos financeiros internacionais
- mediante relagdes tipicamente crediticias (operagdes de empréstimos).

A legislagdo que até entdo vigorava no pais, referente a entrada de capitais
estrangeiros, sob a forma de empréstimos em moeda, expressava-se nas seguintes
regulamentagGes gerais®*:

e Lei n° 4.131, de 03/09/62: orientava globalmente a politica sobre capital estrangeiro no
Brasil, particularmente a tomada de empréstimos pelas empresas internas no mercado

financeiro internacional.

3GAZETA MERCANTIL (25-26-27/08f95 B-5).
> TEIXEIRA, 1995:34.
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e

-

o Instrugdo n° 289, de 14/01/65: ja revogada, possibilitava, com beneplacitos, a contratagdo
de empréstimos externos em moeda, diretamente entre empresas do exterior € empresas do
pais.

e Resolugdes n°s 63 e 64, de 21 e 23/08/87, respectivamente: permitiam aos bancos
comerciais a obtencio de empréstimos em moedas estrangeiras a serem repassados,
integralmente, as empresas.

A reestruturagdo institucional pos-Reformas 64/67 do sistema financeiro,
intensificou a concentragio na area bancaria (principalmente, na area de bancos de
investimento e, posteriormente, na de Leasing) através da associacdo com capitais
estrangeiros, promovendo, assim, o processo de internacionalizagio. Monica Baer™ trata
desta questdo colocando que: “(...) o pﬁncipal eixo da internacionalizagdo financeira no
Brasil esteve estreitamente vinculado a dindmica produtiva e se realizou diretamente através
do endividamento externo das empresas”.

Este movimento ndo € particular ao caso brasileiro, mas sim, fazendo parte do
mundo capitalista dentro do processo de internacionalizagdo do capital. A partir do
movimento de internacionalizagio do capital (atuagio das instituicdes ou grupos
financeiros, além de suas fronteiras politicas e mobilizagio do capital financeiro
internacional como fonte alternativa de financiamento as atividades econdmicas nacionais),
pode-se perceber que a internacionalizagio financeira, no Brasil, reflete a interveniéncia do
capital financeiro internacional na estrutura bancaria-crediticia interna, através da presenga
direta de instituigGes financeiras estrangeiras (enquanto capital de risco) e de mobilizacdo
interna de recursos financeiros estrangeiros, via sistema de intermediagdo financeira

institucional (capital de empréstimo). -

5 BAER, 1986:17-19.
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A politica brasileira, em voga quanto a entrada de bancos estrangeiros, pautava-
se pelos chamados acordos bilaterais de reciprocidade mantido com outros paises, ou seja, a
lei determinava que um banco estrangeiro s6 poderia se instalar no Brasil, se em
contrapartida um banco brasileiro tivesse autorizagdo para se instalar no respectivo pais de
origem. Tal politica, em resumo, objetivava, de um lado, o forte protecionismo ao setor
financeiro nacional e, por outro, a ampliagdo de possibilidade de maior absor¢do de capital
externo na forma de empréstimo-. No curso da politica governamental, € nitido o interesse
maior pela entrada de invéstimentos diretos, embora restrita ao setor financeiro,
concomitantemente ao ingresso, a qualquer custo, de capital de empréstimo (diretamente as

empresas), intermediado e avalizado pelo sistema financeiro.

“ De modo geral portanto, o setor financeiro brasileiro foi concebido para ter um baixo
nivel de internacionalizagdo quando se trata de capital de risco, a0 mesmo tempo que
vem a ser um setor francamente aberto ¢ passivel de maior internacionaliza¢io via
endividamento com base em capitais de empréstimos. O capital estrangeiro de risco se
fez presente hoje mais na condicdo de participagbes minoritarias principalmente por
forga da legislacio em vigor. Tais participagies concentram-se basicamente, em
poucos segmentos, motivadas scja por decisdo essencialmente politica, quando da
criagdo de instituicOes (bancos de investimentos), seja por determinadas injungdes que
impuseram ou viabilizaram a associagdes de capitais: oferecimento de vantagens
operacionais (seguros) € proibicdo de instalagdo de novas empresas de controle de
capital estrangeiro (leasing) (...)” (TEIXEIRA, 1984:59)

Ao que parece, a presenga de maior fluxo de capital estrangeiro de risco
(investimentos diretos) no setor financeiro, talvez traga algum beneficio através de um
aumento da concorréncia neste tipo de mercado. Ademais, sdo grandes as pressc”)gs e
interesses dos grandes bancos estrangeiros em atuar neste mercado, de preferéncia
diretamente. Das 256 institui¢Ges financeiras em operag¢@o no pais, em 1995, cerca de 26%
tiveram uma participagdo estrangeira, no final de 1994. Segundo a classificagdo feita pela
Associagdo Brasileira de Bancos Internacionais (ABBI), entre 1993 e 1994, o numero de

institui¢Ges nacionais com participa¢do estrangeira permaneceram iguais (trinta), 0 nimero
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de bancos nacionais com controle estrangeiro passaram de dezessete para dezenove e os
estrangeiros, que eram dezesseis, passaram para dezessete, respectivamente.*®

No quadro atual, em que se encontra o setor financeiro diante da politica de
estabilizagio econémica, parece ndo ser apenas as pressoes externas, mas, sqbretudo, as
internas, em maior grau, que redundaram na liberalizagdo do aporte de capital externo em
instituigdes do Sistema Financeiro Nacional. O principal agravante reside na contengdo
inflacionaria, que trouxe a luz uma realidade ha muito tempo encoberta pelas benesses das
autoridades, inoperancia e ineficiéncia administrativa das instituigdes financeiras brasileiras.
Com o fim dos ganhos inflaciondrios, a competigio bancaria passa a se configurar,

principalmente, no ambito tecnologico.

3.3.4 - O Acordo de Basiléia

Outra medida importante foi a adesdo pelo Brasil, em agosto de 1994, as
normas do acordo de Basiléia acertadas em dezembro de 1987, no ambito do Bank for
International Settlements (BIS), a cimara de compensag@o dos bancos centrais de 12 paises
mais desenvolvidos. Na ocasido, fixou-se um acordo na Basiléia (Suiga), estabelecendo

padrdes internacionais de capitalizagdo para as instituicdes bancarias, no sentido de

equalizar as praticas da atividade de intermediagdio financeira, a nivel internacional’’. O

56 REBOUCAS, In: Gazeta Mercantil (13/11/95:B-2).
T IBRE, 1995:5.
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acordo estabeleceu um limite minimo de capitalizagdo para todos os bancos sediados nesses

paises de 8% do total dos ativos, ponderados de acordo com classes de risco’’, ou seja,

“(...) os valores dos ativos bancarios s30 ajustados por scus respectivos graus de risco €

sobre tal base se requer um minimo de 8% a titulo de capital total (patriménio liquido

acrescido de reservas sobre créditos duvidosos e de débitos “subordinados™)”

(IBRE, 1995:5)

O objetivo do acordo seria garantir a solvéncia das institui¢Ges financeiras, na
onda de globalizagdo dos mercados, pressionando fortemente os bancos para que
aumentassem a sua base de capital, reduzindo, portanto, os riscos de faléncia. Deve-se
ressaltar, que as premissas para a classificacdo de riscos de ativos financeiros devem ser
aceitas com algumas ressalvas. Elas levam em conta apenas o risco de crédito dos ativos,
isto ¢, o risco de ndo pagamento dos titulos pelo valor contratado. Campello® chama

aten¢do para o problema:

“A dimensdo de risco mais relevante para institui¢ées no mercado financeiro, por ser a
mais freqiiente ¢ imprevisivel, o risco de juros, nio ¢é levado em conta nessa
classificagdo. O valor do patrimdnio de um banco que capta depdsito de curto prazo e
empresta a longo prazo, pode ser corroido em muito pouco tempo quando hi uma
subida inesperada das taxas de juros; se, por outro lado, os empréstimos concedidos
forem de curto prazo, os efeitos da variagio dos juros sio neutralizados. Nos termos
bésicos do Acordo da Basiléia, ndo h4 qualquer consideracio quanto a duragdo dos
ativos financeiros de um banco: empréstimos de curto ¢ longo prazo tem a mesma
ponderacdo de risco. Também ndo hd qualquer consideracio quanto ao risco de
liquidez e de taxa cambial.” (op. Cit.: 35)

Ha risco de liquidez quando os prazos de operagdo de captagio (passivos) e
aplicag@o (ativos) dos recursos de ﬁm banco ndo estiverem “casados”, podendo gerar dois
tipos de desequilibrios. O primeiro, quando uma corrida bancaria provoca fuga de deposito
a vista do banco. Se pudesse liquidar imediatamente 0 mesmo valor em créditos, o banco
zeraria sua situagdo. Como os créditos estdo amarrados a prazos, até que sejam liquidados

ocorre um desequilibrio e o banco tera que buscar dinheiro no mercado, a fim de zerar sua

%8 Ativos como contratos de empréstimose concessio de garantias-sio-categotizados-de-risco-maximo, a0
passo que titulos de emissdo dos governos sio considerados livres de qualquer risco (risco zero). Outros
depositos interfinanceiros e aplicagdes em ouro, por exemplo, tém risco intermedidrio.

% CAMPELLO, In: Conjuntura Econémica (out./95: 34-38)



62

conta diaria. Se os créditos forem bons, mesmo que o rombo seja consideravel, o banco
atravessaria apenas problemas temporarios de liquidez, ou seja, até que os créditos fossem
realizados e se zerasse a operagdo. No intuito de evitar tais situagdes, o BACEN dispde de
linha de empréstimos concedidos por meio do redesconto. O banco que muito recorre ao
redesconto pode, dependendo do grau de fuga de recursos do banco, incorrer em custos
punitivos € sujeitar-se a desconfianga do mercado. O problema ocorre quando é muito alto
o volume de créditos “podres” - em liquidagdo ou de dificil recebimento. Nesse caso, o
banco deve se desfazer de seus ativos proprios para cobrir o “rombo”. Se a diferenga
persistir, ou se encontra solugio de mercado ou se liquida a institui¢io.®

No Brasil, 0s novos critérios internacionais de capitalizagdo s6 foram adotados
em 1994, a partir da publicagdo pelo BACEN, da Resolugio (CMN) n° 2.099, de 17/08/94 -
com sete anos de atraso. O prazo estipulado para que as instituigbes financeiras em
operagdo no pais, se enqﬁadrassem nos principios desse acordo, deu-se em ritmo acelerado,
oito meses (em outros paises, como os EUA, por exemplo, concedeu um prazo de cinco
anos, a partir do acordo assinado, em 1987). O rigor das medidas recaiu sobre os bancos
multiplos, uma vez que, se eles ndo observassem o limite esiabelecido (30/04/95),
prorrogavel por mais seis meses, estariam sujeitos ao processo de liquidagdo extrajudicial,
segundo a Lei n° 6.024 de 13/03/74.%!

Mais uma vez as institui¢des financeiras encontravam condigdes favoraveis para

aumentar ainda mais sua participagdo no mercado:

% NASSIF, In: Folha de Sdo Paulo (14/11/95:2-3).

%! Op. Cit.:35. Neste ensaio, o autor prossegue apresentando a diferenga no comportamento de instituicdes
depositarias de diversos tamanhos, no que tange ao grau de capitalizagio, segundo as normas da Basiléia e
segundo as normas anteriores. E conclui: “A utilizagio da nova metodologia revela uma consistente
superioridade das institui¢des depositarias de porte maior no que tange ao grau médio de solvéncia destas
vis-a-vis as institui¢des de porte menor (...) sob o critério antigo (...) os bancos tendiam a apresentar niveis
de capitalizagio semelhantes, independentemente do tamanho ou do perfil de suas operagdes ativas.”(op.
Cit.:36) Com efeito, os niimeros nio indicam uma diferenciagdo, no que diz respeito ao risco de faléncia
entre as instituigdes, contribuindo pouco para o esforgo fiscalizador do BACEN.
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“Isso poderia ocorrer se¢ eles forem capazes de superar entraves constitucionais e s¢
colocarem na ponta de compra de ativos de instituicdes ndo enquadradas ou mesmo se
dispuserem a absorver instituigbes impossibilitadas de se enquadrarem aos novos
limites de capital”. (op. Cit.:36)

Tudo indica que o Brasil corre atras do tempo perdido, para ndo ficar fora do
movimento de inser¢do no mercado financeiro internacional. Talvez essa iniciativa do

BACEN provoque repercussoes de carater estrutural, na industria financeira nacional.

3.3.5- OPROER

E por ultimo (como solugdo para o risco bancario), a medida governamental de
estimulo as fusdes e incorporagGes, baseada em episddios anteriores, impGe-se sob a
justificativa de que elas permitiriam assegurar a liquidez e solvéncia do sistema financeiro e
resguardar os interesses de depositantes e investidores. Sob este propdsito, o governo
editou a Medida Provisoéria (MP) n° 1,179 de 03/11/95, criando linhas de financiamento
diferenciadas, por meio do PROER (Programa de Estimulo .e Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional), destinadas a cobrir gastos com
reorganizagdes administrativas, operacionais e societarias, previamente autorizada pelo
BACEN, que resultem na transferéncia de controle ou na mudanga de objeto social (novos
bancos que surgirem de fusdo ou incorpora¢io) . Na mesma data, 0 BACEN também
baixou a Resolugdo n° 2.208 que definiu as caracteristicas do PROER e as condigdes da

concessio dos financiamentos especiais. *

%2 Vide, na integra, a MP, In:
- GAZETA MEI}CANTIL (06/11/95:A-7 e A-8).
- FOLHA DE SAO PAULO (05/11/95:1-11).
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Apenas nos casos de incorporagdes de institui¢des financeiras, segundo a MP
(Art. 2°), serdo concedidos beneficios fiscais especiais, ou seja, a instituicdo a ser
incorporada pode contabilizar como perdas os valores dos créditos de dificil recuperagio®,
as quais poderdio ser adicionadas ao lucro liquido da institui¢io a ser incorporada, para fins
de determinag@o do lucro real e da base de calculo da Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido. No caso das instituigdes incorporadoras, poderdo registrar como agio, na
aquisi¢do do investimento, a diferenga entre o valor da aquisi¢do e o valor patrimonial da

participagdo societaria adquirida, contanto que, para efeitos de determinagdo do 'lucro real,

a soma do agio amortizado com o valor compensado dos prejuizos fiscais de periodos-base
anteriores, ndo podera exceder, em cada periodo-base, a 30% do lucro liquido ajustado. Os
Beneﬁcios fiscais serdo concedidos apenas as incorporagdes que venham a ocorrer até
31/12/96. Para ter essas vantagens, as inst'ituigc”)es terdo, ainda, que fazer parte do sistema
de seguro de créditos. :

De acordo com a Resolugio 2.208, o PROER concedera ou uma linha especial
de assisténcia financeira (para instituigdes que possuem uma carteira de titulos ou operagdes
de responsabilidade do Tesouro Nacional ou de entidades de administracdo federal indireta;
para os casos de perdas decorrentes do processo de saneamento; se houver gastos com
redimensionamento e reorganizagdo administrativa .e decorrentes de reestruturagdo e
modernizagdo de sistemas operacionais, € quando hc_Suver a desimobilizagdo de ativos de
propriedade da institui¢io financeira participan-te do PROER) e/ou liberara recursos do

recolhimento compulsério (encaixe obrigatorio sobre recursos a vista) para aquisicdo de

% No caso do banco Econdmico; o-“rombo” estimado pretiminarmente peto BACEN de'R$ 3 bithties poderia
ser contabilizado como perdas. Se um banco que tem bons resultados adquirir o que tem prejuizo, ele
podera agora diluir estas perdas. As atuais regras da Receita Federal s6 permitem que os créditos sejam
considerados de dificil recuperagio e deduzidos no IR depois de um prazo minimo de dois anos e esgotadas
todas as formas de cobranca. ) :




65

Certificados de Depositos Bancarios (CDB) de emissdo de instituigdes participantes do
PROER.

Posteriormente, como regulamenta¢do da MP, o BACEN anunciou inimeras
restrigdes as atividades bancarias estritamente contracionistas. O rol de medidas inibe a
abertura de novos bancos que precisam atender maiores exigéncias e estimula as fusdes e
incorporagdes de instituigdes bancarias, onde as vantagens sdo maiores. Aos bancos
estrangeiros sio dados os mesmos tratamentos dados aos nacionais, no que tange aos pré-
requisitos patrimoniais para participar de uma operagio de fus@o.

Como termo aditivo da MP, o BACEN editou uma série de resolugdes (CMN)
e circu]ares (BACEN), em 16/11/95, estabelecendo novas regras ao mercado financeiro.
Para a abertura de novos bancos, a exigéncia passou a ser de um Patriménio Liquido
Exigivel (PLE) de 32% (sujeito a redugio gradativa num prazo de seis anos). Para os
bancos ja existentes, inclusive aqueles envolvidos em fusdo e incorporagio, o PLE
permaneceria em 8%. Quanto ao banco estrangeiro, 0 BACEN eliminou da Resolugdo n°
2.099 a exigéncia de um capital minimo duas vezes maior do que o requerido para o
nacional (16% e 8%, respectivamente) e o impedimento de criar bancos multiplos (pelas
regras atuais, ¢ permitido a um banco estrangeiro adquirir um banco com carteira comercial
e de investimento e transforma-lo em banco maltiplo).

As principais medidas®* apresentas pelo governo sdo:
e Resolugdo n° 2.212 - (altera dispositivos das Resolugdes n°s 2.099, de 17/08/94, e 2.122,
de 30/11/94) determina novas formas de calculo para ponderar o grau de risco dos ativos
em relagdo ao patriménio liquido das instituigdes financeiras autorizadas a funcionar, a

partir desta resolugio.

® _ BORTOT, In: Gazeta Mercantil (Y1-18-19/11/95:A-1).
- GAZETA MERCANTIL (17-18/11/95:A-7/ B3-B4).
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e Circular n® 2.633 - (regulamenta a Resolugdo n° 2.208, de 03/11/95 - PROER)
estabeleceu que as instituigdes ﬁnancéiras interessadas em participar do PROER, deverao
apresentar proposta fornecendo informagGes sobre: a concordancia dos administradores;
atendimento dos requisitos e objetivos do PROER; descri¢do das medidas a serem adotadas
dentro de um cronograma, o estudo de viabilidade econdmico-financeira, contemplando a
quantificagdo e o detalhamento dos gastos/desembolsos nas diversas fases do pr‘ocesso.65
Outra circular seria editada para estabelecer juros para os empréstimos.

e Resolugdo n° 2.210 - da poderes ao BACEN para classiﬁcar os créditos vencidos e ndo
pagos. A resolug@o define como créditos de diﬁc/il. recuperagdo aqueles obrigatoriamente
classificaveis como créditos em liquidagio.

e Resolugdo n® 2.635 - proibe que os bancos emprestem novos recursos aos clientes que
estejam renegociando suas dividas vencidas e modifica algumas regras dessa renegociagio.

e Circular n° 2.634 - faculta as instituigdes participantes do PROER fomecer informagdes,
diferenciando os gastos/perdas de acordo com o tipo (gastos com reestruturag@o,
reorganizacdo e moderniza¢do de natureza administrativa, operacional e societaria, perdas
decorrentes do processo de saneamento; e perdas com a desimobilizagio de ativos). Os
gastos/perdas poderdo ser amortizados em até dez semestres, contados a partir do més
seguinte a finalizagdo do processo.

e Resolugdo n° 2.211 - aprova o estatuto e o regulamento pertinentes ao Fundo de
Garantia e de Créditos®. No Art. 2° - Capitulo I do Anexo I a Resolugo, versa que 0 FGC
tem por objetivo prestar garantia de créditos contra instituicdes a ele pertencentes, nas

hip6teses de:

8 «Art. 4° - A aptovagdo do acesso da instituigFo financeira a0 PROER ndoexime os administradores da
institui¢do, cujo controle tenha sido transferido ou objeto social modificado, de eventual responsabilizacdo
nas esferas penal ¢ administrativa.” (op. Cit.:B-3)

% de que trata os Art.s 2° e 3° da Resolugfio n° 2.197, de 31/08/95 os quais aguardavam aprovagdo do
CMN.



67

I - decretagdo da intervengio, liquidagio extrajudicial ou faléncia de instituigo;

II - reconhecimento, pelo Banco Central do Brasil, do estado de insolvéncia de
instituigbes que, nos termos da legislagdo vigente, ndo estiverem sujeitos aos regimes
referidos no inciso L.

O seguro do FGC cobre, até o limite de R$ 20 mil, depodsitos a vista e
aplicagGes em caderneta de poupancga, certificado de deposito bancario (CDB), letras de
cambio, letras imobiliarias e letras hipotecarias. Caso o patrimdnio do FGC for insuficiente,
conforme a Resolu¢io, em qualquer momento, para a cobertura da garantia maxima, seréo
utilizados, na seguinte ordem, recursos provenientes de:

I - contribui¢io extraordinaria dos participantes;

II - adiantamento, pelos participantes do Fundo, de até 12 (doze) contribui¢des
mensais ordinarias;

III- adiantamento de recursos liquidos, em dinheiro da Reserva Monetaria,
mediante prévia autoriza¢do do CMN;

IV- outras fontes de recursos, mediante prévio entendimento entre 0 BACEN e
a administra¢io do Fundo.%’

Participardo do seguro de depodsitos todos os bancos privados, Caixa
Econdmica Federal (CEF), Bancb do Brasil (BB) e os bancos estaduais. A CEF, por
exemplo, por ser uma instituicdo da Unido, nfo representa risco algum aos depositantes.
Caso a CEF tivesse problemas de liquidez, caberia ab Tesouro Nacional honrar seus
compromissos junto aos correntistas. Porém, a adesdo da CEF e BB ao FGC, representa

apenas uma contribui¢do ao recolhimento do seguro.

¢’ Capitulo V - Da Administragio do FGE - Art: 12: O FGE€ serd-administrado-por-€onsetho de
Administracdo, constituido de 3 a 9 membros efetivos e igual namero de suplentes, pessoas naturais
residentes no pais, designadas pela Confederagio Nacional das IstituicSes Financeiras (CNF), inclusive o
que exerce o cargo de Presidente.
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Apoés toda regulamentagio da MP das fusdes e incorporagdes, o BACEN
anunciou que, embora n3o conste na legislagdo, o bahqueiro vendedor em um proceéso de
fusdo e incorporagdo, tera de deixar o mercado financeiro. Os dirigentes de institui¢des
financeiras que venham depender do PROER, ficam impedidos de criar novos bancos. O
BACEN tem poderes para autorizar o acesso, concedido caso a caso, ao PROER, conforme
"Art. 2° da Circular n® 2.633, exclusivamente para bancos multiplos, comerciais, de
investimento; caixas economicas; sociedades de crédito, financiamento e investimento; €
sociedades de crédito imobiliario que: adquiram o controle acionario de quaisquer das
instituicdes referidas neste artigo; tenham seu controle acionirio transferido, assumam
direitos e/ou obrigagGes de qualquer destas instituicGes. A regra aparentemente restritiva
deixa de fora o Banespa, Credireal ou outros bancos estaduais, que a equipe econémica
pretende privatizar.

Diante da iminéncia da incorporagio ou fusio do Banco Nacional pelo
Unibanco, o0 BACEN procurou, de certa forma, adotar rapidamente medidas previstas na
MP, no sentido de possibilitar (facilitar) as negocia¢cdes entre os dois bancos. O antncio
oficial da compra do Nacional pelo Unibanco dos ativos e alguné passivos, foi feito em
18/11/94. Os ativos comprados do Nacional foram selecionados®® e os créditos de
liquidagdio duvidosa® ficaram de fora das negociagdes. O BACEN submeteu o Nacional a0

Regime de Administragdo Especial Temporaria (Raet)’®. Os dois bancos, portanto, foram as

68 Companhia de seguros, a carteira: de fimanciamento de coméreio exterior; depdsito-a prazo-e a-vista,
caderneta de poupanga, a empresa de leasing, a administradora de cartdes de crédito (VISA) e as operagdes
no exterior.

¢ O restante do Banco Nacional, o Banco de Investimentos, a Nacional Energética ¢ uma expressiva
carteira com créditos problematicos, com suas provisdes.

" Intervengdo por parte do BACEN em bancos com dificuldades de honrar seus compromissos. Uma forma
de evitar liquidagdo de bancos. Estima-se que o prejuizo, registrado nas ritbricas “crédito a receber” de
massas falidas, em liquidagdes e intervencdes atinge algo em torno de RS 5,4 bilhdes (gastos com cobertura
de depbsitos aos clientes, pagamento de funciondrios, manutengio de instalagdes das institui¢des, quitagio
de compromissos externos de bancos e despesas de liquidantes e interventores). O volume de crédito a
receber, origina-se de trés fontes oficiais de recursos: da reserva monetaria ( um fundo do Tesouro
Nacional), da conta “Suprimentos” (BACEN) e do FGDLI (contribuigio da rede bancaria para cobrir
depésitos em caderneta de poupanga). (FOLHA DE SAO PAULO, 27/08/95:1-18)
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primeiras instituicdes a recorrerem éo beneficio fiscal e a linha de financiamento do
PROER. O Unibanco assumiu um passivo em torno de R$ 7 bilhdes junto ao pablico. O
diferencial entre ativos e passivos, foi financiado pelo PROER, a juros de 2% a.a. mais os
custos dos titulos que lastrearﬁq na operagdo. O BACEN assumiu, com o Raet, a
administragio de um desequilibrio patrimonial de algo em torno de RS 4 bilhdes, referente a
residuos da carteira de crédito e todo o passivo do Nacional junto ao BACEN (operagdes
de Certificados de Depositos Interbancarios - CDI, feitas pela CEF e BB).”’

O PROER para o Nacional’’, feito para pagar os passivos junto a0 BACEN,
tratou-se de uma operagdo envolvendo moedas de privatizagio (moedas “podres™) e

fortemente subsidiadas, ou seja,

“(...) o BC aceitarda como garantia do financiamento todos titulos ou direitos de
responsabilidade do Tesouro Nacional ¢ das empresas estatais. Exemplo: o Nacional
sob Administragdo Especial podera comprar créditos do FCVS (Fundo de
Compensagdo de Variagdo Salariais), com desigio ¢ pagar o BC pelo valor de face.”
(SAFATLE e BORTOT, In: Gazeta Mercantil, 20/12/95:B-3)

Esse socorro do BACEN foi feito em nome da protegdo da confianga em todo o
sistema financeiro, a qual também se preserva pela aplica¢do de medidas punitivas previstas
na MP n® 1.182, no que se refere a responsabilidade solidaria dos controladores, ndo s6
para os casos de Raet, mas também nas liquidagBes e intervengdes. Assim, além dos
administradores, os acionistas controladores ficam sujeitos a indisponibilidade de bens (no
caso do Nacional, o BACEN colocou em indisponibiiidade, todos os bens dos
administradores, que atuaram nos ultimos doze meses € dos controladores da familia

Magalhies Pinto). i

"' Até o caso Nacional, somam-se; aproximadamente; H6-bancos postos enrregime especiat; exchuidas as
demais institui¢Ses financeiras. Os mais conhecidos sdo: Halles (1974), Comind, Auxiliar, Maisonave e
Sulbrasileiro (1985), Banespa (1994) e Econémico (1995).

2 O BACEN liberou, em 20/11/95, uma linha de crédito de RS 2 bilhdes com prazo de oito anos a uma
taxa referencial (TR) mais juros de 2% a.a.. Os recursos contabilizados na carteira de reserva bancaria,
cobrem a diferenca entre ativos (RS 7 bilhdes) ¢ passivos (R$ 9 bilhdes). (GAZETA MERANTIL,
21/11/95:A-1)
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QUADRO 2
FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL (1995)
(Transagdes de valor revelado)*

Data Vendedor Comprador Pais de origem Valor/transagdo
do comprador  (US$milhdes)

1-03/01/95 Cia. Cervejaria Brahma-Pepsi Baesa Argentina 32,0
2-10/01/95 American Home Prod-Kolynos Bus  Colgate-Palmolive Co. EUA 1.039,7
3-17/01/95 Nordeste Linhas Aéreas Regionais  Rio Sul Servigos Aéreos Brasil 7,0
4-20/01/95  Villares Indistria de Base S.A. Grupo de Investidores Brasil 50,0
5-04/07/95 Dow Cheminal Co-Latin American  Roussel-Uclaf SA(Hoeschst AG) Franca 140,0
6- 02/03/95 Banco de Mossor - Hudson Brasileira de Petroleo Brasil - 94
7-29/05/95 Ferro Ligas Vale-Usiminas Participagdes Brasil 35,0
8-07/07/95 Eluma SA Industria e Comércio Grupo de Investidores Brasil 16,3
9-19/07/95 Continental Bank Corp-Brazilia Banco Pontual Brasil 53,0
10-31/07/95 Usina Sdo José (Votorantin) Usina Petribu Brasil 53,5
11-02/08/95 Irani Participagdes S.A. Habitasul Brasil 132
12- 04/08/95 Cie Real de Distribuigdo Sonae Distribuigdo S.A. Portugal 20,0
13- 08/09/95 UCAR Carbon S.A.(UCAR Init Inc) UCAR Internacional Inc : EUA 52,6
14- 05/09/95 Hight Tech Industrial Goodyear Tire & Rubber Co EUA 4,0
15- 19/09/95 OSA SA Organizagdo Sistema E BTR plc Reino Unido 90,0
16- 28/09/95 Industrial Sdo Sebastido S.A. Agotupy Indistrias (Plantation) Brasil 2,7
17-17/01/95 Banco Nacional Unibanco Brasil 1.040,1
18-23/11/95 Casa Garson Aparelhos Casas Bahia Comercial Ltda Brasil 480
19-30/11/95 Tubotécnica Termoplasticos Siebe plc Reino Unido 32
20- 05/12/95 Pullman Alimentos Plus Vita (Santista Alimentos) Brasil 88,0
21-11/12/95 Mapra. Indistria e Comércio, Ger Andrew Corp EUA 15,0
Total 2.833,0

Fonte: Securities Data Company, EUA c;pud BANTZER, In: Gazeta Mercantil (02-03-04/02/96:C-1)
* Inclui participagdes minoritarias

A onda de fusGes e incorporages no Brasil, ¢ mais evidente no setor nio-
ﬁﬁanceiro, muito embora o setor financeiro tenha recebido maior aten¢do, todavia, mais
polémico. Muitos setores estdo atravessando mudangas amplas na estrutura acionaria das
empresas, tais como: alimentos, autopecas, bens de consumo e eletroeletrdnicos,
petroquimico e siderurgico. O processo de reestruturagio tem avangado rapidamente no
setor de alimentos, cujas aquisi¢des se intensiﬁcaram: a partir do inicio da década de 90 e
em maior velocidade no ano de 1995, conforme apreséntam os quadros 2 ¢ 3”. No setor de
higiene e limpeza, destaca-se a compra da Kolynos pela Colgate-Palmolive, cujo o montante

da transagio eqiiivale ao do Unibanco/Nacional (US$ 1 bilhdo, aproximadamente).

> BANTZER, In: Gazeta Mercantil(02-03-64/62/96:C-1).



QUADRO 3

FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL (1995)
(Transagdes de valor ndo revelado)*
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Data Vendedor Comprador " Pais de origem
do comprador
1- 08/05/95 CESAT Management Consultante Gemini Consulting Inc EUA
2-11/12/95 Eaton Controles (Eaton Corp) Eaton Corp EUA
3-09/01/95 Continental 2001 S.A. Bosch-Siemens Hausgeraete GmbH  Alemanha
4-09/01/95 Consat Vic (Consat Intl/Camsat) CIS EUA
5- 19/01/95 Monydata Ltda AT&T Global Into Solutions Brasil
6-20/01/95 Quimica Geral do Nordeste S.A. Empanor Empresa de participages  Brasil
7- 31/01/95 Karibe Indtstria e Comércio Paramount Lansaul S.A. Brasil
8- 17/04/95 Fumex (Stand Comer, Tabacos de) Tabacos de Filipin (Tabacalera) Espanha
9- 19/04/95 Tecnologia Cliente/Servidor Sybase Inc EUA
10- 28/04/95 Comercial Union do Brasil Seg Grupo Real Brasil
11- 12/05/95 Plus Vita (Santista Alimentos) Santista alimentos Brasil
12- 16/05/95 Kadron S.A. Cofap Brasil
13- 11/07/95 IBM Brasil Industria Maquinas Group Technologies Corp EUA
14- 19/05/95 Bel Air Viagens American Express Co EUA
15- 16/08/95 Metalac S.A. Indiistria SPS Technoligies Inc EUA
16- 21/06/95 Cia. Paulista de Ferro Ligas Grupo de Investidores Brasil
17- 01/06/95 Celumi S.A. Quaker Chemical Corp EUA
18- 10/07/95 Grafica Bradesco (Banco Bradesco) ABN-Brasil (US Banknote Corp) Brasil
19- 05/06/95 Italia Standart do Brazil Standard Products Co EUA
20- 13/06/95 Intertrans Intemacional do BR Fritz Cos Inc EUA
21- 13/06/95 Laboratorios Frumtost S.A. Allergan-Lok Productos Brasil
22- 04/07/95 Varig Leasing-Catering Ops Gate Gourmet Holging S.A. Suica
23-06/07/95 Metalirgica Matarazzo S.A. Vicunha S.A. Brasil
24- 16/08/95 Indistrias Quimicas Resende Clarian Suiga
25-22/08/95 DPL Medlab Produtos Médicos Diagnostic Products Corp EUA
26- 22/08/95 Setal Lummus (ABB Lummus) PKM Engenharia Brasil
27- 24/08/95 CMW Equipamentos S.A. (Odebrescht) GEC Alsthom (Alcatel Alstron, G)  Reino Unido
28- 07/09/95 CBM Lab-Poultry & Animal Compra Mallinckrodt Group Inc EUA
29- 07/09/95 Sabara Glod Property BW Mineragdo (Willin Resource)  Canadé
30- 13/09/95 Routtand-Scandiflex Resinas BASF Brazil $.A. (BASF AG) Brasil
31- 18/09/95 PRO (Warner-Lambert Co) Gillette Co EUA
32- 25/09/95 Gipsita Lafarge Coppee S.A. Franga
33- 18/10/95 Nicolaus Papéis de Louveira A Ahistron Oy Finlandia
34-20/10/95 ICPA Cerquirense Ltda Nabisco Inc (Nabisco Holdings) EUA
35-20/10/95 Sofunge (Mercedes-Bens do BR) Tupy S.A. Brasil
36-23/10/95 Tubetron, Tubetec, Tubelon, Undis Sonoco Products Co EUA
37- 30/10/95 Enavi Renave. Brasil
38-31/10/95 Laboratorios Wellcome Zeneca Zeneca Group Plc Reino Unido
39-21/11/95 - Cargoway Transportes Internacionais Fritz Cos Inc EUA
40- 27/11/95 Dufer Indistria e Comércio Cia. Siderurgica Paulista Brasil

Fonte: Idem.

* Inclui participagdes minoritarias

Devido as mudangas dos processos industriais das montadoras e a

competitividade internacional, o setor de autopegas vem atravessando um processo de

fusdes e aquisigdes, pois sdo empresas que atuam no mesmo mercado (permitem obter

ganhos de distribuicdo e de custos administrativos). A aquisicdo da OSA pelo



72

conglomerado British Tyre Rubler por US$ 90 milhGes e a compra da Kadron pela Cofap,
apontam a tendéncia de fusdo e aquisi¢do no setor.

O fendmeno da concentragdo de capital no Brasil, parece nio estar alheio a
tendéncia mundial. Praticamente todos os setores da economia, em especial o bancario, as
comunicagdes, 0 entretenimento € o farmacéutico, tém feito parte desse fendmeno. Um
estudo recente feito pela empresa norte-americana 'especiélizada em estatisticas sobre
mercado financeiro, Securities Data Corporation, apresenta o montante total de recursos
envolvidos nas fusdes e aquisi¢des de empresas a nivel mundial. Nos EUA, por exemplo,
em 1995, alcangou-se um recorde de US$ 866 bilhdes com fusdes corporativas, um
crescimento de 150% em relagdo ao ano anterior (US$ 347,1 bilhdes). Num total de USS$
1,213 trilhdes, o numero de companhias absorvidas, durante esses dois anos, corresponde
ao equivalente ao registrado nos ultimos trés anos da década de 80.7

Alguns dos maiores acordos da historia dos EUA, foram anunciados no final de
95: 0 acordo para a compra da Capital Cities/ ABC pela Walt Disney Co. por cerca de US$
19 bilhdes e o pacto de fusdo entre o Chemical Bank e o Chase Manhattan, por cerca de
USS$ 10 bilhdes, criando o maior grupo bancario dos EUA. A Time Warner se fundiu com a
Turner Broadcastiﬁg System - que inclui a cadeia de televisio a cabo CNN - por cerca de
USS$ 7 bilhdes e o grupo industrial Westinghouse controla a rede de televisio CBS por’
cerca de USS$ 5 bilhdes. Na maior proposta hostil de cofnpra no setor bancario americano, a
Wells Fargo fez uma oferta por outro banco californiano, o First Interstate, por mais de
USS$ 10 bilhges.”

Parece que a nova onda de concentragdo de capital através da transferéncia do

controle acionario, deveu-se a grande valorizagdo das agdes (como por exemplo, a forte alta

™ GAZETA MERCANTIL (06/11/95:C4).
15 'idem. . N
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dos pregos das agbes da Wells Fargo), pelas baixas taxas de juros (permitiu que as empresas

financiassem aquisi¢bes e fusGes com baixos custos, bem como, aumentassem suas
. . ~ . . . 4.76

participagdes em outras companhias) € por um mercado um pouco mais aquecido™. As

fusdes enquanto forma de expansdo das empresas, foram estimuladas devido:

“A liberalizacdo das regulamentacSes vigentes nos Estados Unidos - especialmente no
campo das comunicagdes - a necessidade de cortar gastos devido a crescente competicdo,
¢ a percepcdo de que em condicdes de crescimento econémico lento a absor¢do de rivais
(...)” (GAZETA MERCANTIL, 06/11/95:C-4)

As empresas proponentes a2 compra tém, em geral, uma base financeira mais
solida que nos anos 80, quando as operagGes eram feitas, principalmente, com recursos de

crédito, enquanto agora s3o financiadas com dinheiro e/ou agdes.

QUADRO 4
O RANKING (10 MAIORES) DAS FUSOES E AQUISICOES NOS EUA (1995)

Comprador Vendedor Prego (USS bilhdes)
Walt Disney Co. Capital Cities/ABC Inc_ 18,84
Chemical Banking Corp. Chase Manhattan Corp- 9,87
Hoechst AG - Marion Marretr Pow-Inc: 7,12
Time Warner Turner Broadcasting System 6,88
Kimberly-Clark Corp. Scott Pager Co. 6,79
Pharmacia AB Upjohn Co. 6,32
First Data Corp. First financial Management 5,76
NBD Bancorp First Chicago Corp. 5,30
First Unido Corp. First Fidelity Bancorporation 5,07
Westinghouse Electric CBS Inc. 5,04

Fonte: Bloomberg Business News apud GAZETA MERCANTIL (02/01/96:C-4).

No ranking de fusdes e aquisi¢des na América Latina, conforme Tabela 4 , o
Brasil salta do quinto lugar, em 1994, para o i)rimeiro, em 1995. Um crescimento no
volume total de fusdes e aquisi¢es de 300%, ou seja, saindo de US$ 1,045 bilhdes, em
1994, para US$ 4,183 bilhdes, em 1995. Os valores apurados pela SDC, incluem as

privatizagdes. Excluindo-se a venda de empresas estatais, o valor de aquisi¢des e fusdes no

5 GAZETA MERCANTIL (02/61/96:C4).
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setor privado, apresenta um expressivo crescimento, de US$ 400 milhdes para US$ 2,833
bilhdes, respectivamente. No ano de 1995, dos 21 negécios de valor revelados (Quadro 2),
a maioria estava ligada a empresas ndo-financeiras (setor produtivo), correspondendo USS$
1,740 bilhdes (61% do tdtal). O setor cresceu consideravelmente em relagio ao ano
anterior, quando movimentou US$ 388,9 milhdes em 8 negocios revelados ao mercado.
Quanto ao numero de negocios em 1995, cujo valor ndo foi revelado, aumentou
consideravelmente se comparado ao ano anterior (de 29 para 40).”

Em quinto lugar no ranking das fusdes e aquisi¢des latino-americano em 1995,
o Meéxico realizou pelo menos trés operagdes de fusdo entre bancos mexicanos e
estrangeiros. O canadense Bank of Nova Scotia comprou 51% do grupo mexicano
Inverlat, cujo valor ndo foi divulgado. Outros dois casos de fusdo foram com bancos
europeus. Em jutho, por US$ 350 milhGes, o banco espanhol Bilbao Viscaya comprou 70%
das agdes do banco mexicano Probursa € o Banco Comercial Portugués (BCP) adquiriu
10% do capital do Bital, por cerca de US$ 50 milhdes.”

Os bancos mexicanos estdo tendo que recorrer a fusdes e a recursos publicos
para sobreviver a maior crise que ja afetou o sistema financeiro do pais. O governo
mexicano estima que esta gastando US$ 11,07 bilhdes (5,1% do PIB) para socorrer o
sistema. O principal problema que afeta os bancos desde o inicio da crise € a inadimpléncia,
a qual foi provocada pela forte recessdo que assolou:o pais apds a desvalorizag¢do cambial

em dezembro de 1994 7°

"7 Securities Data Company apud GAZETA MERCANTIL (63-04/62/96: C-3).
"8 CASTELLOTTA, In: Falha de Sdo Paulo ( 2-10).
" GAZETA MERCANTIL (16/02/96:A-7)
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TABELA 4
RANKING POR PAIS
(Fusdes e Aquisi¢es na América Latina)
1994 L995.
Paises Valor Participagio Numerode Paises Valor Participagdo Numero de
(US$ milhdes) no total  Negdcios (US$ milhdes) no total Negdcios

Peru 3.839,3 32,0 35 Brasil 4.183,8 28.1 99
México 2.697.5 22,5 69 Peru 3.191,0 214 46
Argentina 1.811,5 15,1 51 Argentina 2.528.0 17,0 75
Chile 1.125,5 09,4 42 Chile 1.433,2 09,6 37
Brasil 1.045,3 08.7 58 Meéxico 1.194,2 08,0 79
Colémbia 495,7 04,1 10 Bolivia 8576 05,8 09
Venezuela 370,1 03,1 33 Colémbia 3624 02,4 13
Jamaica 303,1 02,5 07 Antilhas 291,3 02,0 03
Panamé 132,7 01,1 05 Bermudas 2772 01,9 14
Bermudas 56.8 00,5 11 Venezuela 241,8 01,6 30
Equador 435 00,4 04 Costa Rica 1927 013 07
Uruguai 39,9 00,3 04 Jamaica 413 00,3 05
Paraguai 222 00,2 01 Equador 35,0 00,2 06
Costa Rica 16,5 00,1 02 Trinidad/Tobago 21,1 00,1 06
Antilhas 2,0 60,0 04 Uruguai 18,5 00,1 04
Trinidad/Tobago 1,8 00,0 02 Panama 9,1 00,1 09
Honduras 1,3 00,0 01 Rep.Dominicana 0,4 00,0 05
Bolivia - - 02 Paraguai - - 01
Guatemala - - 01

Rep.Dominicana - - 01

Total 12.004,7 100,0 343 14.874,5 100,0 448

Fonte: Securities Data Company, EUA apud GAZETA MERCANTIL (03-04/02/96:C-3)

Na Argentina, o0 BCRA (Banco Central da Repiiblica Argentina) também vem
concedendo uma série de vantagens para os bancos que se propuseram a absorver outras
instituicdes. O governo argentino criou o Fundo Fiduciario destinado a socorrer as
instituicdes em dificuldades e a proporcionar as fusdes bancarias, provendo empréstimos a
taxas mais baixas aos bancos afetados pela falta de liquidez. Aconselhado pelo BCRA, o
BACEN resolve langar no Brasil, uma versdo modificada do Fundo Fiduciario, o PROER.

A luz do que foi visto até aqui_ o Sistema Financeiro Nacional continua sendo
“a menina dos olhos” do governo. A regulagdio governamental continua sendo um fator |
predominante na definigdo do perfil do setor bancario brasileiro. As condigdes vigentes para
o funcionamento das instituiges financeiras sdo bastante adversas aquelas prescritas na
ocasido das Reformas dos anos 60. A partir do reordenamento institucional de 1964/65, a

atividade bancaria comega a se distanciar dos objetivos basicos, entdo estabelecidos em lei,
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ficando patente a desfiguragdo das leis por parte tanto dos bancos, como pelo proprio
governo. O processo de formagdo dos conglomerados financeiros que se verifica em fins da
década de 60 e inicio de 70, corresponde ao ponto de partida do caminho, rumo a
centraliza¢do e a conseqiiente concentragdo bancaria, que se consolida desde os anos 80,
mantendo-se assim, até hoje. O novo sistema de bancos multiplos, que abandonou de vez o
principio dé segmentagio financeira, parecia permitir a redugdo do risco de faléncia
resultante da quebra de qﬁalquer segmento (se, antes cada instituicdo especializada reagia -
ajustava-se - conforme o movimento ciclico da economia, com a nova estrutura juridico
contabil unica, qualquer perda em algumas das carteiras - departamentos - ndo
comprometeria a instituigdo como um todo). A aparente desregulamentagdo ou frouxa
fiscalizagdo no setor bancario, reproduziu, na verdade, um sistema descapitalizado e
operando com um baixo indice de liquidez e altamente insolvente. O interesse e o
predominio do capital bancario nacional privado dificilmente serda ameagado com a
liberalizagdo do sistema, pois a sua posi¢do ha muito tempo estd consolidada e bem
garantida. O governo, por sua vez, preferiu se espelhar em episddios anteriores para
reestabelecer a centralizagdo bancaria através de fusGes e incorporagdes, exclusivamente,
bancarias (PROER), e ndo de todas as empresas (COFIE). O PROER, além de especifico a
institui¢Ses financeiras, € sobretudo restrito aquelas que se encontram em dificuldades
financeiras. Neste casb, a contrapartida do beneficio (érediticio e fiscal) esta, basicamente,
na exigéncia de apresentagio de broposta de gastos com redimensionamento e
reorganizagdo administrativa e decorrentes de reestruturacdo e modernizacgdo de sistemas
operacionais (fusdo ou incorporagio) e de participagio do FGDLI/RECHEQUE (garantia
do depésito bancario). Enquanto a COFIE condicionava, basicamente, o enquadramento do
beneficio (fiscal) a abertura de capital. Esta, portanto, estava inserida dentro de um amplo

projeto de fortalecimento do mercado de capitais € de promogdo da conglomeragio
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financeira, ao passo que aquele, visa em grande medida, socorrer o sistema como um todo
(custe o que custar). A experiéncia passada ndo € a melhor conselheira de um Banco

Central inoperante e ineficiente.
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CAPITULO 4 - O CAMINHO DE EXPANSAO DA FIRMA BANCARIA NO

BRASIL

O setor bancario brasileiro ndo foi concebido sob o prisma de um sistema
financeiro que funcionasse altamente concentrado ou de forma conglomerada. Baseado no
principio da “especializagio e flexibilizagdo™ do sistema, que permitisse o desenvolvimento
da intermedia¢do financeira e maior mobiliza¢do dos recursos, o0 setor passou a se
descaracterizar em fun¢do dos desdobramentos das Reformas 64/65, pelas quais o
reestruturou. De um lado, o setor financeiro tratou logo de se ajustar ao processo de
acumulag@o financeira (aplicagdo em ativos financeiros) e, por conseguinte, ao processo de
fusdes e incorporagGes bancarias. De outro, o governo, degenerando suas proprias leis,
passou a adotar medidas de estimulos as fusdes e incorporagdes bancarias, sobretudo ao
criar a COFIE.

As fusdes e incorporagbes de empresas fazem parte de um processo ultimo
chamado de centralizagdo financeira, que significa basicamente, a aquisi¢do de uma empresa
por outra, aumentando seu tamanho e alcance no mercado, ou a fusdo de empresas ou
8rupos econdmicos. A consolidagdo a priori da centralizagdo, conduz inevitavelmente a um
processo a posteriori, de concentragio financeira, que refere-se aqui, a distribuicio do
controle dos bancos e de outras institui¢Ges financeiras, sobre o volume total de depositos,
empréstimos, financiamentos, lucros ou qualquer outro indicador. Em outras palavras, o
processo de concentragdo bancaria, resulta de um fenémeno anterior, denominado de
centralizagio bancaria, redundante de uma redu¢do do nimero de estabelecimentos

bancarios, via fusGes e incorporagoes,



80

O processo centralizador no setor bancario brasileiro, teve seu principio a partir
do inicio da década de 60. Num periodo de dez anos, o numero de estabelecimentos
bancarios reduziu-se para um ter¢o, de 336 (1964) para 109 (1974), conforme tabela 5.
Enquanto que nos ultimos vinte anos, o quadro ndo apresentou mudangas significativas.
Concomitantemente, observa-se um numero expressivo de fusbes e incorporacdes
realizadas pelo sistema bancario brasileiro, no mesmo periodo. De 1964 a 1974, ocorreram

224 absorgdes, entre incorporagdes, fusdes e Aquisi¢do de Fundos de Comércio (somente,

TABELA 5
BRASIL - ESTABELECIMENTOS BANCARIOS - 1964/84

Sedes dos Bancos Comerciais

Ano Oficiais Privados Total
Federal Estadual Nacional Estrangeiro
1964 3 21 304 8. 336
1965 3 22 298 8 331
1966 3 23 279 8 313
1967 -3 24 227 8 262
1968 4 24 188 8 224
1969 4 24 164 8 200
1970 4 24 142 8 178
1971 4 24 119 8 155
1972 4 24 92 8 128
1973 4 24 79 8 115
1974 4 24 72 - 9 109
1975 4 24 69 9 106
1976 4 23 69 10 106
1977 4 23 70 10 - 107
1978 4 23 68 12 107
1979 4 23 68 13 108
1980 4 23 67 17 111
1981 4 23 67 17 111
1982 4 23 69 18 114
1983 4 24 66 19 113
1984 4 24 64 19 111

Fonte: De 1964 a 1979: ALENCAR, Gener A. O desenvolvimento do sistema financeiro nacional. Brasilia,
1980. p. 9. Mimeo, de 1980 a 1984: Departamento de Organizagio ¢ Autorizagdes Bancarias (DEORB) do
Banco Central do Brasil. In: MARQUES, 1985: 159.

64/70, realizaram-se 148 absorg¢des, 66% do periodo 64/74). Desse total, as incorporagdes

foram as mais freqiientes, representando 84,4%, enquanto as fusdes nem tanto, 6,3%,
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porém ndo menos importantes. Os bancos privados nacionais foram os recordistas: apenas

em 1967, incorporaram 42 bancos, ou seja, 91,3% do total naquele ano (tabela 6).

TABELA 6

BRASIL - INCORPORACOES, FUSOES E AQUISICAO DE FUNDOS DO COMERCIO - 1964/84

Incorporagdes Incorporagdes Aquisicdo
Ano Bancos Privados. Bancos Total . Fusdes mais. Fundos Total
Nacionais Estrangeiros _ Oficiais Fusdes Comércio
1964 1 - - 1 - 1L - 1
1965 2 - - 2 - 2 1 3
1966 11 - 1 12 2 14 1 15
1967 42 1 3 46 2 48 3 51
1968 29 - 2 31 - 31 1 32
1969 13 3 3 19 1 20 2 22
1970 18 - I 19 1 20 4 24
1971 27 - 1 28 3 31 1 32
1972 22 1 1 24 3 27 - 27
1973 8 - 1 9 - 9 - 9
1974 8 - - 8 1 9 - 9
1975 3 - - 3 - 3 - 3
1976/78 - - - - 1 1 - 1
1979 - - - - 1 1 - 1
1980/82 2 - - 2 - 2 - 2
1983 4 - - 4 - 4 - 4
1984 2 - - 2 - 2 - 2
s/data 23 1 27 - 27 - 27
Total

Yonte: Boletim do Banco Central - fev./70 - Anexo. ALVES, J. B. Fatores determinantes da eficiéncia dos bancos
comerciais. Rio de Janeiro, Sindicato de Bancos do Estado da Guanabara, 1974. p. 48. BARELLI, Walter. Distribui¢do
Juncional de renda dos bancos comerciais. Sao paulo, Simbolo, 1978. p. 109-16. MULLER, Eduardo. politica bancaria.
Rio de Janeiro, Federagdio Nacional de Bancos, 1971. p. 48. DEORB/BCB. In. MARQUES, 1985: 162. BANAS
FINANCEIRO, 1971/72 e 1972/73; CARVALHEIRO (1982} In: MACARINI, 1984:359.

Fazendo-se uma analise comparativa entre o decréscimo de estabelecimentos
bancarios (tabela 5) e o acréscimo de fusdes e incd}porag_é_es (tabela 6) ocorridos entre
1964 ¢ 1974, constata-se um fato (ndo percebido na maioria dos estudos) um tanto curioso
e de grande valia & presente analise: o mimero de redugdo dos estabelecimentos (227) €
equivalente ao de absor¢des (224). Sendo assim, a centralizagdo financeira que se verifica
no periodo, decorre basicamente das absor¢des de empresas ou grupos econdomicos.

Portanto, preliminarmente, as evidéncias reforgam a assertiva de que as fusdes e
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incorporagdes incentivadas pelo governo contribuiram para o processo de centralizagdo e

concentragdo bancaria. '

4.1 - AS CONDICOES FACILITADQRAS A AGLUTINACAQ BANCARIA

Os depositos sdo as grandes massas disponiveis de recursos dos bancos,
constituem um fator propulsor para o desenvolvimento econémico de cada um. Maior soma
de depositos representa maior soma de recursos disponiveis, 0 que, por sua vez, significa
maior aplicagdo. Quanto maior for a aplicagdo, maior sera o numero de clientes atendidos,
dando origem a possibilidade de maiores depositos.

O principio da segmentagdo rigida, instituidlo na Reforma/64, vincula os
instrumentos de captac¢do de recursos a aplicagdes especificas, consistindo em uma relagdo
de reciprocidade existente entre depositos e aplicagdes, no campo bancario. A grande
disputa existente entre os bancos, no sentido de maximizar a captacdo de depositos, tem
levado o sistema a buscar, em nome da sobrevivéncia de algpmaé unidades, a fusdo e a
incorporagio.

As empresas que se combinam através de acordos de fusio e incorporagdes
visam atender certos objetivos, tais como: crescimento (quer em tamanho, quer na faixa de
seus produtos), efeitos sinergéticos (certas economias de escala resultantes da redugdo do
custo indireto da empresa), levantamento de fundos (quando uma empresa se combina com
outra que poséui um nivel elevado de ativos liquidos, aumenta seu poder de empréstimo e

reduz seu risco financeiro), aumento da capacidade administrativa (aproveitamento do
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pessoal técnico ou administrativo adequado), consideragdes fiscais (beneficio fiscal
decorrente do fato de que uma das empresas tenha um prejuizo fiscal, o que pode ser
deduzido dos lucros tributaveis apurados durante algum periodo fixado por lei), e por fim,
aumento da liquidez dos proprietarios (maior valorizacdo das agdes)®

As empresas, portanto, buscam por inimeros motivos, a expansdo sob diversas
formas, dentre as quais, as mais comuns s3o as fusdes e incorporagdes, que apresentam
certas semelhangas entre si. Uma fusdo envolve a combina@ﬁo de duas ou mais empresas
para formar uma terceira, inteiramente nova. A nova empresa, normalmente, absorve os
ativos e passivos das empresas das quais € formada. Quando uma ou mais empresas se

incorporam, a empresa resultante mantém a identidade de uma das incorporadas.

“As fusdes normalmente ocorrem quando as empresas combinadas s3o da mesma
magnitude. Em geral, sdo efetivadas emitindo-s¢ um certo namero (ou fragio) de
agbes na nova empresa em troca de cada a¢do da companhia em partir de seus
acionistas. (...) As incorporagdes geralmente sio combinagdes de duas empresas que
sdo desiguais em tamanho; ¢ constante manter a identidade da maior das duas
empresas, sendo incorporados os ativos € passivos da empresa menor. A incorporagio
pode ser usada por uma grande empresa para obtencio quer dos ativos quer das agdes
ordinarias de uma empresa pequena. A empresa maior paga pela aquisi¢io da outra
em dinheiro ou em agdo preferencial ou agio ordinaria.” (GITMAN, 1987: 680)

A fusdo bancaria pode ser de dois tipos: direta e indireta. As fusdes indiretas
sd30 aquelas realizadas através de acordos bilaterais ou mesmo multilaterais entre os bancos,
segundo os quais uma ou mais empresas fechariam uma ou mais agéncias em determinadas
localidades, recebendo, em compensaggo, o encerramento por parte de um ou mais bancos
de seus departamentos em outras cidades. Quanto a fusdo direta, consiste, na unido de duas
ou mais organiza¢des de personalidade juridicas diferentes, dando origem a uma nova
sociedade. |

Acreditando que a aglutinagdo de empresas tem suas vantagens, inclusive para o

sistema como um todo, e supondo que ela seguia uma “tendéncia natural”, a qual ndo vinha

8 GITMAN, 1987:680-684.
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atuando com a intensidade “desejavel”, em razio de certas dificuldades fiscais, o governo

resolveu estimular tal processo:

“Discrepdncias entre valor contabilizado e valor real dos patrimdnios de muitas
empresas impendem a fusio € a incorporagdo, porque tornam necessiria uma
reavaliacio dos ativos imobilizados além dos indices da correcdo monetaria. Ora, a
parte da reavaliagdo que ultrapassa a corregdo monetaria -esta sujeita a taxacdo do
Imposto sobre a Renda, o que onera a fusdo.” (PEROLA, In.: Revista Bancdria
Brasileira,30/10/71:43)

- Assim sendo, o governo entendia ser possivel eliminar os entraves e facilitar o
processo de fusbes e incorporagdes na atividade bancaria, criando a COFIE. Ciente dos
riscos que o processo de fusio envolve, situagdes monopolisticas e concentragido
geografica, o governo nio hesitou em tornar a fusdo e incorporagdo em ‘“‘objetivo
desejado”. Alguns problemas de ordem pratica estariam sendo levados em consideragdo: o
conceito de dimensio Otima, o grau de concentragdo a alcangar, o numero 6timo de
empresas em cada setor, as deseconomias externas (necessarias 8 manutengdo das empresas
dentro de padrdes gerais adequados), o papel que cabe as pequenas e médias empresas.
Embora tais problemas tenham sido considerados como um todo, muito graves, caberia as
autoridades garantirem as orientagdes indispensaveis a consecugio de sua politica explicita

de fortalecimento do setor bancario:

“O governo nio ignora o problema do tamanho das empresas e da concentragio em
cada setor, variaveis que devem ser consideradas ndo como valor absoluto, mas como
valores relativos. E necessario assegurar, por um lado, um adequado nivel de
competi¢do e, por outro lado, o equilibrio entre 0 nitmero de empresas, grandes,
médias e pequenas.” (op. Cit.: 44)

Toda essa preocupagdo orientou o governo, no sentido de baixar o Decreto-lei
n° 1.182, em 1971, estabelecendo o beneficio fiscal e criando a Comissdo de Fusdes e
Iincorporagdes de Empresas (COFIE).

O processo de concentragio no setor bancario teve inicio muito antes da criagido
da COFIE. O tabelamento de juros, a partir de fins de 1 2?7 (Resolugdo 79 de 26.12.67, que

vigorou até meados de 1971), estabeleceu as condigdes propicias para tal (as taxas de juros
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continuaram tabeladas no periodo de 1974 a 1976/77%' | induzindo ainda mais as fusdes e
incorporagdes).

“Acredita-se que a tentativa de reduzir juros via seu tabelamento, a despeito de
medidas no sentido de melhorar as receitas, teve como resultado a insolvéncia de
muitos bancos a0 mesmo tempo em que o controle na concessdo de cartas-patentes
para novas dependéncias fazia crescer o valor destas, implicando sua venda em um
bom negécio.” (TAVARES, 1983,27)

A regulagio governamental voltada para o incentivo a fusdes e incorporagdes se
esgotou (limite) quando o governo anunciou as medidas saneadoras, em oposi¢do a

protegdo, para o sistema bancario.

“A Lei n° 6.024 de 13.03.74, criada como um diploma legal para regular as
intervengdes e liquidagOes extra-judiciais acompanhada posteriormente pelo
Decreto-Lei n°® 1342 de 28.08.74, baixado no sentido de fornecer um seguro para
os depositantes ¢ portadores de titulos das instituiches financeiras em caso de
intervengdo ou liquidacgdo extra-judicial das mesmas.” (op. Cit.: 28)

Concomitantemente a suposta “tendéncia natural” a aglutinagdo de bancos, via
fusdo e incorporagdo, evidenciada pouco antes da criagio da COFIE, o problema sobre
fusdo de bancos estava sendo amplamente discutido no V Congresso Nacional de Bancos,
na cidade de Porto Alegre, em 1966. Na ocasido, foi apresentada a tese, dentre outfés sobre
o mesmo tema, pelo Banco Agro-Pastorii de Minas Gérais S/A, de autoria de Jodao
Machado Sobrinho®, procurando analisar os motivos e efeitos das incorporagdes e fusdes,
cuja resultante é a concentragio bancaria. A tese sustentava-se em estudos® a respeito do
fendbmeno da concentragdo bancaria ocorrido, em inicio do século XX e com maior vigor
logo apos a guerra de 1914/18, em alguns paises como Inglaterra, Alemanha, Estados
Unidos e Franga. Observa-se que o processo de concentragio bancaria surgiu,

principalmente, para os bancos de emissdo, por mero interesse governamental na maioria

¥ Decretos Lei n° 1.337 (23.07.74) e n° 1.346-(26.09.74). a liberagdo das taxas de jures ocorreu em
setembro de 1976 (TAVARES, 1983:27)

82 SOBRINHO, In: Revista Bancdria Brasileira (30/06/66:25-28).

8 MURATL Natalio. Elementos de Cience y Teenica Bancdria, Primeira Parte, p. 74. Esta ebra reune
estudos de autores franceses, ingléses, italianos e alemdes.- Apud.: SOBRINHO, In.: Revista Bancdria
Brasileira, 30/06/66:25-28.
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dos paises europeus, cujo o objetivo era controlar 0 mercado monetario (mercado de
capitais) através de Unico organismo e levar a efeito a concentragio das reservas de ouro.
Em seguida, foi a vez dos bancos privados ou de créditos, onde a concentragio resultou de
uma imposi¢do econdmica (necessidade de redugdo do custo operacional, refletindo nos
custos de produgdo, através da redugdo das taxas de juros), pois a saturag@o industrial nos
diferentes paises, passou a impor nova formulagdo nas atividades bancarias. A
concentragdo, por conseqiiéncia, surgiu como Gnico meio de serem executados os grandes
ﬁnanciamentos a longo prazo e a menores taxas, esterilizando os depositos de emergéncia

ou de pequena monta. Com base nestas observagdes, a tese conclui:

“os motivos de ordem econdmica variam de acordo com as possibilidades de
crescimento industrial, o qual, uma vez atingido o 4pice, que representa
configurado pela saturagdo das inversfes € as limitagdes naturais dos mercados,
comprime os bancos a agruparem-se para a formagio de grandes entidades
financeiras, reduzindo as despesas e, consequentemente, as taxas de juros. Uma
vez verificados os motivos imperiosos que ditam a concentragdo, a marcha natural
para todo o pais que atinge a maturidade industrial € a redugdo gradativa das taxas
de juros até elimina-las para grande parte dos depositos, promovendo, em
conseqiiéncia, sua esterilizacdo. € por este motivo que a concentracio ndo se
apresenta de maneira uniforme nos diferentes paises, nem constitui caracteristica
de uma época, mas conseqiéncia imperiosa de natureza econdmica (...)” (op.
Cit.:26)

TABELA 7
PARTICIPAGAO (EM %) POR PAIS DOS MAIORES BANCOS NO TOTAL DE DEPOSITOS

Pais\Ano 1913 1924 1926 1928 1932 1934 1945
Inglaterra (5 maiores) - I - - - - 7T - .
Alemanha (Bancos Berlin)' 4 | 57 - - 63 e F 90 | -
USA: 250 maiores* - F - . 50 i - ‘ - . -

8 maiores’ - - T 94 - . L - . Tl
Franga (5 maiores) * - - - - - - 90

Fonte: SOBRINHO, In.: Revista Bancdria Brasileira (30/06/66:26).

1- participagdo dos grandes bancos em Berlim, sem suas filiais.

2- em relagdo aos depositos bancarios do pais. ,

3- participagdo dos depositos dos bancos provinciais americanos que estavam em oito institutos de Nova
York. '

4- inclusive o Banco de Franga

A marcha da concentragio nestes paises, apresenta, conforme tabelas 7 e 8, uma
aguda participagdo (concentra¢do) dos maiores bancos no total de depodsitos de cada pais,

resultante da drastica redugdo do mimero deles (centralizagdo). Na Inglaterfa, em 1932,
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apenas os cinco maiores (“Big Five”) detinham 71% do total de depositos (unico ano
disponivel), enquanto o numero de bancos se reduziu para quase 1/3 (de 62, em 1912, para
24, em 1932). Na Alemanha, em pouco mais de vinte anos (1913-34), a participagdo dos
bancos em Berlim (sem suas filiais), no Balango Total dos bancos alemdes mais que dobrou
(de 44, em 1913, para 90, em 1934). Neste periodo, houve uma redugdo de 55% do numero
de bancos (de 160 para 72), apos ter experimentado uma fase de desconcentragdo no setor
(71 bancos em 1883 e 94, em 1895). Nos Estados Unidos, onde é grande o nimero de
bancos, ndo foi diferente. O processo de centralizagéo, deu-se a partir do segundo decénio

(31.600 bancos, em 1921 e 18.007, em 1932).

TABELA 8
NUMEROQ DE BANCOS POR PAiS
Pais\Ano 1883 1890 1895 1910 1912 1913 1921 1928 1932
| Inglaterra - 123 - - 62 - - I - 24
Alemanha 71 - [ 94 - i - © 160 B - 72
USA - - - '23.000 | - - 31.600 |26.000 [ 18.007
Fonte: Idem.

Preocupado em preencher uma lacuna deixada pelos referidos autores aqui
mencionados, a respeito das causas econdmicas basilares que ditam a concentragdo, o

estudo apresenta os seguintes motivos que a provocam: **

I - quando uma instituicdo ndo tem recursos suficientes ou seus dirigentes
ndo conseguem congregar um grupo financeiro suficientemente forte para
fazé-la expandir.

Neste caso, procura absorver pequenas instituigdes no interior do pais em vez
de com elas concorrer, ganhando, assim, em experiéncia e recursos, e dilatando seu campo
de agdo em menor espago de tempo. No Brasil, por exemplo, o Banco da Lavoura de Minas

Gerais se tornou, na década de 60, um dos maiores bancos privados do pais, sendo que

8 Op. Cit.:26-27.
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absorveu pequenas institui¢des no interior. Ainda, pode-se citar o Banco Moreira Sales, que
surgiu da fusio da Casa Bancaria Moreira Sales, de Pogos de Caldas, com o Banco
Machadense da cidade Machado, no sul de Minas. Outros exemplos sio: O Banco
Mercantil de Minas Gerais, que incorporou o Banco Industrial de Minas Gerais e o Banco

de Minas Gerais, que incorporou o Banco Crédito e Comércio®.

Il - quando a expansdo industrial exige grande concentracdo de capitais,
para fazer face aos grandes empreendimentos com financiamentos de vulto a

prazos dilatados.

Esta forma de concentrégio ¢ o que leva a condugdo da politica de integragdo
banco-industria.

“Nesse sistema, observa-se na realidade, que um grupo de industrias ¢ controlado
por um grupo de banqueiros, ao passo que esse mesmo grupo de industriais
controla8 0 bancos e instituigdes financeiras através de participagoes™ (op.
Cit.:27)

Neste caso, os bancos ficam sujeitos a ndo cumprir as suas fungdes sociais
basicas de institui¢des financeiras, a medida que ficam sob a dependéncia de determinados
grupos e completamente impossibilitado de reagir a altura de suas necessidades no
momento de desequilibrio ou de crises econOomico-financeiras. Nesse sentido, a

concentragdo bancaria nos Estados Unidos:

“(...) ndo obstante da crise econdmico-financeira iniciada em fins de 1929, que levou a
faléncia naquele pais cerca de 2900 estabelecimentos bancarios, a necessidade de
ingeréncia por motivo de ordem econdmica na esfera industrial, por parte de alguns
bancos, no sentido de prestar maior assisténcia financeira a determinados grupos
industriais, conduziu muitas instituigdes de crédito a fusdes, porquanto, os ditos
bancos ndo se achavam devidamente capacitados em matéria de ordem financeira,
dado o vulto dos empreendimentos que se tinham em vista.”(Idem)

& Idem.

% Naquela época, na Alemanha, o grupo A.E.G. (Allegemeine Elektriztaets Geselschaft) era um
exemplo. Na Italia, La Banca Commerciale e La Consulich; a Navegazione Generale Italiana e o
Instituto Italiano de Crédito Marithimo, a Societa Adrnatica difundiram-se: National City Bank of
. New York com Famer’s Loan and Trust Co., Hannover Bank of New York com o Central Union
Trust Co., Quitbale Trust Co. com Seabor National Bank. (Idem)
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A concentragdo a brasileira, processa-se de uma forma distinta. A antiga
SUMOC proibia uma complexa integragdo industrial e bancaria e a Lei n® 4.595 de 31 de
dezembro de 1964, Se¢io IV; Art. 34, incisos III, IV, V e seus paragrafos vedavam
terminantemente essas participagdes. Entretanto, nio tardou para que o avango da
concentra¢@o bancaria fosse a expressdo maxima do projeto “delfiniano” futura integra¢do
banco-industria-comércio (politica bancaria exercida sobretudo no periodo 1969/73).

Contudo, as diretrizes que dizem respeito ao fortalecimento do capital bancario
expressa os anseios de fortalecimento do setor privado nacional. Nesse sentido, procurava-
se, entdo, associar o fortalecimento da empresa privada nacional a formagio de
conglomerados financeiros-industriais como se essa fosse a tunica forma da empresa
nacional privada competir em condi¢des de igualdade com as empresas estatais e

multinacionais®’

III - quando segue os ditames naturais de uma economia saturada que, uma
vez atingidos os indices mdximos de crescimento e, {mpossibilitada de
novas expansoes, obriga os administradores dos bancos a voltarem
suas vistas exclusivamente para suas administragoes internas, cujas
providéncias seguem normalmente o  seguinte curso: a) concentra¢do
financeira, através de encampagdes e fusbes, reduzindo o custo
operacional; b) areducdo da taxa de juros; c) esterilizagdo de grande parte
dos depositos; d) dilatagdo dos prazos de  financiamento; e) incursées
economicas em paises que permitem o recebimento de depdsitos por bancos
estrangeiros; e f) a racionalizacdo e a organizagdo cientifica dos servigos

bancdrios.

8 “Um aspecto interessante observado em alguns setores da industria brasileira ¢ a auséncia de firmas
particulares nacionais na classe das grandes empresas que ¢ integrada, apenas, per grandes organizagdes
estatais ou internacionais. Este foi outro fator que induziu o-goveme a-estimular a formacio de grandes
emprésas nacionais privadas (...)” (PECOLA, 1971:44) -
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Dentro dessa perspectiva, segundo Sobrinho, o fendmeno da concentragdo,
resultante de encampagdes e fusdes, seguiria um curso natural, desde que nenhum pais
legisle ou imponha normas ou regulamentos com objetivos ocultos ou declarados, para
conduzir os bancos privados as fusdes. A andlise da evolugdo bancaria das nagdes
democraticas revela uma marcha uniforme: “o crescimento ininterrupto do numero de
estabelecimentos bancarios até a saturagio industrial, para depois surgir a redugio também
ininterrupta do numero de bancos, através de encampagdes e fusdes.”(op. Cit.: 27)

Expostos os motivos de ordem econdmica da concentragdo bancaria, o autor
segue apresentando os efeitos, isto €, vantagens € desvantagens das fusGes bancarias. As
fusdes implicam na conjugacdo de esforgos e interesses de dois ou mais bancos, no sentido
de vencer determinados impedimentos legais ou econémicos, a fim de colocar em destaque
a sua presenc¢a na economia nacional, reduzindo suas despesas e aumentando seu poder
financeiro. As provaveis vantagens alcangadas através das fusdes sio™:

1) aumento do poder financeiro;

2) transformacdo e modernizagdo dos servigos;

3) grande redugdo dos custos operacionais;

4) maior penetragdo econdmica, financiando outras atividades que isoladamente
ndo serdo possiveis de realizar;

5) atuagdo em um cafnpo bem mais vasto do territorio;

6) maior estabilidade dos depdsitos, decorrente da extensdo do seu alcance, pois
se eventualmente ocorre a retirada brusca de depositos por motivos de uma atividade
qualquer, serdo insignificantes;

7) redugdo dos riscos, resultante da diversificagido das operagdes;

% SOBRINHO, 1966:27-28.
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8) quanto maior for a potencialidade do estabelecimento, maior resisténcia
apresenta as crises economicas e financeiras; e

9) a influéncia da legislagio bancaria moderna, tende a impor uma
especializag@o.

As desvantagens ou inconvenientes provaveis da fusdo bancaria 530"

1) os depdsitos ndo podem ser pura e simplesmente somados, pois no interior,
onde os bancos objetos de fusdo possuem agéncias e existem outros concorrentes, de uma
maneira geral, verifica-se perda de depositos.

2) a fusdo de dois grandes bancos implica na adogdo de um terceiro nome, o
que vem a colocar em obsolescéncia todos os impressos de ambas as instituigdes;

3) a supressdo de uma série de cargos administrativos e a redugdo do numero de
funcionarios resultante da modernizago dos recursos, permitindo maior solidez e seguranga
nos atendimentos e redugdo das despesas. A dispensa do pessoal excedente agrava ainda
mais o problema do desemprego;

4) na dispensa de funcionarios, no caso de ndo haver possibilidades de uma
expansio imediata, com abertura de novas agéncias, a nova .instituigﬁo, se vé na
contingéncia de indenizar e despedir funcionarios inteligentes, estudiosos e capazes;

5) tanto o corpo diretivo como o executivo da nova instituigio apresentardo
problemas de adapta¢do a nova rotina de trabathos, com atritos e divergéncias, face aos
novos regulamentos adotados que, nestas circunstancias sio bem mais rigidos; e

6) um dos mais sérios inconvenientes pode ocorrer na fusio. Um dos nomes
deixado pelos antigos bancos que, na maioria dos casos ja tem tradigdo firmada, podera ser

adotado por uma outra organizag¢do de patrimonio inexpressivo.

% Idem.
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O exposto merece algumas consideragdes. No que se refere as inconveniéncias,
a encampag¢io ou incorporagdo (consiste na conservagdo de um dos nomes dos antigos
bancos) pode ser mais flexivel em relagdo a fusdo. A respeito das vantagens, de um lado, a
fusdo apresenta uma solugdo decisiva para a sobrevivéncia de algumas unidades do sistema,
ameagadas pelo problema dos custos de produgdo. Algumas pequenas’ unidades podem ndo
subsistir em regime de in;tabilidade econdmica, pois, geralmente, sem meios de operarem
‘com custos de producgdo baixos, procuram compensagio na receita, a custa de taxas
elevadas. De outro, a fusio, que resulta na concentragio, conduz inevitavelmente ao abuso
do poder econdmico, caracterizado pelo dominio dos mercados, a eliminagdo da
concorréncia € o aumento arbitrario dos lucros. Depara-se, portanto, com um paradoxo.
Alguns conclamam que tanto os grandes estabelecimentos bancarios quanto os pequenos,
sdo células indispensaveis ao sistema econdmico de qualquer pais, de modo que nenhuma
legislagdo deve ser aventada para combaté-las ou ampara-las, pois a concentragdo bancaria
¢ um fendmeno “natural” e deve seguir os ditames da livre iniciativa. Entretanto,
recomenda-se a aplicagdo de dispositivo constitucional que determine a repressdo ao abuso
do poder econdmico. Assim, monopolios, trustes ou qualquer outras formas que visem
afastar a economia de livre mercado, devem ser combatidos. Tal sugestdo na verdade, peca
pela sua originalidade. Um irrealismo baseado nas doutrinas fisiocratas (Quesnay) da
“Ordem Natural”: “o Universo € regido por leis naturais, absolutas, imutaveis e universais”,
e classica (Smith): “se o governo se abstiver de intervir nos negocios economicos, a Ordem
Natural podera atuar. Mas, como os fisiocratas, Smith nio afirmava que ela fosse
espontinea: era um fim que deveria ser alcangado”.”® Havia, portanto, uma aparente

realidade na tese de que o Brasil

% PINTO, 1988:9-11.
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“(...) era uma economia em plena expansio €, no dia em que 0 novo desenvolvimento
industrial atingir o ponto culminante da saturagdo, a concentragio bancaria surgira
com todo o seu cortejo ¢ multiforme panorama, para dar cores mais vivas, a0 nosso
sistema bancario ¢ intensificar de maneira mais consentinea com as nossas aspiragdes,
o comércio, a industria e a agricultura.” (SOBRINHO, 1966:28)

A parte destas previsdes. apaixonadas, o Brasil fugiu i suposta tendéncia
natural da concentragdo, ao preferir seguir seu rumo em marcha forgada, ao estimular o
processo de fusGes e incorporagdes bancarias, visando sobremaneira acelerar o processo de

concentragdo bancaria, cujo resultado ndo poderia ser outro: a conglomeragéo financeira.

4.2 - A CONCENTRACAQ BANCARIA E O MERCADO MONETARIO

Atribui-se ao fendmeno da centralizagio, as evidéncias do desaparecimento de
muitos bancos, em geral, pequenos (muitos deles antigos). Entretanto, a centralizagio,
quando se realiza através dc\a fusdo e ihcorporagao, ndo significa necessariamente que, na
pritica, um ou mais bancos desapareceram, ou seja, as sedes e suas respectivas
dependéncias foram desativadas. O desaparecimento de um banco, implica no encerramento
de suas atividades, seja por faléncia, seja pelo simplesiabandono do negocio, seja por forga
da concorréncia ou por crise de liquidez financeira. Sendo assim, quando um banco é
submetido a incorporagdo ou fusdo, ocorre sim o desaparecimento da entidade juridica
existente, porém a atividade bancaria, propriamente diia, permanece, mas sob o controle de
outro banco.

- ’
Dito isso, € preciso. analisar a concentragdo bancaria no Brasil, em relago a

dimensio do seu mercado monetario. A participagio da captacdo de depositos de um
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banco em relagdo a captagdo do total dos depositos do setor bancario comercial (market
share) determinara o grau de concentragio. O tamanho de um banco, em termos de
participagdo, depende: a) da extensdo da captagdo de depositos de suas agéncias, e b) da
dimensdo do mercado monetario. Quanto maior for o mercado, menor sera a participagéo,
dado o tamanho do banco (n° de agéncias constante ou pouco decresce). Quanto maior for
o tamanho do banco, maior sera a participagdo, dada a dimensdo do mercado (o volume
total de depositos ndo se altera ou cresce em proporgdes menores)'.

No que diz respeito ao mercado monetario, em termos de depodsito a vista, sua
dimensio esta sujeita as variagdes dos saldos dos haveres financeiros que podem se originar
de pelo menos trés tipos de movimentos distintos, segundo Carlos Eduardo Carvalho
(1992:156):

“O primeiro deles € o conjunto de decisGes tomadas pelos agentes econémicos no
sentido de distribuir seu portifolio de aplicagbes entre diversas alternativas existentes.
Em linguagem simples, aplicagdes ¢ resgates nos diversos haveres financeiros
remunerados. O segundo ¢ o resultado das iniciativas da autoridade monetdria, em
termos de aumento ou contengio da oferta primaria de moeda (por motivagbes de
natureza fiscal ou para atender a movimentos de cAmbio) ou de colocagiio ou resgate
de titulos pablicos. O terceiro, por fim, € o reflexo dos juros nominais incidentes sobre
0 estoque de cada um dos haveres ndo- monetarios.”

O comportamento dos haveres financeiros durante o periodo em anilise, é
merecedor de muita atengdo para entender o significado das variagdes dos depositos a vista.
Antes de entrar nesta andlise, cabe salientar a discriminagio dentre os principais haveres
financeiros, segundo as estatisticas do Banco Central do Brasil, quais sejam: os haveres
monetarios (M; , ou seja, papel moeda em poder do pablico e depdsitos & vista nos bancos)
e os haveres nfio-monetérios que incluem, aepésitos de poupanga, depésitos a prazo fixo (a
grande maioria na forma de Certificados de Depositos Bancarios/CDB, negociaveis e uma
pequena parcela em Recibos de Depositos Bancarios/rdb, intransferiveis), titulos federais
em poder do publico, titulos estaduais e municipais, e letras de cambio. Cabe destacar dois

supostos: o primeiro € que o publico (individuo e empresa) procura reduzir a0 minimo a



retencdo de M, _ se ha inflagdo elevada. Outro mecanismo que poderia produzir 0 mesmo

efeito, em caso de uma queda brusca da inflagdo, seria através de uma politica de juros

nominais bem elevados, que conseguisse corrigir a tendéncia de aumento da propensao do

publico a reter moeda nominal. O segundo, € que,

“pelos procedimentos operacionais adotados. no final do dia cada banco lan¢a o total
de moeda proveniente de depdsito a vista para financiar junto Banco Central sua
posicdo de titulos publicos que tenha ficado a descoberto (por conta de resgates de
aplicagBes no overnight dos clientes, por exemplo). Pela excepcional rentabilidade
proporcionada por esse mecanismo aos depositos a vista numa conjuntura de inflacio
elevada. os bancos procuram intensificar ao maximo todas as formas para atrair 0s
clientes.”(op. Cit.: 152)

TABELA 9
HAVERES FINANCEIROS (%): 1964/88

H a v e r e s

Anos M o n et ar i1 o s Nio-Monetarios

P.M.P.P. D. V.- I Total® Total’
1964 22,7 77.3 92.2 7.8
1965 19,0 : 81,0 . 87.1 12.9
1966 22.4 17.6 79.7 20.3
1967 19.0 . . 81.0 733 267
1968 19.2 80.8 66,1 339
1969 19,1 : 80,9 62,9 . 37.1.
1970 19,0 81,0 56,1 439
1971 18,5 : 81,5 49.2 50.8.
1972 18,1 81,9 448 55,2
1973 17.5 82.5 433 56.7
1974 16.6 83.4 429 57.1
1975 17.3 82.7 . 38.5° 615 .
1976 18,6 81,4 36,3 63,7
1977 19.1 . 80,9 33,7. 66.3
1978 19.5 80.5 31.3 68.5
1979 20.0 80.0 32.5 67.5
1980 20.4 79.6 328 67.2
1981 20.9 79.1 23.7 763
1982 238 76.2 17.7 82.3
1983 217 78.3 12.5. 87.5
1984 22.1 77.9 11.6 88.4
1985 21.0 79.0 11.8 88.2
1986 18.5 81.5 19.9 80.1
1987 236 76.4 10.3 89.7
1988 29.3 70.7 9.5 90.5

Fonte: Banco Central do Brasil. In: TAVARES.1983:33 (para-os anos 1964-1980): Banco Central do Brasil
(para os anos 1981-1988).

1-- P.M.P.P. = Papel Moeda em Poder do Publico - porcentagens do total dos haveres monetarios.

2 -D.V. = Depésitos a Vista - porcentagens do total dos haveres monetarios.

3 - porcentagens do total dos haveres financeiros.
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Os depositos a vista, por responderem por uma consideravel parcela dos
haveres monetarios, em média 80% de 1964/88, conforme tabela 9, qualquer varia¢do nos
haveres monetarios, influencia diretamente, na mesma proporc;ﬁo, os depositos a vista.
Razdo pela qual se permite, assim, excluir o papel-moeda em poder do publico da presente
analise.

Com o crescimento da intermediagdo financeira no Brasil, a partir das Reformas
64/65, a composi¢ao dos haveres financeiros sofreu ligeira transformagéo. Ainda mesmo em
fins da década de 60, houve uma mudan¢a na composi¢do do “portifolio” dos ativos
financeiros, em favor dos ndo-monetarios.

A captagio de recursos realizada através da emissdo dos haveres monetarios, de
1964 a 1970, superava, consideravelmente, os nio-monetarios. Desde entdo, a emissdo dos
haveres ndo-monetarios tem crescido em propor¢des muito maiores, ou seja, em 1964 os
haveres monetarios respondiam por 92,2% dos haveres financeiros, ja em 1971, ambos
eram eqivalentes, 49,2% e 50,8%, respectivamente. A partir daquele momento, os ndo-
monetarios assumiram consideravel importancia.

A queda da relag@o entre os haveres monetarios € ndo-monetarios ocorreu em
razdo da opgdo a liquidez financeira e ndo, segundo algumas interpreta¢des, da fuga da
preferéncia do publico pela liquidez monetaria, resultante das elevadas taxas de
desvalorizagdo da moeda. Esta distingdo foi devidamente apresentada por Maria da

Conceigdo Tavares (1983:113-114):

“A liquidez monetaria esta relacionada com a quantidade de dinheiro requerida para a
circulagdo corrente da producgdo, isto €, pelos requerimentos em dinheiro ou em
cheques emitidos contra contas correntes bancarias.” (...) “A segunda forma de
liquidez € a financeira que decorre da perfeita transacionalidade de um enorme
volume de titulos financeiros como se fossem dinheiro.”

O dinheiro “monetario”, enquanto meio de pagamento e instrumento geral de

crédito, varia (retengdo e expansio de seu estoque) no tempo, em fungdo do crescimento do
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produto e das modificagbes na velociadade-renda de circulacdo monetdria, afetadas pelo
ciclo econémico e pelo ritmo inflaciondrio. Esta moeda mostra como o nimero de
transagbes € realizado, através da moeda bancaria, em tormmo de 80% dos haveres
monetarios. Os dados da tabela confirmam a assertiva de que a crescente monetiza¢do da
economia e a expansdo do sistema bancdrio apenas tendem a alterar a relagdo entre o
papel-moeda e os depdsitos bancdrios em favor destes ultimos. *'

O “dinheiro financeiro”, enquanto instrumento de reserva e valorizagio
financeira do capital-dinheiro, aumenta abruptamente, em virtude de sua importincia na
expansdo econdmica, a custa do endividamento progressivo das familias (consumo
metropolitano, sobretudo de bens de consumo duraveis e de construgdo residencial), das
empresas (producdo e investimento) e do Estado (endividamento externo e,
consequentemente, interno). Este tltimo, € responsavel pela emissdo de ativos financeiros
mais importantes, os titulos de divida publica (operagdo de mercado aberto - open-
market)”.

Em suma, a expansdo do sistema bancario expressa uma tendéncia crescente
dos haveres ndo-monetarios (maior liquidez financeira), pelas razdes anteriormente
apresentadas, a despeito da tendéncia da queda dos haveres monetarios, em termos
relativos. Por conseguinte, se houve uma crescente. monetizagdo da economia, ou seja,
aumento da quantidade de dinheiro (papel-moedz_i ou depésito a vista), devido ao
crescimento do produto (maior liquidez monetaﬁa),'entﬁo, € necessario avaliar o quanto
representam essas variagdes ou as tendéncias a lo‘_'ngo prazo, enquanto propor¢do do
produto real. Nesse sentido, para que haja realr;lente um crescimento do mercado

monetario, em termos de depdsito a vista, a taxa de crescimento dos depositos deve superar

dem.
2dem.



a taxa de inflagdo mais a taxa de crescimento da renda nacional real ou do produto interno
bruto real. Observando a tabela 10 , a participagdo dos haveres monetarios em relagdo ao
Produto Interno Bruto, declinou sensivelmente de 1964 a 1980, de 22,0% para 8.1%,
refletindo a perda de sua importancia relativa quando do crescimento do PIB. Por parte dos
depositos a vista, segue-se também a mesma-tendéncia, pois mantém praticamente a mesma
propor¢do ao longo do periodo, sobre os haveres monetarios (tabela 9). O inverso,
naturalmente; acontece com os haveres ndo-monetarios (principal responsavel pelo

financiamento do PIB).

- TABELA 10
HAVERES FINANCEIROS COMO FRACAO DO PIB: 1964/88
Anos Haveres Haveres Nio Haveres
Monetarios Monetarios Financeiros
1964 22.0 1.9 239
1965 20.6 3.1 23.7
1966 16.4 4.2 20.6
1967 17.9 6.5 24 4
1968 17.4 8.9 26.3
1969 17.4 10.3 27.7
1970 : 16.8 13.2 , 30.0
1971 16.5 17.1 33.6
1972 ' 17.3 21.3 . 38.6
1973 184 242 : 42.6
1974 : 16.9 _ 22.5 v 394
1975 17.0 27.2 442
1976 14.8 259 : 40.7
1977 13.6 26.7 403
1978 12.9 28.5 41.4
1979 13.4 279 413
1980 10.8 222 33.0
1981 10.2 32.9 43.1
1982 8.4 ) 39,2 476
1983 7.4 51.7 59.1
1984 7.2 545 61.7
1985 8.1 60.5 68.6
1986 12.4 50.2 62.6
1987 9.1 79.0 88.1
1988 8.1 76.7 848

Fonte: Banco Central do Brasil ¢ Contas Nacionais - FGV. In: TAVARES: 1983:36 (para os anos 1964-
1980). Banco Central do Brasil e Departamento de Contas Nacionais - IBGE (para os anos 1981-1988).

Portanto, os depdsitos a vista apresentam um aparente crescimento, no sentido

de que, apesar de aumentarem em termos reais, ndo correspondem ao pronunciado
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crescimento do PIB real. Exclui, por sua vez, o efeito de sua variagdo, em prejuizo do
papel-moeda em poder do pﬁblico.

Do exposto, conclui-se que os bancos, impossibilitados de crescerem diante de
um mercado monetario em retengdo, solucionaram esse problema via processo de fusdo e
incorporagdo bancaria. O efeito de aquisigdes, fusdes e incorporagdes sobre o crescimento
dos bancos, redundando no aumento da concentra¢do bancaria, pode ser observado através
das transferéncias de recursos ja existentes entre instituigdes e ndo através da apropriagio

de novos depositos, os quais resultariam através da abertura de novas agéncias.

Essa analise requer um trabalho maior sobre os dados, a fim de corrigir o efeito
de aquisigdes, fusdes e incorporagdes sobre o crescimento dos bancos. Neste sentido,
algumas consideragdes permitem justificar tais efeitos. Primeiramente, considerando as
principais medidas do Banco Central em relacﬁoﬂés agéncias bancarias, distingue-se dois
periodos p;Ss 64. No primeiro, de 1964-69 {(anterior a proibi¢do de abertura de novas
agéncias), constata-se que praticamente nido houve abertura de novas agéncias, no que se
refere aos bancos oficiais estaduais e privados nacionais. Para que essa constatagdo fosse
valida, foi necessario adotar o seguinte procedimento que revela o que esta por detras dos
dados. Supde-se daqui por diante que, se o numero de absor¢des (197)”, exceto as
aquisi¢gdes de fundo do comércio, no periodo de 64-72, eqiiivale, aproximadamente, ao
numero de redugio‘de sedes bancarias (209), o m’uhero de bancos sede permaneceria
constante se ndo houvesse absorgdes, em 325, admitindo-se a hipotese da transferéncia de
recursos.

Em atengdo a tabela 11, constata-se que o nimero de sedes tendem a decrescer

(de 325, em 1964, para 188, em 1969), enquanto o nimero de agéncias crescem (5.705 e

6.945, respectivamente). Por conseguinte, o nimero médio de agéncias por banco eleva-se

** 182 incorporagdes mais 15 absorcdes das 12 fusdes que envolveram 27 bancos.
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de 17,5 em 1964, para 36,9, em 1969 (assumindo os valores da tabela 5). Reconstruindo

essa tabela, ao assumir a suposi¢do anteriormente mencionada, o calculo do numero meédio

de agéncias por banco sera:

AMB = Ag, / k

AMB = agéncia média por banco
= numero de agéncia por periodo

Ag,
k

= constante = 325 (numero de sedes em 1964)

A nova formulagdo permite verificar que o numero médio de agéncias por

. . . . . . . Q4
banco (em termos de bancos oficiais estaduais e privados nacionais) pouco varia™ (17,5, em

1964, € 21,4, em 1969).

TABELA 11
BANCOS COMERCIAIS. ESTATAIS E PRIVADOS NACIONAIS: NUMERO DE DEPENDENCIAS -
1964/84
Anos Estatais Privados Nacionais "Total Ag/Beo
Sedes Ag. Ag/Beo | Sedes Ag. | Ag/Bco | Sedes Ag.

1964 21 - - 304 - - 325 5705’ 17.5
1965 22 - - 298 - - 320 6123 19.1
1966 23 - - 279 - - 302 6398’ 21.1
1967 24 - - 227 - - 251 6899' 274
1968 24 - - 188 - - 212 7164 33.7
1969 24 1286 535 . 164 |. 5659 345 188 6945 36.9
1970 24 1325 55.2 142 5623 39.5 166 6948 418
1971 24 1340 55.8 119 5600 47.0 143 6940 48.5
1972 24 1343 559 92 5606 60.9 116 6949 59.9
1973 24 1457 60.7 79 5506 69.6 103 6963 67.6
1974 24 1673 69.7 72 5495 76.3 96 7168 74.6
1975 24 1745 727 69 3635 819 .93, 7400 79.5
1976 23 1865 81.0 69 5779 83.7 92 7644 83.0
1977 23 1992 86.6 70 6312 90.1 93 8304 89.2
1978 23 2176 94.6 68 6546 96.3 91 8722 958
1979 23 2347 102.0 68 6863 100.9 9L . 9210 913
1980 23 2549 110.8 67 7285 108.7 90 9834 90.5
1981 23 2867 124.7 67 7757 1158 90 10624 114.0
1982 23 3080 133.9 69 8325 120.7 90 11405 126.7
1983 24 3113 | 129.7 66 . 8570 129.8 90 11683 129.8
1984 24 3123 .130.1 64 8843 138.2 38 11966 135.9

Fonte: Banco Central do Brasil. In: MARQUES, 1985:139.

1 - unica informacéo disponivel

%! Pode-se sugerir que, pelo fato de em 1969 os bancos estaduais possuirem mais agéncias por banco
(61,2 - para k = 21) do que os bancos comerciais privados (18,6 - para k = 304), a maior parcela
dessa variagao se deveu, principalmente, aos bancos estaduais.
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Ng—segundé ﬁeriodo, 1970-77, o Banco Central adotou a politica de suspensdo
da concessio de novas cartas patentes para as agéncias bancarias e, em contrapartida,
i;lcentivou a transferéncia de agéncias de diversas categorias, na criagdo de agéncias
ﬁoneiras e de Postos Especiais de Prestacdo de Servicos (PEPS)”. Por forga dessas
medidas tomadas pelo Banco Central, o nimero médio de agéncias por banco vem se
comportando sem grandes modificagdes: de 1969 a 1973, a simples visualizagdo dos dados
mostra que ndo houve abertura de novas agéncias. Seguindo até 1977, percebe-se que
houve um crescimento lento no nimero médio de agéncias, de 67,6, em 1973, para 80,6,
em 1977, (k = 103 em 1973)*.

| Tal elevagdo apenas tende a alterar a relagdo entre o nimero de agéncias dos
bancos comerciais privados nacionais € o nimero de agéncias dos bancos oficiais estaduais,
em favor destes ultimos. Somente apos a liberaliza¢do, uma vez consumada a centralizagdo
bancaria, que o nimero de agéncias comegou a crescer de fato, para o nimero reduzido de
bancos sobreviventes, conforme tabela 11. Portanto, de 1964 'a 1977, sem a abertura de
novas agéncias, os bancos cresceram em fungdo da transferéncia de recursos (depositos a
vista) existentes enquanto as fusdes e incorporagdes se efetivavam. ‘Cessado este processo,
uma vez alcangada a centralizagio desejada, o crescimento dos bancos passa a depender da
expansdo da rede de agéncias.

Em resumo, assumida a hipotese de que a centralizagdo bancaria, efetivada
sobretudo nos anos de 1964/74, resultou basicamente, das absor¢des ocorridas no mesmo
periodo, pode-se considerar que a transferéncia de recursos gerada explica o pronunciado
aumento da participagdo dos maiores bancos na captagdo total de depositos a vista. Este

argumento justifica-se pela existéncia de elementos suficientes que permitem descartar os

** MARQUES, 1985:165.
*¢ A redugdo do ntiimero de bancos corresponde ao niamero de absorgdes, 23.
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efeitos do comportamento do mercado monetario (ndo responde sequer a expansio do PIB,
em termos reais) € da abertura de novas agéncias (numero médio de agéncias - ajustado
para k = 325 - por banco pouco varia, um acrécimo em favor dos bancos estatais) sobre a
elevagdo da concentragdo bancaria. Assim sendo, as fusdes e incorporagdes sdo as
principais responsaveis pelo aumento da concentragdo bancaria no Brasil, cujos
determinantes podem ser traduzidos pelo comportamento dos depositos a vista dos bancos
comerciais, pela taxa de inflagdo, pela taxa de juros e pelas medidas governamentais de

estimulo a fusdes e incorporagdes.

4.3 - O CARROSSEL FINANCEIRO

Apresentando os motivos e as condigdes que levaram os bancos a optarem pelas
fusdes e incorporagdes como forma de crescerem (aumento de tamanho), alcangcando uma
maior participagdo no mercado, cabe agora fazer uma analise mais apurada do rastro
deixado pelo processo de concentra¢do bancaria, permitindo reve_lar os bancos envolvidos
nesse processo, ou seja, quais foram os bancos beneficiarios dentre tantas absor¢des que se
sucederam. Fazendo um mapeamento dos bancos absorvidos, incorporados € ﬁjsi'onados,
- logo pos-Reformas, pode-se observar se houve ou n3o uma distribui¢do eqiiitativa ou
uniforme entre as institui¢des envolvidas.

Na ultima década, que antecedeu os acontecimentos que marcaram época -
Reformas 64/65 - , foram raros os bancos que abandonaram sua razio social por motivo de

absor¢do. A partir de 1960 e, principalmente, apos a Lei n° 4.595/64, tal pratica,



contraposta sobretudo ao agravamento das restrigdes a concessao de cartas-patentes,
demandada pelos grandes bancos em razio de seu expansionismo, foi resultante
substancialmente de incorporagdes e fusdes, € sempre inspirada pela politica
concentracionista estimuladas pelas autoridades monetarias. Raros os bancos que
desapareceram por motivo de liquidagdo extrajudicial. No decénio de 50, registrou-se

algumas alteragdes no quadro bancario brasileiro:

“(...) o Banco de Crédito e Comércio, da capital mineira, absorvido pelo de Minas
Gerais, o qual anteriormente havia absorvido o Banco Belo Horizonte. Encerrou suas
atividades o Banco Paulista de Comércio; o fluminense Banco de Rezende foi
incorporado ao Banco da Bahia; o Tieté, paulista, ¢ o Costa Monteiro, niteroiense,
foram absorvidos pelo Mercantil ¢ Industrial do Parand, e o Banco Arthur Scatena, foi
adquirido pelo Comércio ¢ industria de Sdo Paulo.” (SIDOU, 1971:21)

No “grade”de largada da corrida desenfreada para alcangar a lideranga no
ranking dos bancos comerciais, estavam os atuais maiores bancos privados do pais, o
Banco Itau e o Banco Brasileiro de Descontos (Bradesco). Aquele, em 1964, incorporou o
Banco Federal de Crédito, dando origem ao Banco Federal Itau, o qual por sua vez
imediatamente incorporou em 1966, o Sul Americano do Brasil, surgindo, entdo, o Banco
Itad Sul-Americano. Trés anos depois, associou-se a0 Banco da América. J4 com o nome
de Itau América, o banco prosseguiu sua expansao incorporando os Bancos Alianga (1970),
Portugués do BIjaSil (1972) e Unido Comercial (1974). O nome Itau passou a ser utilizado a
partir de 1972. O Bradesco, em 1965, absorveu os Bgncos Corréa Ribeiro, de Salvador, e
Brasileiro de Goias, antigo (até 1960) Banco Comerqial do Estado de Goias, com sede em
Anépolis. Dai por diante (até 1972, onde se encontrou registro), as transformagdes no setor

bancario fizeram-se surgir na mesma forma, conforme quadro 5.
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QUADRO 5
INCORPORACOES DE BANCOS NO BRASIL: 1964/72
Banco Absorvido Ano/Local Banco Incorporador Total
1964 01
Federal de Crédito n/d Kau (Federal ltad)
1965 02
Correia Ribeiro Salvador,BA Bradesco
Brasileiro de Goias Anapolis,GO Bradesco
1966 12
Operador Guanabara,GB irmaos Guimaraes
Lavoura e Comércio Séao Paulo,SP. Nacional do Parana (Nacional
da Lavoura e-do Comeércio)
Atlas Séo Paule,SP- Portugués do Brasil
Econémico Nacional Guanabara,GB - Portugués do Brasil
Sul Americano do Brasil Sao Paulo,SP Fed. Itau(ltati Sul-Americano)
Marchesi Rib. Preto,SP Portugués do Brasil
do Café Guanabara,GB Auxiliar de Sao Paulo

Nac. Com. de Minas Gerais

Uberlandia, MG

Planalto de Minas Gerais

Comi. Indl. do Est. R. Janeiro Niterdi, RJ Andrade Arnaud
do Parana Curitiba, PR Estado do Parana
de Valenca Valenga, RJ Auxiliar de Sao Paulo
Comercial do Nordeste Salvador, BA Auxiliar de Sdo Paulo

1967 . . 46
Cidade do Rio de Janeiro Guanabara;GB - Ecendmico da Bahia
Comercial do Brasil Sao Paulo,SP- Portugués do Brasil

Mercantil do Rio de Janeiro
Nacional do Rio do Janeiro
Moscoso Castro

Auxiliar do Comeércio
Mercantil de Pernambuco
Ribeiro de Carvalho

Alianga de Sao Paulo
Alianga do Rio Grande do Sul
Continental

Oliveira Roxo

Freire, Silveira

da Capital

Riogr. de Export. Econdémica
do Trabalho Italo-Brasileiro
Italo-Suico Brasileiro
Brasileiro de Sdo Paulo
Seguranca

Portoalegrense

Santa Cruz

Metrépolis do Rio de Janeiro
Mercantil e Indl. do R. deJaneiro
Auxiliar da Guanabara

de llhéus

do Rio

Com. e Ind. do Parana

Guanabara, GB

Guanabara, GB
Guanabara, GB
Recife, SE
Recife, SE
Santos, SP
Sao Paulo, SP

Porto Alegre, RS

Guanabara, GB
Guanabara, GB
Aracaju, SE
Guanabara, GB
Porto Alegre, RS
Sé&o Paulo, SP

-Sao Paulo, SP

Sao Paulo, SP
Campinas, SP

Porto Alegre, RS

Guanabara; GB-
Guanabara, GB-
Guanabara, GB
Guanabara, GB
llhéus, BA
Guanabara, GB
Curitiba, PR

Alianga do Rio de Janeiro
Comercial do Parana
Mineiro QOeste

Portugués do Brasil
Bradesco ./~

Industrial de Campina Grande
Francés e ltaliano

Agricola de Cantagalo
Mercantil de Niteroi

Nacional Brasileiro

da Bahia

da Bahia

da Bahia

Italo-Suigo Brasileiro

da Bahia ,

Bradesco

Bradesco’

Bradesco

Mercantil de-Minas Gerais
Mercantil de Minas Gerais
Mercantil e industrial do Brasil
Bordalo Brenha

Com. e Ind. de Minas Gerais
da América

da América

(continua)
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de Curitiba Curitiba, PR Provincia do Rio Grande do Sul
Magalhaes Franco Recife, PE.. Pravincia do Ria Grande do Sul
Prado Vasconcelos Jr. Aracaju, SE Previncia do-Ric Grande.do Sul
Lino Pimentel Guanabara, GB- Mineiro (GB)
Mercantil da Guanabara Guanabara; GB- de-Minas Gerais
Patriarca do Brasil Séo Paulo, SP - de Minas Gerais
Brazéao Sao Paulo, SP Mineiro do Oeste
Auxiliar de Crédito Guanabara, GB Intercontinental do Brasil
Sul Mineiro Séo Paulo, SP Anchieta
Crédito Pessoal Guanabara, GB Estado de S0 Paulo
de Cordeiro Cordeiro, RJ Estado de Sao Paulo
do Para Belem, PA Estado de Sao Paulo
Brasileiro da Producao Dias D’Avila, BA Com e Ind. de Pernambuco
Ribeiro Junqueira Leopoldina, MG Com. e Ind. de Minas Gerais
do Pais Guanabara, GB de Administracdo
Agricola Nacional Birigui, SP. Merc. e Indl..de Sao Paulo
Crédito Nacional Guanabara Guanabara; GB - ' Crédito Nacional (SP)
Riachoelo Séo Paule, SP- - Bandeirantes do Comércio
da Guanabara Guanabara, GB irmaos Guimaraes
1968 31

Independéncia Sio Paulo, SP Auxiliar de Sao Paula
Monterio de Castro Guanabara, GB . Moreira Gomes(PA)

' (Geral do Brasil)
Anchieta Séo Paulo; SR - Creédito Nacional-
INCO - Ind. Com. Sta Catarina Itajai, SC Bradesco
Comercial de Campina Grande C. Grande, PB Alianga
de Teresopolis Teresopolis, RJ Agricola de Cantagalo
Cidade de Campinas Campinas, SP Auxiliar de S0 Paulo
Interamericano do Brasil Séo Paulo, SP Mineiro (GB)

Crédito Pessoal do Brasil
Colonial de Sao Paulo
Com. e Ind. de Sergipe
Nacional da Lavoura e Comércio
Mercantil de Metrépolis
Ipiranga

Real Unido

Mercantil Pernambucano
Andrade Pinto

Giordano

Planaito de Minas Gerais
Agricola e Industrial

Real do Norte

Ind. e Com. da Guanabara
do Povo

Agricola de Cantagalo
Cariéca do Comércio
Crédito Mercantil
Agro-Mercantil de Alagoas
Borges

Real do Progresso
Comercial Agro-Pecuario
Meridional

B. Horizonte, MG
Sao Paulo, SP
Aracaju, SE

S&o Paulo, SP
Guanabara, GB
Sao Paulo, SP
Guanabara, GB
Sao Paulo, SP
Guanabara, GB
Séo Paulo, SP
Uberlandia, MG
Sao Gongalo, RJ
Jodo Pessoa, PB
Guanabara, GB
Recife, PE
Cantagalo, RJ
Guanabara, GB
Guanabara, GB
Maceid, AL
Guanabara, GB

. S&0 Paulo, SP

C. Grande, MT

S.C.do Sul,RS -

Nobre de Minas Gerais (GB)
Nacional do Norte
Comercial do Nordeste
Estado de Sdo Paulo

de Minas Gerais

de Minas Gerais

de Minas Gerais

Nacional Brasileiro

Nacional Brasileiro

Nacional Brasileiro

de Minas Gerais

Predial do Est. do Rio Janeiro
Mineiro do Oeste

Merc. Indl. do R. G. do Sul
da Bahia

Estado do Rio de Janeiro
Expansao Industrial (SP)
Industrial de Campina Grande
Crédito da Bahia

Nacional de S&o Paulo
Merc. e Indl. de Sdo Paulo
Portugués do Brasil
Econdmico da Bahia

(continua)
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1969 ) 19
da América Séo Paulo, SP ltat Sul Amer. (Itau América)
Renascenca Sao Paulo, SP de Santos
Real de Pernambuco Recife, PE . Est. do Rio Grande so Sul
Real de Crédito Guanabara, GB - Cidade de S3o Paulo
Lider de Minas Gerais Guanabara, GB- Geral do Comércio
Pareto Guanabara, GB Crédito Nacional
Alfomares Séao Paulo, SP Estado do Parana
C. B. Irmaos Malzoni Matao, SP Estado de Sao Paulo
Producéo do Est. de Sdo Paulo  S&o Paulo, SP Progresso de Minas Gerais
Producéo Riograndense - Porto Alegre, RS Duque de Caxias
Comercial do Nordeste Salvador, BA Auxiliar de Sao Paulo
Francisco Teles Castro, PR Merc. Industrial do Parana

Araujo Guanabara, GB Bordalho Brenha
Financiador Guanabara, GB Almeida Magalhaes
Vaz Guanabara, GB Merc. e Indl. do Rio de Janeiro
Stein Joinville, SC Cidade de Sao Paulo
do Trabalho F. de Sant., BA Industrial de Campina Grande
do Maranhéo Sao Luiz, MA Com. Ind. de Pernambuco
Producdo do Est. de Sdo Paulo  Marilia, SP Progresso de Minas Gerais

1970 19
Mercantil de Niter6i Niterdi, RJ Lavoura de Minas Gerais
Metrépolis de Descontos Sao Paulo, SP Estado do Para .
J. Nigro Cocande; SP - Estado de Sao Paulo
Predial do Est. do Rio de Janeiro- Niterdi, RJ- - Unibanco
Alianga Guanabara, GB- itat-América
Merc. e indl do Nordeste Salvador, BA Merc. Indl do Rio de Janeiro
Liberdade Sao Paulo, SP Mineiro (GB)
de Valores Mau3g, SP Mercantil de Descontos

Frutal, MG da Bahia .

Bras. do Oeste de Minas Gerais
Ameérica Latina :
Americano de Crédito

Porto Alegre, RS
Guanabara, GB

Expansao Industrial (SP)
Geral do Comércio

Nobre de Minas Gerais
Merc. e Indl. de Sta Catarina
Merc. e Indl do R. G. Sul
Bamerindus de S3o Paulo
Merc. e Indl. do Rio Janeiro

Guanabara, GB
Florianépolis,SC
Porto Alegre, RS
Sao Paulo, SP
Guanabara, GB

intercontinental do Brasil Sao Paulo, SP Estado de Sao Paulo

Sul do Brasil Blumenau, SC Est. do Rio Grande do Sul
Merc. e Indl do Mato Grosso C. Grande, MT Bamerindus de Sao Paul
Dumont - Araxa, MG de Minas Gerais

Cearense do Com. e Ind. Fortaleza, CE Com e Ind. de Sao Paulo
Vicente Fiorillo Castro, PR Séo Caetano do Sul (SP)
Comi e Hipotecario Campos,Rj Merc. e Ind. do Rio de Janeiro
Tibaiji Curitiba, PR Merc. Industrial do Parana |

1971 28

Nova América Séaq Paulo, SP Bradesco
Vallarino Guanabara, GB Bradesco

Agricola de Alta Mogiana Rib. Preto, SP Bradesco

Financiador da Ind. e Com. - Sao Paulo, SP América-do Sul

da Cidade de Santos Santos, SP América do Sul

Bortelho Brenha Guanabara, GB- Andrade Arnaud

Estado da Guanabara
Merc. e Indl. do Parana
Merc. e Indl. do Parana
Bamerindus do Brasil
Bamerindus do Brasil

(continua)
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Pagano Cravinhos, SP Estado de Sao Paulo
Econdémico do R. Janeiro Guanabara, GB Mercantil da Brasil
Libanés do Comércio Guanabara, GB Mercantil do Brasil
Intercambio Nacional Guanabara, GB - Halles

Lowndes Guanabara; GB Halles

Mineiro- de Descontos Betim, MG Halles

Auxiliadora Predial Porto Alegre, RS Halles

Duque de Caxias

Porto Alegre, RS

Nacional do Comércio

Crédito da Bahia Salvador, BA Bamerindus do Nordeste

S. Gurgel Mossoro, RN Econdmico da Bahia

do Grande Sao Paulo Séo Paulo, SP Nacional de Minas Gerais

da Republica Séo Paulo, SP Nacional de Minas Gerais

Brasileiro do Atlantico Guanabara, GB Nacional de Minas Gerais

Melhoramento do Jau Jau, SP de Sao Paulo

Industrial de S&o Paulo S&o Paulo, SP Expanséo de Sao Paulo

Piratininga Sao Paulo, SP Economia de Sao Paulo

Coelho Santos, SP Economia de Séo Paulo
1972 22

Andrade Araud Guanabara, GB - Halles

Sotto Maior Guanabara, GB Nacional (MG)

Comercial de Minas Gerais Guanabara, GB Nacional (MG)

Brasileiro da Ind. e Com. Guanabara, GB Bamerindus do Brasil

Universal Guanabara, GB Comercial Aplik

Auxiliar da Produgéo Guanabara, GB Safra

Brasil América Guanabara, GB Bozano, Simonsen

das Industrias Guanabara, GB Safra

Crédito Comercial Fortaleza, CE Bradesco

import. e Export. do Ceara Fortaleza, CE Bradesco

Portugués do Brasil Sao Paulo, SP itau

Nacional do Espirito Santo C. Itapemirim, ES  Nacional de Sdo Paulo

de Brasilia Brasilia, DF Nacional de Sao Paulo

Nacional de Sao Paulo Sao Paulo, SP Nacional (MG)

Fianciador do Com. e Ind. Sao Paulo, SP América do Sul

Nacional do Tridngulo Uberlandia, MG Nacional (MG)

Industrial de Campina Grande C. Grande, PB Mercantil (MG)

Com. e Ind. da Paraiba Joéo Pessoa, PB Bandeirantes

Com. e Ind. da América do Sul Belém, PA Comercial Ipiranga

Com. e Ind. Norteriograndense Natal, RN Rio Grande do Norte

Com. e Ind. de Pernambuco Recife, SE Econdémico (BA)

Bamerindus do Nordeste Salvador, BA Bamerindus do Brasil

Total 180

Fonte: SIDOU, In: Revista Bancéria Brasileira (30/03/71:21-22).
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Observando este rol, constata-se que 55 bancos (30,2% do total de 64/72)
com sede na Guanabara, se submeteram a absorgdo, dos quais 38% foram incorporados por
bancos sediados em Sdo Paulo, hoje maior centro financeiro do pais. Outros 52 bancos
paulistas (28,5%) também foram absorvidos, na sua grande maioria (60%) permaneceram
em sedes do proprio estado.

Afora as incorporagdes relacionadas, diversas fusdes de bancos foram
registradas. Assim, em 1966, surgiu a fusdo dos bancos Comercial da Bahia e Mercantil do
Nordeste, ambos de Salvador, o Banco Comercial do Nordeste, logo incorporado ao Banco
Auxiliar de Sdo Paulo. Ainda na capital baiana e no mesmo ano, o Crédito da Bahia € o
Comércio e Industria da Bahia, fusionaram-se para fazer sugir o Banco de Crédito da Bahia.

Em 1967, ocorreram as duas maiores fusdes de bancos do pais: o Banco
Agricola Mercantil, de Porto Alegre, reuniu-se ao Moreira Sales, de Pogos de Caldas,
resultando o Unido de Bancos Brasileiros, mais conhecido como Unibanco, com sede na
Guanabara; é o Hipotecario e Agricola e o Mineiro da Produgdo, ambos controlados pelo
governo montanhés, foram fusionados para dar origem ao Banco do Estado de Minas
Gerais. E assim, sucessivamente, até 1972, consoante quadro 6, onde novos bancos

surgiram fruto de fusdes: Industrial do Cariri, Sulbrasileiro e Uniio Comercial.
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i QUADRO 6
FUSOES DE BANCOS NO BRASIL: 1966/72

Banco Absorvido Ano/Local Banco Criado Total*

1966 4/2
Comercial da Bahia Salvador, BA - '
Mercantil do Nordeste Salvador, BA Comercial do Nordeste(BA)
Crédito da Bahia Salvador, BA
Com. e Ind. da Bahia Salvador, BA de Crédito da Bahia (BA) _

1967 4/2

Agricola Mercantil

Porto Alegre, RS

Moreira Sales Pocos Caldas,MG  Unibanco' (GB)

Hipotecario e Agrlcola

Mineiro de Producdo® MG Estado de Minas Gerais' (MG)
1970 3N

Banco de Produgdo Salvador, BA

Comercial do Para . Belém, PA

Mercantil do Nordeste C. Grande,.PB . Comercial da Producio (PA)
1971 713

de Administragéo Salvador, BA

de Crédito da Bahia Salvador, BA Bamerindus do Nordeste (BA)

Merc. e Indl. do Parana

do Rio de Janeiro

de Sao Paulo Bamerindus do Brasil (PR)

Comi. do Estado de Sao Paulo S&o Paulo, SP

Brasul de Séo Paulo Sao Paulo, SP Comercial Brasul (SP)
1972 7/3

de Juazeiro Juazeiro, CE .

do Cariri Crato, CE. Industrial do Cariri (CE)

Nacional do Comércio Porto Alegre, RS

Indl. e Com. do Sul Porto Alegre, RS

Provincia do R. G. do Sul Porto Alegre, RS Sulbrasileiro (RS)

BIG-Univest Guanabara, GB’

Comercial Brasul Unido Comercial

Total 25/11

Fonte: SIDOU, In.: Revista Bancaria Brasileira (30/03/71 :21-23) e (1972: 22); e REVISTA
BANCARIA BRASILEIRA (30/03/73:24). .

* Total = nimero de bancos fusionados/nimero de bancos criados.
1 - consideradas as duas maiores fusdes de bancos do pais naquele ano.
2 - Eram controlados pelo Governo montanhés.
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Fazendo uma leitura dos quadros 5 e 6 , € possivel identificar como foram

distribuidos os bancos envolvidos nas fusdes e incorporagdes bancarias, cujo resultado €

exposto no quandro 7.

QUADRO 7
DISTRIBUIQAO DAS FUSOES E INCORPORACOES POR BANCO
Banco Ano | Banco Absorvido/ | Ano Banco Absorvido/ Ano Banco
Absorvente Absorvente Absorvente Absorvido
Itad 74 | Unido Comi (F) 72 | BiG-Univest CF
Comi Brasut (F) 71  {Cmi Est S.Paulo
- - |'Brasui S. Paulo
72 | Portugués do Brasit |68 - Comi Agro-Pec.
67 [|Auxiliar do Com
67 | Coemi do Brasil
66 |Marchesi -
66 . | Econdmico Nacional
66 -Atlas -
70 |Alianga L68 | Coml C. Grande
69 | da América 67 -}Com Ind Parana -
67 .|doRio
66 | Sul Amer. Brasil - 1
64 | Federal Crédito. ..
Bradesco 72 |imp. Exp. Ceara - s
72 |Crédito Coml .
71 Nova América . . -
71 | Agric. Alta Mogiana .
71 Vilarino . |
68 |[INCO-Indl Coml/SC
67 |Portoalegrense
67 |Seguranga
67 Brasileiro de SP.
67 Merc. Pernamb.
65 | Corra Ribeiro
65 Brasileiro Goias .
n/d |da Bahia 70 Bras. Oeste de MG
68 do Povo
67 | ltalo-Suigo Brasileiro
|67 | Riog.Exp. Econdmica |67 |[do Trab italo-
67 [da Capital Brasileiro
67 |Freire, Silveira
n/d | Mineiro do Oeste |67 |Moscoso Castro
67 Brazio
68 |Real do Norte *
Unibanco (F) 70 | Predial Est. R. J. 68 | Agricola e Industrial
67 Moreira Sales e
Agricola Mercant
n/d | Mineiro 70 | Liberdade i
| 68 Interamericano do Brasil
|67 | Lino Pimentel **

(continua)
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Auxiliar de Sdo0 {69 |Comi Nordeste(F) (68 |Com ind Sergipe
Paulo 66 |[Comlda Bahia e
- Merc. Nordeste
68 |Cidade Campinas - .
68 |Independéncia
66 |Valenga
66 | Com. do Café .
Bamerindus 72 | Bam Nordeste(F) 71 | Crédito Bahla (F) 66 | Crédito Bahia
i - {Comi Indl Bahia
71 . |de Administragdo . |67 |do Pais™*
168 [ Agro-Merc Alagoas
72 Brasileira.Ind Com .| . |
71 Merc INndR G Sul . |68 . ]Ind Com Guanabara
71 Merc Ind S Catarina. :
71 Merc Ind R Janeiro |69  |Vaz
170 | Coml Hipat. Campos
70 | Merc Ind do Nordeste |
71 Bamerindus S.Paulo [ 70 | Merc Ind M. Grosso
| 67 [ Agricola Nacional
70 | Tibagi
69 Francisco Teles
Econdémico (BA) |72 | Com Ind Pernambuco |69 |do Maranhéo
67 |Brasilelro Produgéo
71 Gurgel
69 Meridional .
67 |Cidade Rio Janeiro |
Nacional (MG) |72 [|Nacional de S Paulo
72 | Com Minas Gerais
|72 | Solto Maior
71 Brasileiro Atlantico
71 (daRepuiblica
71 do Grande S Paulo ]
n/d |Com Ind M Gerais |67 |de llhéus I
67 |Ribeiro Junqueira ****
Banespa 71 Pigano
70 |Intercont. do Brasil [67 | Auxiliar de Crédito
70 | J. Nigro
69 |C.B. Irmdos Malzoni |
68 |Nac Lavourae Com (66 |Lavoura e Comércio
67 |do Para
67 |do Cordeiro
67 | Crédito Pessoal
Halles 72 | Mineiro de Desconto
72 | Auxiliadora Predial
72 | Andrade Arnaud 71 |Bortelho Brenha 69 |Araujo
(67 [Aux
Guanabara
66 [ComlInd E R Janeiro |
72 | Lowndes r i
72 Intercdmbio Nacional
Sulbrasileiro (F) (72 |Provincia R G Sul 67 [Magalhaes Franco
67 [ Prado Vasconceios Jr
‘67 [de Curitiba
72 Ind Coml do Sul
72 |Nacionafdo Com. [77

'Duque de Caxias

(continua)
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Dumont

| Planalito de MG

- |Real Unido

| lpiranga

. Mercantil deMetrépolis.
- | Patriarca do Brasil
Mercanti! da
.Guanabara

Real n/d | de Minas Gerais

232232

Segundo MARQUES (1985):
* mais 2 ndo disponiveis

** mais 1 ndo disponiveis
*** mais 2 nao disponiveis
**** mais 1 ndo disponiveis

O quadro resumo acima, mostra que ao final de 1972 (ano em que a maioria
das absorgdes ja tinham sido realizadas), os maiores bancos emergentes se evolveram com
bancos que ja haviam absorvido outros, em anos anteriores. Nestes casos, o ultimo banco
absorvente passou a ter ligagdo com as absor¢des, com as quais ndo esteva envolvido
diretamente, como se tivesse absorvido um a um. Este tipo de envolvimento pode ser aqui
denominado de aquisi¢do acumulada.

Estrategicamente, parece um bom negocio para aqueles bancos mais atentos
ao movimento do mercado, em termos de fusdes e incorpora¢des, quando deixam para tras
as inconveniéncias (apontadas anteriormente) resultantes desse processo, convertendo-as
em beneficios, pois se livram dos custos decorrentes de cada incorporagdo ou fusio.

No andar da carruagem, os bancos Itay, Bradesco,bBamerindus, Econdmico,
Nacional, Real, Banespa, Auxiliar de S3o Paulo, por exemplo, garantiram sua colocagio
entre os maiores no ranking da captagdo de depdsito a vista, uma vez que conseguiram

convergir, a seu favor, uma consideravel parcela do mercado.



TABELA 12 (a)
O RANKING DOS 10 MAIORES BANCOS COMERCIAS BRASILEIROS: 1964/1974
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Banco 01|06(12106112106(12])06112]06(12{06112]106|12(06]12)06]12]06|12}06
6464|164 |65{65}166166|67167[68 1681691691 70170|711711721721731{73]|74
Bradesco 6 5 5 2 1 ¢+ 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2
Ttat - - - - - - 1010 9 7 7 3 4. 3 3 3 3 4 3 3 3 3
Banespa 1 1 1 1 4 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1
Unibanco - - - - - - - 4 5 5 5 6 3 4 4 4 5 3 4 5 6 5
Real - - - - e e e e a4 e - 4 - - 5 4 5 6 6 4 4
Bamerindus |- - - - - - - - - - - - - 10 - 9 9 7 7 8 8 7
Nacional 4 6 4 5 6 6 4 5 4 4 3 4 6 6 T 8 7T 6 5 4 5 6
Mercantil/SP { 5 4 6 6 5 5 5 6 6 6 8 8 & 9 10 9 9 10 10 - - 10
Comind 8§ 8 8 9 8 8 8 9 7 10 9 108 & 8 7 8 7 7 10-9 9
MinasGerais | - - - - - - - -+ - 4 - - < -6 - 1 - - - - -
Guanabara - - 10 8 - 9 9 8.106 9.6.7 7 7 9 6 6 8 8 9 10 7
Unido Coml. - - - - - - - e - - e 4 4 -4 - 4 -4 - - 8 8 -
Lavoura 2 2 3 4 2 3 3 3 3 3 4 5 5 5 5 - - - - - - -
Crédito Real 3 3 2 3 3 4 7 7 8 8 - - - - - - - - -
MoreiraSales| 7 7 7 7 7 7 6 - - - - - - - - - - 4 4 4 - -
Mineiro Pred. |10 10 - - 9 - - - - - . - - - - - - - .-
Estado de MG - - 9 - 10 - - - - - - + 4 - - .
da Bahia - - - - - - - - - - 1 910 10 - - - - - - - -
Coml. de SP e e
Share/ maior’ 57158146146 |46152158171}178]|75174(80}99}87181{80|83}87}125}j10}111]12
Share/menor” 22119(21}19]122[20]21120{25{27]24]24[22[25]20(23]26]27{30]28]26/|27
Share/maiores” 36 {35(34132132(33(33|[35|361{38{42)139]140|43 144 |46|451} 47| 48|51 52155
TABELA 12 (b) N

O RANKING DOS 10 MAIORES BANCOS COMERCIAS BRASILEIROS: 197\4/ 1985 /

Banco 12106{12106112}06112{06]112|06[12]06|12|06]12]106]12]06 (12706712 |06
TALT75175176 176 1771771781781 79179180 | 80|81 |81 {82|82]83]83|84}184]85

Bradesco 1111 1 1-¢t-¢v 1 1 1 1 1-1-1 1 1.1 t 1 1 1
Itan 3 3 2 2 2 2 3 3.2 2.2 2.2 2.2.2 2 2.2 2 22
Banespa 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Real 4 4 5 4 4 5 6 6 5 5 4 4 5 5 5 5 6 4 5 7T 5 6
Nacional 6 5 4 5 5 6 5 5 6 6 5-5 4 6 6 6 5 5 6 6 4 4
Bamerindus 8 7 8 6 8 7 8 8 8 7 8 7 7 7 8 8 7 8 7 8 6 5
Unibanco s 6 6 7 7 8 7 T 7 8 6 8 & 8 7T 7T 8 98 9 7 7
Banerj - - - - 6 4 4 4 4 4 7T 6 6 4 4 4 4 7 4 5 8 -
Guanabara 7 8 7 8 - - - - - - . - ..o
Banrisul T (1)
Comind 9 9 9 9 @ 9 9. - - - . - . - - - - - 4 - -
Nordeste 9 10 9 9 9 9 9 9 9 6 9 4 10 8
Mercanti/SP (10 10 10 10 10 10 10 10 10 9 10 - - - - .- - - - - - .
Econémico - - = = - = = - - - - 10 10 10 10 10 10 10 10 10 9 9
Share/maior’ 12 112112 [ 13 (13 (13§13 ]J13]15|15]|16116}16115]17]|19|20|17{17{ 18] 18120
Share/menor” 27128{27127[27(27{24122[20[29123{28{27129[27(28]24[25]28[27[24[22
Share/maiores” 59161 160}162|62[63163164|65|64F64165166166176{75]|74164}166]|68] 66168

Fonte: Boletim do Banco Central (varios niameros), Balango Financeiro (varios nimeros), Revista Bancaria
Brasileira (varios nameros) ¢ Revista de Conjuntura Econdmica (varios nameros).

1 - Participagdo (%) do maior banco comercial no total depdsitos a vista.
2 - Participagdo (%) do 10° maior banco comercial no total de depdsito a vista.
3 - Participagdo (%) dos 10 maiores bancos comerciais no total de depositos a vista.
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As tabelas 12 (a) e (b), mostram o posicionamento, ao longo do periodo de
1964 a 1985, dos 10 maiores bancos no ranking por captagio de depositos a vista. Através
dos dados é possivel revelar se os bancos incluidos entre os maiores sdo 0s mesmos ou
ndo, durante o periodo. Além disso, ao associar seus dados com a quadro anterior (7), é
pos.sivel tentar explicar o desempenho, em termos de colocagdo, daqueles bancos
envolvidos em fusdes e incorporagdes.

O Banespa manteve a lideranga até 1975. A partir dai, cedeu lugar ao
Bradesco (2° colocado até entdo) e ao Itau (3°). O Banespa foi 0o que mais realizou
absor¢des dentre os bancos estatais. A lideranga do Bradesco foi muito expressiva em
relagdo aos demais bancos no ranking (sozinho chegou a deter, em 1974, 12,38% do total
dos depositos a vista do setor, atingindo algo em torno de 20%, nos anos 80. Enquantd 0
10° colocado, nem sequer chegou a 3%).

No caso do Banco Itau, na primeira vez que apareceu (10° colocado), em
setembro de 1967, constata-se que em anos anteriores, havia incorporado o Federal de
Crédito (1966) e o Sul Americano do Brasil (1966). Trés anos mais tarde, passou a ser o 3°
maior banco, quando incorporou o Banco da América, o qual havia incorporado o
Comercio e Indistria do Parana e o de Curitiba (1967). Até que de 1970 em diante,
garantiu 0 2° lugar. Neste periodo, incorporou o Banco da alianga (1970) (que havia
incorporado dois bancos em 1967), o Portugués do Brasil (1972) - que incorporou mais seis
-, € 0 Umdo Comercial (1974) - banco criado (1972) da fusio do BIG-Univest e do
Comercial Brasul (este tltimo também incorporou mais dois em 1971). Portanto em apenaé
quatro anos, o Banco Itau, depois de assumir a 10* colocagdo, passou a ser o 2° maior
banco do pais.

A fusdo, em abril de 1967, dos bancos Moreira Sales (7° colocado desde

1964) e Agricola Mercantil, fazendo surgir o Unibanco, colocou-o entre os cincos maiores
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bancos do pais. Dai em diante, ele passou a disputar a posi¢gdo com o Real, o Bamerindus
do Brasil (criado em 1971 pela fusdo dos bancos Mercantil e Industrial do Parana, do Rio
de Janeiro e de Sdo Paulo) e o Nacional.

O Econdmico foi o banco que obteve o pior desempenho entre os 10
maiores, onde apareceu pela primeira vez, como ultimo colocado, em janeiro de 1980, e
assim permaneceu.

De um modo geral, considerando que muitos bancos, que se enquadravam
entre os 10 maiores, foram fusionados ou incorporados por outros, também incluidos nesse
rol, pode-se afirmar que os maiores sdo, praticamente, os mesmos durante todo d periodo
analisado.

Portanto, se apenas onze bancos (quadro 7) se evolveram, direta ou
indiretamente, em 124 absorgdes’ (63,8% do total de 1964-1972) e encontravam-se entre
os 10 maiores, somente nesse periodo, entdo a especificagdo de k (k=10) firmas, é uma boa
medida de concentragio. O aumento da concentragdo bancaria no Brasil, foi reflexo do _
crescimento dos maiores bancos, devido s consecutivas fusdes e incorporagdes que, a bem
da verdade, foram estimuladas pelo governo. Longe de ser um crescimento interno, como

muitos estudiosos tentam mostrar.

%" Os campedes sdo: Bradesco com 23 absorgoes, seguido pelo Bamerindus com 18 e ltai com
17. ‘ '
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CAPITULO 5 - UMA MODELAGEM DOS TESTES EMPiRICQS

Como foi visto anteriormente, o fendmeno da concentragdo bancaria, no Brasil,
implicou, necessariamente, na predomindncia de bancos de tamanho cada vez maiores,
principalmente, no que diz respeito aos dez maiores. Apresentadas as razdes pelas quais
tanto o governo, quanto os bancos buscaram dinamizar o processo de fusdes e
incorporagdes, implicgndo em uma alteragio no perfil da estrutura bancaria brasileira, nas
ultimas décadas, a favor dos dez maiores bancos comerciais, € preciso, agora, mensurar a
forma como as fusbes e incorporagdes, bem como a taxa de inflagdo e a taxa de juros,
afetaram a concentragdo bancaria, no periodo entre 1964 e 1984, durante o qual a mesma
apresentou, conforme a medida de concentra¢dio utilizada (market share), uma forte
tendéncia de crescimento (figura 5 - Anexos).

Esse expressivo aumento da concentragdo bancaria também foi detectado por
Resende (1992), ao construir, conforme foi mencionado no primeiro capitulo, uma série
trimestral para o periodo 1970/86 do indice de Herfindahl (modificado) para as variaveis
tamanho médio dos bancos (razio entre o total de depdsitos a vista, em termos reais, € 0
numero de bancos), taxa de inflagdo e dummy para tabelamento de juros (1 quando
vigorava o tabelamento e 0 quando n#o).

Resende utilizou uma versdo modificada do indice de Herfindahl, como medida-
resumo, cuja varidvel proxy especificada foi depositos a vista dos bancos comerciais
privados, para estudar a concentragdo ao longo do tempo, contanto que sua amplitude de

variagfo seja constante e independente do numero de firmas n (admitindo que o nimero de
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firmas pode variar substancialmente). Esta hipotese foi estabelecida pelo autor, em virtude
da obteng@o daqueles dados que se encontravam disponiveis.
A luz do que foi visto até aqui, adota-se no presente trabalho, o indice de

Herfindahl convencional para um numero reduzido de firmas n = 10:

n=10

HMS =3 p

i=1
onde p; denota a participagio da i-ésima firma na captagdo de deposito a vista total dos
bancos comerciais.

Tal indice foi aceito por mostrar a influéncia das mudangas nos tamanhos
relativos das firmas dentre as maiores. As firmas que crescerem mais (aumentarem de
tamanho), afetardo, em maior grau, o indice, a despeito daquelas cujo tamanho ndo sofre
alteragdes substanciais. Este argumento € valido pela constata¢do, nas tabelas 12(a) e (b),
de que alguns bancos, tais como Bradesco, Itai e Unibanco, obtiveram uma boa
performance no ranking da captagio de depositos a vista, em todo o periodo considerado.
Além do que, citando o caso do Bradesco, 1° colocado em dezembro/74-junho/85, sua
participag¢@o representou, aproximadamente, seis a dez vezes, respectivamente, maior & do
ultimo colocado (10°).

A execugdo dos testes foi elaborada de uma forma similar aquela proposta por
Resende, isto €, pela execugdo de uma regressao onde a variavel dependente é o indice de
Herfindahl da taxa market sha;re (HMS) e as variaveis independentes s3o a taxa de inflagdo
- IGP-DI (INFLA), a taxa real de juros - overnight - (fUROS), depositos a vista totais dos
bancos comerciais (DEPTO), em termos reais, € uma variavel dummy (COFIE), assumindo
valor 1 para o periodo compreendido entre 1971 e 1977, durante o qual o governo criou a

COFIE (1971), concedendo beneficios fiscais e crediticios e adotou a politica de suspensdo
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da concessdo de novas cartas patentes para agéncias bancarias (1970-1977). Todos os
dados representam uma série temporal, com variagio mensal. Cabe destacar, que uma
primeira regressio feita com essas variaveis, tal qual como seus valores sdo medidos,
apresentou uma tendenciosidade entre as variaveis (relagio linear exata), violando a
hipotese de ndo existéncia de multicolinearidade perfeita (r = 1). A forma encontrada para
corrigir tal problema, foi trabalhar com dados estacionarios, ou seja, com diferengas. Sendo

assim, o0 modelo proposto € o seguinte:
HMS = a + b INFLA + b, JUROS + b;DEPTO + b,COFIE + ¢

Essa versdo linear do modelo pode apresentar componentes defasados, para
mostrar se os efeitos das varaveis sobre o indice de concentra¢do nio sdo imediatos, ou
seja, se ha uma demora no ajustamento da estrutura de mercado. Os coeficientes angulares
da regressdo revelam o sentido e a magnitude das relagbes existentes entre o indice de
concentragdo e as variaveis explicativas, onde a estatistica-t de Student, pertinente a cada
um desses coeficientes, fornece a significdncia de tais relagdes, testando a aceitagdo da
hipotese nula de que a inclinagdo de cada um deles seja igual a zero. A distribuigio dos

residuos €, deve ter uma variancia constante (homocedasticos).

TABELA 13
MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS (1964/1984)

Variaveis : Coeficientes Estatistica t
DEPTO -0.199841 -3.24860
HMS(-1) -0.183290 -5.44883
INFLA(-3) -0.028021 -3.89298
JUROS(-3) -0.027229 -3.84380
DEPTO(-6) -0.313706 -4.93828
COFIE 0.038976 2.18281

R?=0.3848 R*=0.3687 F(6,229) = 13,882 h = 0,1989
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A tabela acima mostra o melhor ajuste obtido para a estrutura de defasagens,
onde o coeficiente de determinagio revelou-se razoavel. A estatistica F evidencia que os
coeficientes sdo significativamente diferentes de zero em conjunto. A estatistica 4, de
Durbin®®, indica a ndo existéncia de correlagio serial dos residuos de 1° ordem.

Os resultados dos testes exibiram sinais negativos para os coeficientes
significativos (nivel de significancia de 95%), com excecdo da variavel COFIE. Contrario ao
proposto por Resende (1992), a taxa de inflag@o teve uma relagio negativa com o indice de
concentragdo, o que ndo traz surpresa, haja visto que, no periodo analisado, a taxa de
inflagdo apresentou-se relativamente baixa (62,48% a.a., em média). O que leva a crer, que
a modificagdo na estrutura do mercado bancario, em favor da concentragdo, foi afetada
pelos processos inflacionarios mais moderados, cuja variagdes sdo pequenas, pois, de um
lado, os bancos buscaram uma ampliagdo de suas faixas de captagdo de depositos a vista,
que so foi possivel através das absor¢Ges, na tentativa de “multiplicar” os ganhos com a
inflagdo, conforme salientou Cysne (1993); e de outro, o publico esta mais propensdo a
aumentar a retengido de moeda, em termos de depositos i vista, se hé inflag@o baixa.

Quanto a taxa de juros (overnight), em termos reais, seu efeito inverso sobre o
aumento da concentragio bancéria, justifica-se pelo seu baixo poder em afetar a decisdo do
publico em reter, em maior ou menor grau, moeda nominal. Neste sentido, a politica de

juros nominais seria mais eficaz, conforme salientou Carlos Eduardo Carvalho (1992).

Bh=(1-D) T .
2 1-Ts?

D = Durbin-Watson d
T = n° de observagdes
s.” = varidncia estimada do coeficiente da regressdo dos minimos quadrados de Y.,
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Se a crescente variagdo dos depositos a vista em todo o sistema bancario, nio
tem contribuido para o elevado grau de concentragdo, significa que os maiores responsaveis
por esse crescimento sdo os bancos menores. Esse argumento vem ao encontro das
conclusdes apresentadas por Carvalheiro (1983), em resumo, quais sejam: a) a variancia dos
logaritmos dos tamanhos dos bancos, reduziu entre 1964 e 1976, indicando uma
desconcentragdo na industria bancaria (diminui¢do da dispersdo € ndo uma diminuigio da
concentragdo); e b) os bancos que em 1964 eram pequenos, cresceram mais do que aqueles
que eram grandes, reduzindo a concentragio relativa da industria bancaria. Além disso, foi
constato, em capitulo anterior, que o aumento da captagido de depositos & vista por parte
dos maiores bancos, ocorreu nio em fungdo da abertura de novas agéncias e sim da
transferéncia de recursos captados pelos bancos absorvidos. Portanto, a concentragio
aumentou independentemente do crescimento dos depositos a vista em todo o sistema
bancario.

Finalmente, considerando o sinal esperado (positivo) do coeficiente da variavel
COFIE, conclui-se que a estrutura do mercado bancario, no Brasil, foi afetada,
sobremaneira, pelo processo de fusdes e incorporagdes sob a constante interveniéncia
governamental. Os resultados obtidos, indicam ainda a existéncia de outros fatores que

vieram influenciar o processo de concentragio bancaria no Brasil.
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CAPITULO 6 - CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1 - CONCLUSOES

Diante das diferentes formas de caracterizagio da estrutura do mercado
bancario, comumente utilizadas pelos estudiosos da area, o uso da taxa de concentra¢do
market share para os dez maiores bancos comerciais, mostrou-se adequado no caso
brasileiro, quando as k (k = 10) firmas maiores expressam o comportamento da industria
bancaria como um todo, a medida que chegaram a controlar mais da metade do mercado de
captacdo de depositos a vista, em cjuase todo o periodo entré 1964 e 1988.

A atividade bancaria brasileira sempre esteve intensamente submetida a
regulagdo governamental. As condi¢bes de seu funcionamento vém se alterando de acordo
com a intensidade da politica bancaria em voga no pais. Todavia, nem sempre as leis foram
observadas tal qual como sdo prescritas. Desde o reordenamento institucional 1964/65, a
atividade bancaria, projetada sob o principio da segmentagdo rigida, passou a funcionar
mais proxima do sistema de bancos miiltiplos (primgiro com a tolerancia e depois com a
expressa permissdo do governo), que veio a ser institqcionalizado em 1988. Nesse periodo,
o fendmeno das fusdes e incorporagdes, estimuladoipela COFIE/1971, sobrepde-se aos
processos de centralizagdo e concentragdo banca’1ria.w O movimento do capital bancario,
feproduziu um atual sistema descapitalizado, operando com baixo indice de liquidez e
altamente insolvente. A solug@o encontrada para a recente crise bancaria, foi a retomada da

politica concentracionista, através de fusdes e incorporagdes, estimuladas -pelo
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PROER/1995. Na iminéncia de quebra de grandes bancos, o governo tratou logo de criar o
FGDLI/RECHEQUE (garantia do deposito bancario), a fim de afastar o fantasma da
desconfianga do publico no sistema. Na auséncia de perspectivas concretas para o futuro do
Sistema Financeiro Nacional, optou-se pela liberalizagdo do mercado, permitindo o ingresso
de capitais estrangeiros, na tentativa de acompanhar os padrdes internacionais de
capitalizagdo (Acordo de Basiléia). Sendo assim, a nova onda de concentragdo apresenta-se
de maneira uniforme nos diferentes paises e constitui caracteristica da atual época.

Dentre os tipos de combinagdes de empresas, as preferidas foram as
incorporag¢des e fusdes, em geral, de bancos menores pelos maiores. Os principais acordos
efetivados no periodo entre 1964/84, consistiu na forma de aquisi¢coes acumuladas. Para
dinamizar tal processo, o0 governo procufou eliminar certos entraves patrimoniais
(discrepancia entre valor contabilizado e valor real) com a criagdo da COFIE, em 1971,
oferendo incentivos fiscais e crediticios.

Se a marcha da concentragio, enquanto fendéncia natural, para todo pais,
pressupde o apice da maturidade industrial, no Brasil, a concentragdo bancaria, via fusdes e
incorporagdes, apresentou-se nio como conseqiéncia de natureza econdmica, mas sim
inserida dentro de projeto politico vamplo para o futuro do capitalismo brasileiro. O pais
fugiu a suposta tendéncia natural da concentragdo, ao preferir seguir seu rumo em marcha
forcada.

Assumida a hipotese de que a centralizagdo bancaria, efetivada, sobretudo,
nos anos 1964/74, resultou basicamente das absor¢bes ocorridas nesse periodo, pode-se
considerar que a geragdo das transferéncias de recursos (depositos & vista) explica o
pronunciado aumento da concentragdo, no que se refere aos dez maiores bancos. Isso se
explica pelo timido crescimento do mercado monetirio (nio respondendo sequer a

expansio do PIB, em termos reais) e da abertura de novas agéncias no pais.



A maioria das absorgdes envolveram, direta e indiretamente, os dez maiores
bancos comerciais que, durante as ultimas trés décadas, continuam sendo os mesmos.
Pénanto, o forte incremento da concentragdo bancaria no Brasil, reflete o crescimento dos
maiores bancos, devido as consecutivas fusdes e incorporagdes que, a bem da verdade,

foram estimuladas pelo governo.

6.2 - RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A amplitude do assunto abordado no presente trabalho, implica na
investigagdo de muitos problemas inerentes ao proprio Sistema Financeiro Nacional. A
titulo de sugestdo, alguns estudos podem ser desenvolvidos, a luz do foi estudado no

presente trabalho, tais como:

e Analise dos desdobramentos do recente programa de incentivos as fusdes e
incorporagdes bancarias (PROER) no setor bancérip brasileiro € na economia como um
todo;

¢ Pesquisa sobre os objetivos perseguidos pelas empresas compradoras ao buscarem esse
tipo de negocio; e

¢ Estudo de caso de instituiges financeiras envolvidas nesse processo, no sentido de

identificar os principais tipos de acordos firmados como estratégia de crescimento.
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FIGURA 3 - Participacdo (%) por tamanho dos bancos comerciais no total
de depositos a vista (1964/88)
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FIGURA 4 - Participacdo (%) dos 10 maiores bancos comerciais no total
de depésitos a vista (1964/88)
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FIGURA 5 - indice de Herfindahl para depésitos a vista (1964/88)
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TABELA 14

DADOS GERAIS
Més IGP-DI(%) Overnight(%) | Overnight(%) | DptoVistaTotal | DptoVista(10) | DVT.reai-12/63DV(10)real-12/63
Nominal Real (Cr$-milh) (Cz$ mith) (Cr$-mil) (Cz$ milh)

jan/64 11,20 0] 0| 0,00166679 0,000615! 1,49887624 0,000553046
fev 6,80 0] 0} 0,00171085 0,000618 1,44049897 0,000520342
mar 7,40 0 0| 6,00177344 0,000634| 1,39035289 0,000497047
abr 4,39 0 6| 0,00178743 0,000644| 1,34232894 0,000483633
mai 2,71 0 0{ 0,00190447 0,000689| 1,39251233 0,000503783
jun 4,40 o 0] 0,00215284| - 0,000766; 1,50780211 0.000536489| .
jul 6,09 2,55 -3,34{ 0,00214912 -0,000756| 1,41872927 0,000499069
ago 3,21 2,55, - -0,64| 0,00230235 0,000824| 1,47266263 0,00052706
set 3,80 2,55 -1,20| 0,00247259| - 0,000881| 1,52365389 0,000542889
out 4,39 2,55 -1,77| 0,00259823 0,000922| 1,53370177 0.,000544245
nov 7,10 2,55 - 4,25 0,00268302 0,000956; 1,48427175 0,000526904
dez 5,70 2,55 - -2,98| 0,00306961 0,001057| 1,60065681 0,000551175

jan/é5 5,00 6,34 1,28} 0,00300883 0,001031! 1,49424595 0,000512016
fev 3,02 6,34 3,23| 0,00315371 0,001103| 1,52035192 0,000531739
mar 6,00 6,34 -0,33| 0,00330273 0,001106| 1,50213882 0,000503028
abr 2,19 4,78 - 2,564 0,00342764| - 0,001166| 1,52555162 0,000518955
mai 1,61 478 3,12| 0,00361687 0,001214| 1,58419028 0,0600531733
jun 1,20 4,781 - 3,54| 0,00405089, 0,0013085| 1,75328435 0,000566338
jul 2,80 2,13 -0,65; 0,00411834 0,001403{ 1,73393612 0,000590702
ago 1,19 213 0,93| 0,00441406, 0,00147767| 1,83658943 0,000614824
set 2,50 1,81 -0,67| 0,00467159| 0,00155233| 1,89638843 0,000630155
out 1,61 1,48 -0,12| 0,00482794 0,001627| 1,92874719 0,000649982}
nov 1,40 2,12 0,71, 0,00499987| 0,001612| 1,96993189 0,000635122|
dez 1,70 2,40 0,68/ 0,0057997 0,001903| 2,2467799 0,000737214

jan/66 7,29 3,28 -3,74| 0,0055168, - 0,001842| 1,99196102 0,000665094
fev 2,70 2,04 - 0,65{ 0,0054728| - 0,001792| 1,92403797 0,000630002]
mar 2,71 2,31 -- -0,38] .0,0058761| - 0,001793| 2,01133833 0,000613728
abr 4,59 4,44 --0,14| 0,0053022; -- 0,001785| 1,73531848 -0,0005842
mai 2,51 5,01 2,44| 0,0053565{ - 0,001818| -1,71015712 0,000580429
jun 1,70 4,65 2,90 0,005684| - 0,001903} 1,78434543 0,000597398
jul 3,39 3,37 -0,02 0,005425 0,001846| 1,64719472 0,000560502
ago 1,90 3,39 1,46 -0,005688 0,001948| 1,69486846 0,000580451
set 3,02 3,41 - 0,38 0,0056556 0,00196| 1,6358843 0,000566931
out 1,80 3,19 1,37] 0,0056788 0,001985| 1,61358956 0,000564023
nov 0,89 2,84 1,93 0,0057527 0,001994| 1,62012233 0,000561567
dez 0,90 292 2,00/ 0,0061919 0,002082| 1,72824366 0,000581115

jan/é7 4,50 2,91 -1,62} 0,0060445 0,002048| 1,61443152 0,000547002
fev 1,80 2,63 0,82 0,006211 0,002106| 1,62964566 0,000552573
mar 2,50 2,02 -0,47| 0,0066997 0,002274, 1,7149958 0,000582101
abr 2,10 2,04 -0,06/ 0,0069254 0,002385| 1,73630869 0,000597958
mai 2,00 2,33 0,32{ 0,0074263; 0,002563| 1,82538466 0,000629985
jun 1,00 3,36 2,34| 0,0080071 0,00281 1,9486586 0,000683859
jul 1,90 3,03 1,11t 0,0079947! 0,00283809| 1,90936316 0,000677817
ago 1,00 1,88 0,87 0,008417 0,00303] 1,99031692 0,000716486
set 1,90 0,83 -1,05| 0,0085914 0,003137| 1,99367671 0,000727956
out 0,90 1,05 0,15] 0,0088093 0,003205| 2,02600748 0,000737102
nov 1,80 1,77 -0,03| 0,0092577 0,003391| 2,09148583 0,00076609
dez 0,90 2,22 1,30 0,009622 0,003513| 2,15432701 0,000786547

jan/68 3,38 212 -1,21} 0,0095223 0,003748| 2,0623795 0,000811757
fev 2,10 1,82 -0,27) 0,0097613 0,003763| 2,07070182 0,00079826
mar 2,05 1,83 -0,22| 0,0105852 0,003926| 2,20026789 0,000816069
abr 2,68 2,25 -0,42; 0,0110251 0,004089| 223179277 0,00082773
mai 1,31 3,03 1,70 0,01109 0,004252| 221596353 0,000849619
jun 2,58 3,21 0,61, 0,0114871 0,004415| 2,23756695 0,000859996
jul 1,26 2,60 1,33 0,0113105 0,004405| 217579858 0,000847389
ago 1,24 2,18 0,94| 0,0117434 0,004588| 2,23135675 0,000871763
set 1,84 1,77 -0,07{ 0,0121625, 0,004759| 226922482 0,000887913




out 2,41 1,87 -0,63| 0,0124632 0,004969| 2,27061448 0.00090528
nov 1,18 1,98 0,79 0,012727 0,004999| 2,29171368] 0,000900155
dez 0,58 2,27 1,68 0,0134838 0,005744| 2,41395383| 0,001028327
jan/69 1,73 2,17 0,43 0,013336 0,005209| 2,34679784| 0,000916652

fev 1,70 2,11 0,40 0,013443 0,006222| 232597974, 0,000903538
mar 0,56 1,76 1,19 0,013841 0,005532| 2,38153914] 0,000951859
abr 1,11 1,90 0,78 0,014075 0,00565| 2,39518893; 0,000961479
mai 1,10 1,59 0,49 0,014244 0,005706| 2,39760095| 0,000960454
jun 2,17 1,70 -0,46 0,015011 0,005908| 2,47294545| 0,000973297
jul 2,66 1,04 -1,58 0,014572 0,005865! 2,33843129| 0,000941182
ago 1,56 1,10 -0,45 0,014888 0,005999 2,35257268 0,00094795
set 2,04 1,27 -0,76 0,0156373 0,006114] 2,3806272 0,0009468
out 2,50 1,99 -0,50] 0,015693 0,006363] 2,37090894| 0,000961326
nov 1,46 2,46 0,98 0,016158 0,006567| 2,40595239! 0,000977837
dez 0,00 2,61 2,61 0,017613 0,00709| 2,62260425| 0,001055712
jan/70 1,44 2,59 1,13| 0,0170517| 0,00717776| 2,50292588| 0,001053584

fev 1,42 2,36 0,93 0,017144| 0,00724636] 2,48119642; 0,001048742
mar 1,87 1,48 -0,38] 0,0175781 0,007509| 2,49734302; 0,001066813
abr 0,46 1,27 0,81 0,0181317 0,007942| 2,56423114| 0,001123178
mai 1,37 1,29 -0,08| 0,0187626 0,008086| 2,61759713| 0,001128089
jun 2,26 1,90 -0,34; 0,0199089 0,008599| 2,71634025| 0,001173235
jul 1,76 1,26 -0,50] 0,0196318 0,008571| 2,63215162| 0,001149165
ago 2,16 1,30 -0,85| 0,0196965 0,008644| 2,58487662| 0,001134398
set 2,12 1,54 -0,57] 0,0197802 0,008633| 2,54200498; 0,001109449
out 1,66 2,25 _ 0,58! 0,0199287 0,008774| 2,56192754 0,00110916
nov 0,41 2,48 2,06) 0,0205678 0,009024| 2,58949749| 0.001136127
dez 0,81 2,32 1,49| 0,0224286 0,010015| 2,80100088| 0,001250726
jan/71 1,61 2,20 0,58 0,0216655 0,009483| 2,66275333| 0,001165488

fev 1,59 1,68 0,09 0,0217649 0,00965| 2,63317347, 0,001167482
mar 2,34 1,36 -0,96| 0,0220377| 0,00991751| 2,60512002| 0,001172369
abr 1,53 1,562 -0,01 0,02297 0,010047| 2,67449703| 0,001169816
mai 1,88 1,79 -0,09] 0,0242183 0,010741| 2,76781542| 0,001227547
jiun 2,21 2,34 0,12 0,0266265 0,012326| 2,97712503| 0,001378177
jul 1,44 2,36 0,90} 0,0263847 0,011858| 2,90809508| 0,001306977
ago 1,07 2,46 1,38] 0,0272532 0,012249| 2,07208978| 0,001335811
set 1,41 2,54 1,12| 0,0281446 0,012638| 3,02667196] 0,001359091
out 1,04 2,36 1,30] 0,0289078 0,012953| 3,0766976| 0,001378606
nov 1,03 1,99 0,95 0,0305191 0,013831| 3,21504571 0,001457032
dez 1,02 1,58 0,556 0,029703 0,013428| 3,09746656| 0,001400289
jan/72 1,68 1,55 -0,13 0,029042| 0,01320153| 2,97839531 0,00135388

fev 1,99 1,68 -0,30 0,029268 0,013218; 2,94310049| 0,001329162
mar 1,30 1,49 0,19 0,029783 0,013425| 2,95649132 0,00133267
abr 1,28 1,68 0,39 0,030685 0,013554| 3,00747347| 0,001328444
mai 0,95 2,04 1,08 0,032159 0,014331] 3,12229989| 0,001391389
jun 0,94 2,14 1,19 0,0327 0,015572| 3,14524617| 0,001497791
jul 1,24 1,78 0,563 0,033504 0,015127| 3,18303798| 0,001437136
ago 1,53 1,19 -0,34 0,034086 0,015298| 3,18941334| 0,001431428
set 1,21 1,07 -0,14 0,035142 0.015616; 3,24896047| 0,001443736
out 0,90 1,31 0,41 0,037309 0,016457| 3,41868959| 0,001507984
nov 0,89 1,01 0,12 0,038721 0,01791| 3,51685892| 0,001626687
dez 0,59 1,50 0,91 0,040429 0,019722| 3,65057806| 0,001780818
jan/73 1,75 1,34 -0,40 0,038183 0,018808| 3,38849915| 0,001669091

fev 1,156 1,56 0,41 0,039152 0,019668| 3,43512075| 0,001725632
mar 1,42 1,71 0,29 0,040605 0,020815, 3,51284711 0,001800761
abr 1,40 1,66 0,26 0,043014 0,022684| 3,66999917| 0,001935422
mai 1,10 1,78 0,67 0,044557 0,02331] 3,76021466| 0,001967157
jun 1,08 1,63 0,53 0,048775 0,025085, 4,0717971 0,002094127
jul 0,81 1,42 0,61 0,047851 0,025047| 3,96261771 0,002074182
ago 1,07 1,36 0,29/ 0,049338 0,026031| 4,04252302| 0,002132857
set 1,06 1,50 0,44 0,05297| 0,02652693| 4,29466577| 0,002150732
out 1,57 1,22 -0,35 0,053897 0,027314| 4,30224984 0,0021803
nov 1,03 1,36 0,33 0,055187 0,028745| 4,36027097| 0,002271114
dez 1,28 2,47 1,18 0,059432 0,031187| 4,63652493| 0.002433021




jan/74 2,77 1,46 -1,28 0,056213 0,030315| 4,26716426| 0,002301231
fev 2,70 1,15 -1,51 0,058727 0,032712] 4,34096769| 0,002417997
mar 4,53 1,16 -3,23 0,060489 0,032107| 4,27725414| 0,002270327
abr 5,25 1,21 -3,84 0,060367 0,032719| 4,05565897| 0,002198173
mai 3,47 1,24 -2,16 0,06031 0,033863| 3,91591909| 0,002198719
jun 1,89 1,51 -0,37 0,064783 0,035787| 4,12845492f 0,002280614
jul 1,23 1,62 0,38 0,06267 0,035636| 3,94509397| 0.002243296
ago 1,22 1,00 0,22 0,06481 0,036841| 4,03065326 0,00229121
set 1,81 1,38 -0,42 0,066472 0,038203] 4,0606312; 0,002333739
out 1,38 1,12 -0,26 0,067038 0,039028| 4,03943562| 0.002351668
nov 1,56 1,46 -0,09 0,071221 0,041855| 4,22571618 0,00248336
dez 2,30 1,73 -0,56 0,0793 0,047468! 4,59933127| 0,002753103
jan/75 2,26 1,79 -0,45 0,071176 0,044264| 4,03741782 0,00251085
fev 2,20 1,60 -0,58 0,070708 0,043946| 3,9246155{ 0,002439203
mar 1,61 1,03 -0,57 0,075438 0,04638] 4,12068928| 0.002533439
abr 1,76 1,19 -0,56 0,076661 0,047715| 4,1149203 0.,00256119
mai 2,08 1,46 -0,61 0,08025 0,050853| 4,21980621 0,002674016
jun 2,21 1,76 -0,44 0,088241 0,054533| 4,53979969! 0,002805599
jul 2,16 1,65 -0,50 0,086314 0,054603| 4,34679229| 0.002749316
ago 2,76 1,60 -1,13 0,091139 0,056536| 4,46632109 0,00277058
set 2,37 1,57 0,78 0,093918 0,056936| 4,49580344| 0,002725495
out 2,16 1,95 -0,21 0,095726 0,059027| 4,48529708! 0,002765744
nov 2,27 2,35 0,08 0,103284 0,063439| 4,7320477| 0,002906514
dez 2,07 1,99 --0,08 0,113927 0,068753! 5,11375988| 0,003086067
jan/76 3,19 2,36 -0,80 0,106707 0,065551| 4,64168514| 0,002851426
fev 4,07 2,58 -1,43 0,107913 0,066749| 4,51043386; 0,002789904
“Imar 3,78 2,53 -1,20 0,110424 0,069405| 4,44733553| 0,002795292
abr 3,64 3,02 -0,60 0,111702 0,070083| 4,34075614| 0.,002723436)
mai 3,51 2,59| -0,89 0,116843 0,072865, 4,38643311 0,002735444
jun 2,67 2,62 -0,05 0,127168 0,079027| 4,65004538| 0,002889714
{jul 3,78 3,36 -0,40 0,123603 0,077496| 4,35514779| 0,002730569
ago 4,10 2,80 -1,24 0,125489 0,079618| 4,24763631 0,002694964
set 3,39 3,33 -0,06 0,126261 0,080042| 4,13371803{ 0,002620533
out 2,43 3,19 0,74 0,131115 0,082875| 4,19074623| 0,002648881
nov 1,86 2,97 1,09 0,137502 0,08792| 4,31473992| 0,002758883
dez 2,33 3,62 1,26 0,153434 0,095714| 4,70503647| 0,002935059
jan/77 3,66 3,45 -0,21 0,13889 0,088435; 4,10853562| 0,002616015
fev 3,25 3,27 0,02 0,142267 0,090398| 4,07606631 0,002589977
mar 4,07 3,14 -0,89 0,145769 0,092242| 4,01305778; 0,002539446
abr 4,09 2,64 -1,39 0,155929 0,098347| 4,12413392| 0,002601159
mai 3,69 2,21 -1,33 0,159574 0,102033| 4,07440402{ 0,002605209
jun 1,98 3,09 1,09 0,172728 0,109509| 4,3246982| 0,002741845
jul 2,10 3,29 1,16 0,169002 0,109164| 4,14430065| 0,002676941
ago 1,27 2,67 1,39 0,175542 0,113031| 4,25082531 0,002737094
set 1,80 3,49 1,66 0,179904 0,115317| 4,27949572| 0,002743122
out 2,69 2,02 -0,65 0,1866 0,120367| 4,32257953| 0,002788295
nov 2,62 2,09 -0,51 0,192458 0,125016| 4,34454818| 0,002822112
dez 2,11 4,20 2,04 0,215003 0,137168| 4,75301456| 0,003032337
jan/78 2,64 3,60 0,93 0,199013 0,12874| 4,28632721 0,002772793
fev 3,41 2,93 -0,46 0,203937 0,131249| 4,24764114| 0,002733681
mar 3,30 2,98 -0,31 0,207796 0,133185| 4,18994892| 0,002685511
abr 3,39 3,21 -0,17 0,217336 0,140338| 4,23880982 0,00273708
mai 3,21 2,51 -0,68 0,222819 0,144237| 4,21052284 0,00272559
jun 3,60 2,91 -0,67 0,236721 0,153204| 4,31779343| 0,002796084
jul 2,83 3,70 0,85 0,240634 0,158851| 4,26850222| 0,002817789
ago 2,69 2,28 -0,40 0,245367| 0,1635825| 4,23836763| 0,002825656
set 2,57 3,60 1,01 0,256256 0,168314| 4,31573803] 0,002834662
out 2,83 3,056 0,22 0,264332 0,176697| 4,32933282; 0,002894013
nov 275 3,40 0,63 0,276756 0,184211|-4,411560733| 0,002936334
dez 1,54 4,58 2,99 0,30659 0,200545; 4,81275397| 0,003148093
jan/79 3,65 3,66 0,01 0,284324 0,190782| 4,30608867| 0,002889395
fev 3,77 3,43 -0,32 0,304365| 0,20206333| 4,44234303| 0,002949204
mar 5,80 3,91 -1,78 0,30454| 0,19914241) 4,20136834| 0,002747326




abr 3,74 3,63 -0,11 0,308864| 0,20321941| 4,10733914| 0,002702455
mai 2,36 2,86 0,49 0,320617 0,210759| 4,16526901 0,002738058
jun 3,44 2,77 -0,65 0,356262 0,230971| 4,47444518| 0,002500863
jul 4,36 1,89 -2,37 0,35762| 0,23918475| 4,3039058| 0,002878534
ago 5,81 2,50 -3,13 0,360117| 0,2386934| 4,09602182| 0,002714933
set 7,71 3,51 -3,90 0,389874| 0,25725495| 4,11693289| 0,002716522
out 5,22 2,21 -2,86 0,403449| 0,26896278| 4,04880106| 0,002699168
nov 5,56 2,08 -3,30 0,439681| 0,28945779| 4,1798221 0,002751727
dez 7,32 3,57 -3,49 0,622497| 0,33810292] 4,62836493| 0,002994972

jan/80 6,22 2,95 -3,08 0,481748| 0,31995031] 4,01754891 0,002668233
fev 4,22 2,47 -1,68 0,495772| 0,32785741| 3,96690526| 0,002623342
mar 6,58 3,57 -2,82 0,528465| 0,35143897| 3,96761971 0,00263854
abr 5,72 1,95 -3,57 0,672639| 0,38097364| 4,06593656| 0,002705518
mai 6,37 2,03 -4,08 0,610502 0,4021, 4,07574851 0,002684444
jun 5,86 2,45 -3,22 0,685129 0,445428| 4,32081275| 0,002809122
jul 8,45 3,21 -4,83 0,653214| 0,42721644| 3,79846116| 0,002484278
ago 6,91 3,04 -3,62 0,688126) 0,4472734| 3,74275576| 0,002432745
set 5,29 3,43 -1,77 0,718505| 0,47014901| 3,71150228; 0,002428597
out 7,64 3,96 -3,42 0,72729| 0,48028405; 3,49007433| 0,002304757
nov 7,54 4,04 -3,26 0,795706| 0,52900386| 3,55059491 0,002360518
dez 5,91 5,65 -0,25 0,907251 0,601449| 3,82244036| 0,002534032

jan/81 6,55 5,29 -1,19 0,814004| 0,54334368| 3,21860372| 0,002148402
fev 8,49 4,80 -3,40 0,84191| 0,55974576| 3,06855368| 0,002040135
mar 7,36 5,05 -2,15 0,839317| 0,55663627| 2,84947309| 0,001889775
abr 5,47 4,52 -0,90 0,906694| 0,59858841| 2,91853582! 0,001926782
mai 6,20 5,70 -0,47 0,944688| 0,63406321| 2,86325881 0,001921785
jun 4,46 475 0,28 1,069622| 0,71506078| 3,10346472 0,00207472
jul 5,08 5,60 0,49 1,018718| 0,73422485| 2,81284753| 0,002027315
ago 6,73 5,89 -0,79 1,086386| 0,74757484| 2,81054544| 0,001934021
set 5,07 5,60 0,51 1,115448| 0,76822144| 2,74656019] 0,001891587
out 4,35 6,02 1,60 1,246252| 0,84725627| 2,94068181 0,001999203
nov 5,31 5,50 0,18 1,371626| 0,93645429| 3,07336032| 0,002098284
dez 3,80 6,83 2,92 1,5669265] 1,20739277| 3,38752174 0,00260636

jan/82 6,29 6,02 -0,26 1,38998| 1,06261314! 2,82304662| 0,002158165
fev 6,85 5,31 -1,45 1,442968 1,083345| 2,7426795! 0,002059137
mar 7,23 6,56 -0,62 1,439873 1,073398| 2,56236972| 0,001902743
abr 5,36 5,80 0,51 1,542131 1,150882| 2,59456902| 0,001936309
mai 6,12 6,13 0,01 1,670992 1,269518| 2,64921859| 0,002012715
jun 7,99 6,14 -1,71 1,788037 1,356075 2,625101 0,001990917
jul 6,06 6,61 0,62 1,737279 1,449711| 2,40481321 0,00200675
ago 5,80 7,58 1,68 1,829466 1,384801| 2,39364128| 0,001811849
set 3,66 6,76 2,99 1,890044| 1,4750235| 2,38561871 0,001861779
out 4,78 7,31 2,41 2,066832 1,5665246| 2,48967384| 0,001885471
nov 5,00 8,15 3,00 2,204856 1,670701] 2,52941021 0,001916628
dez 6,14 8,76 2,47 2,547549| 1,8960179| 2,75344954 0,00204926

jan/83 9,05 7,00 -1,88 2,965 1,897984| 2,93881165 0,00188122
fev 6,52 6,75 0,22 3,083 1,948566| 2,86873242| 0,001813141
mar 10,09 9,43 -0,59 2,946 1,884908, 2,49012478 0,00159323
abr 9,20 11,02 1,67 3,137 1,990401| 2,42821667| 0,001540684
mai 6,70 11,00 4,03 3,311 2,135121] 2,40189145| 0,001548876
jun 12,28 11,45 0,74 3,781 2,444042| 244283418 0,00157905
jul 13,31 10,20 2,74 3,843 2,49598| 2,1912581 0,001423194
ago 10,11 9,72 -0,36 4,013 2,6754| 2,07804685] 0,001333616
set 12,79 8,77 -3,57 4,328| 2,79953019| 1,98697784 0,00128526
out 13,26 9,27 -3,63 4,751| 3,03078498| 1,92576657| 0,001228496
nov 8,44 9,00 0,52 5,035 3,313099| 1,88211747| 0,001238459
dez 7,56 9,02 1,36 5,795| 3,84122873| 2,01398251 0,001334973

jan/84 9,81 9,43 -0,35 5,882 3,82569807| 1,86152877| 0,001210753
fev 12,26 11,12 -1,01 5,053| 3,92156769| 1,67826977| 0,001105568
mar 9,95 10,32 0,34 6,5| 4,43700737| 1,6666253| 0,001137666
abr 8,94 9,28 0,31 7,541) 5,27146103| 1,77486247 0,0012407
mai 8,86 8,96 0,09 7,762] 5,38379615| 1,67820245/ 0,001164017
jun 9,25 9,32 0,06 8,146, 5,54357305| 1,61210753| 0,001097083




jul 10,32 11,05 0,66 8,993| 6,13371131| 1,61326146| 0,001100331
ago 10,62 9,91 -0,64 9,547 6,324121] 1,54818973[ 0,001025551
set 10,51 10,64 0,12 10,799| 7,03980786| 1,58468155| 0,001033045
out 12,58 11,53 -0,93 11,497| 7,68312566| 1,49860022| 0,001001473
nov 9,88 9,73 -0,13 13,254| 8,78583154| 1,57233403] 0,001042271
dez 10,53 10,36 -0,16 16,831| 11,1110208] 1,80643038| 0,001192519

jan/85 12,64 12,47 -0,156 15,519 9,941391| 1,47875499| 0,000947283
fev 10,16 10,71 0,50 17,374 11,296334| 1,50279657| 0,000977098
mar 12,71 11,71 -0,89 18,897 13,00441| 1,45023296| 0.000998012
abr 7,22 11,87 4,34 21,47 14,61129| 1,53679652; 0,001045858
mai 7,78 11,02 3,00 23,221| 16,147657| 1,54211247 0,00107237
jun 7,84 9,61 1,64 27,685| 19,0760635| 1,70483854| 0,001174701
jul 8,92 8,78 -0,12 30,556 20,466804| 1,7276023 0,00115717
ago 14,00 8,26 -5,03 34,595 23,346411| 1,71577789] 0,001157891
set 9,13 9.15) 0,02 40,844| 27,139963| 1,85618663| 0,00123339
out 9,056 9,33 0,26 43,092| 30,195667| 1,79587791 0.001258418
nov 15,10 9,15 -5,17 51,689 35,540997| 1,87151724| 0,001286842
dez 13,20 12,19 -0,89 71,432) 48,151242| 2,28473262) 0,001540104

jan/86 17,79 14,89 -2,46 63,36 43,45951| 1,72042999| 0,001180067
fev 22,40 13,00 -7,68 75,204| 51,132055| 1,66832769| 0,001134315
mar -1,00 0,65 1,67 141,673 08,744| 3,17462414| 0,002212666
abr -0,58 0,69 1,28 162,257 112,958| 3,65708376| 0,002545942
mai 0,32 0,67 0,35 184,396| 123,656154) 4,14273693| 0,002778124
jun 0,52 0,78 0,26 216,11 148,992178| 4,83005846| 0,003329975
jul 0,64 1,07 0,43 216,554 148,894, 4,80928227| 0,003306673
ago 1,33 1,41 0,08 231,956 159,194| 5,08381799| 0,003489081
set 1,10 1,61 0,51 243,011] 165,133136, 5,26839896; 0,003580032
out 1,38 1,89 0,50 261,321 178,407| 5,58804243| 0,003815024
nov 2,45 2,37 -0,08 267,241| 186,613168| 5,57783687, 0,003894978
dez 7,56 5,61 -1,91 282,476| 200,064789| 5,48125495| 0,003882121

jan/87 12,04 11,01 -0,92 217,596| 148,806506| 3,76867758 0,00257727
fev 14,11 19,61 4,82 232,325| 158,447836| 3,52635921 0,00240501
mar 15,00 11,96 -2,65 279,771 191,617 3,69272503| 0,002527852
abr 20,08 15,30 -3,98 204,517 137,893] 2,24803266| 0,001515708
mai 27,58 24,63 -2,31 204,685 140,224) 1,76346801 0,001208103
jun 25,87 18,02 6,24 280,709 186,31227| 1,92136297| 0,001275248
jul 9,33 8,91 -0,39 298,769 208,857381| 1,87043516| 0,001307546
ago 4,50 8,09 3,44 334,587 | 240,565927! 2,00450826| 0,001441229
set 8,02 7,99 -0,03 353,618| 239,969207( 1,96126701 0,001330938
out 11,15 9,45 -1,53 395,176| 264,719112| 1,97192963, 0,001320949
nov 14,46 12,92 -1,35 452,057| 302,031684| 1,97072876| 0,001316698
dez 15,89 14,38 -1,30 573,159| 356,572455| 2,15609216| 0,001341343

jan/88 19,14 16,78 -1,98 501,205 342,644498) 1,58248533| 0,001081853
fev 17,65 18,35 0,60 572,704| 383,585561| 1,53702231 0,001029466
mar 18,16 16,59 -1,33 628,144 428,403137| 1,4266838| 0,000973019
abr 20,33 20,25 -0,07 722,607 482,976| 1,36392603; 0,000911621
mai 19,51 18,65 -0,72 888,123 609,173| 1,40267534 0,00096211
jun 20,81 20,17 -0,53 1046,231| 665,641473| 1,36779814; 0,000870231
jui 21,64 24,69 2,51 .1094| 736,250766| 1,17578779| 0,000791293
ago 23,31 22,63 -0,55 1246 841,331 1,08597846 0,00073328
set 25,87 26,25 0,30 1558 1060,253] 1,07881297, 0,000734136
out 27,27 29,79 1,98 2029 1365,154| 1,10388899 0,00074272
nov 27,95 28,40 0,35 25655 1794,635| 1,0864079| 0,000763094

Fonte: Banco Central do Brasil (varios nimeros) e Revista de Conjuntura Econémica (varios niimeros).




TABELA 15

PARTICIPACAO (%) DOS 10 MAIORES BANCOS COMERCIAIS NO TOTAL DE DEPOSITOS A VISTA (1964/88)

Més |Bradesco|ltau Banespa |Unibanco|Real Bamerind|Nacional |EconémiciMerc/SP |Banrisul | Banerj |Comind |Nordeste
jan/64| 3,720| 0,000/ 5,760; 0,000{ 0,000/ 0,000/ 4,020, 0,000/ 3,900/ 0,000 0,000, 2,880/ 0,000
fev 3,741, 0,000{ 5,670/ 0,000/ 0,000{ 0,000/ 3,975/ 0,000 3,682] 0,000 0,000 2,864 0,000
mar 3,496, 0,000 5,526| 0,000/ 0,000/ 0,000/ 3,891 0,000 3,834] 0,000/ 0,000 2,876] 0,000
abr 3,860| 0,000/ 6,042 0,000 0,000 0,000/ 3637 0,000 3,804| 0,000 0,000 2,741] 0,000
mai 3,991| 0,000{ 5,881] 0,000{ 0,000 0,000, 3,413 0,000/ 3,833] 0,000/ 0,000 2,835/ 0,000
jun 3,855| 0,000 5,342 0,000/ 0,000f 0,000 3,670/ 0,000] 3,902] 0,000/ 0,000 2694 0,000
jul 3,862| 0,000 5,723] 0,000/ 0,000 0,000/ 3,350{ 0,000/ 3,583] 0,000/ 0,000[ 2,745/ 0,000
ago 3,909{ 0,000 5,907| 0,000 0,000/ 0,000] 3,475| 0,000{ 3,518/ 0,000/ 0,000 2,780 0,000
set 3,721| 0,000/ 6,350| 0,000/ 0,000 0,000 3,519/ 0,000 3,438] 0,000/ 0,000 2,831] 0,000
out 3,849/ 0,000/ 6,735| 0,000/ 0,000] 0,000{ 3,310/ 0,000 3,425/ 0,000/ 0,000] 2,733] 0,000
nov 3,750, 0,000/ 6,981| 0,000, 0,000 0,000 3,268/ 0,000] 3,416| 0,000/ 0,000 2,562] 0,000
dez 3,486| 0,000 5,636 0,000/ 0,000] 0,000 3,649| 0,000/ 3,323] 0,000/ 0,000 2,639] 0,000
jan/65| 3,656, 0,000, 5883] 0,000/ 0,000 0,000f 3,224] 0,000] 3,324| 0,000/ 0,000 2,559] 0,000
fev 3,773 0,000] 5,739] 0,000{ 0,000] 0,000 3,171] 0,000/ 3,456] 0,000] 0,000 2,505/ 0,000
mar 3,876| 0,000/ 5,359 0,000 0,000 0,000 2,998/ 0,000/ 3,361] 0,000{ 0,000 2,513] 0,000
abr 4,230/ 0,000] 5,281| 0,000{ 0,000/ 0,000f 2,947] 0,000/ 3,238] 0,000 0,000 2,538 0,000
mai 4,147, 0,000 4,949| 0,000f 0,000/ 0,000 3,041 0,000/ 3,235/ 0,000 0,000/ 2,516| 0,000
jun 3,987| 0,000 4,567, 0,000/ 0,000 0,000 3,222| 0,000| 3,147| 0,000| 0,000 2543 0,000
jul 4,201, 0,000, 4,638 0,000/ 0,000/ 0,000f 3667 0,000 3,351 0,000 0,000] 2,792 0,000
ago 4,304| 0,000/ 4,471 0,000 0,000{ 0,000 3451] 0,000 3,383] 0,000/ 0,000 2741 0,000
set 4,431| 0,000] 4,360/ 0,000/ 0,000/ 0,000 3,289 0,000 3,439] 0,000/ 0,000 2,719 0,000
out 4,640, 0,000/ 4,350| 0,000, 0,000 0,000 3,210/ 0,000{ 3,563 0,000{ 0,000{ 2,755| 0,000
nov 4,700/ 0,000| 4,160/ 0,000/ 0,000/ 0,000 3,240/ 0,000] 2,340 0,000 0,000 2,740 0,000
dez 4,638/ 0,000/ 3,517, 0,000/ 0,000/ 0,000| 3,379/ 0,000/ 3,517| 0,000] 0,000 2,759 0,000
jan/66| 4,840, 0,000, 4,097 0,000] 0,000/ 0,000] 3,172] 0,000| 3,480 0,000 0,000] 2,791 0,000
fev 4,093| 0,000/ 4,184/ 0,000] 0,000/ 0,000, 3,143 0,000 3,435/ 0,000 0,000 2,741 0,000
mar 4,476| 0,000, 3,897| 0,000 0,000f 0,000 2,774] 0,000/ 3,216{ 0,000 0,000] 2,519 0,000
abr 4,790| 0,000/ 4,545| 0,000/ 0,000 0,000] 3,131] 0,000] 3414| 0,000/ 0,000 2,697 0,000
mai 4,798, 0,000, 4,649| 0,000/ 0,000 0,000/ 3,136] 0,000/ 3,491] 0,000] 0,000 2,782 0,000
jun 4,680, 0,000/ 4,240/ 0,000/ 0,000{ 0,000 3,184] 0,000] 3,536| 0,000| 0,000 2,692| 0,000
jul 4,571] 0,000| 5,290/ 0,000/ 0,000] 0,000 3,060 0,000 3,355 0,000 0,000/ 2,710{ 0,000
ago 4,536| 0,000; 5,925/ 0,000/ 0,000/ 0,000f 2,954 0,000f 3,358] 0,000] 0,000] 2,725 0,000
set 4,650] 2,246| 6,029| 0,000f 0,000/ 0,000 2,953] 0,000 3,377| 0,000/ 0,000 2,758| 0,000
out 4,543| 2,184| 6,815 0,000/ 0,000{ 0,000/ 2,906/ 0,000/ 3,399 0,000] 0,000 2712 0,000
nov 4,381| 2,156| 6,588 0,000/ 0,000/ 0,000 2,955] 0,000{ 3,320/ 0,000/ 0,000 2,677 0,000
dez 4,344| 2,051| 5249{ 0,000 0,000 0000f 3,424/ 0,000 3,230 0,000] 0,000 2600 0,000
jan/67| 4,384) 2,167| 5956| 0,000] 0,000{ 0,000] 3,259/ 0,000| 3,143] 0,000] 0,000| 2,581 0,000
fev 4,444) 2125 5,796/ 0,000/ 0,000 0,000) 3,333] 0,000 3,156| 0,000/ 0,000 2,592] 0,000
mar 4,538 2,224| 5,881 0,000i 0,000 0,000] 3,239] 0,000] 3,120] 0,000| 0,000f 2687 0,000
abr 5,025| 2,166 5,877| 0,000{ 0,000/ 0,000 3,292] 0,000| 3,307 0,000] 0,000| 2,614 0,000
mai 4,780, 1,360] 5,938/ 3,730] 0,000{ 0,000 3,555 0,000 3,461| 0,000] 0,000| 2545 0,000
jun 5,033| 2,123| 5,845| 3,684| 0,000/ 0,000/ 3609| 0,000/ 3,572] 0,000 0,000 2,498| 0,000
jul 5087| 2,201} 6,267| 3,724] 0,000 0,000, 3648 0,000{ 3,140/ 0,000 0000 2539 0,000
ago 5275| 2,483, 6,582 3,517| 0,000/ 0,000, 3,564] 0,000/ 3,208/ 0,000] 0,000 2,602| 0,000
set 5459 2,503| 6,774| 3,538 0,000/ 0,000] 3,410| 0,000] 3,073] 0,000/ 0,000/ 2,607 0,000
out 5494| 2,463| 7,038) 3,474| 0,000] 0,000 3,474| 0000{ 3,020/ 0,000 0,000 2,600 0,000
nov 5487| 2,506| 7,021 3,424| 0,000 0,000] 3727| 0,000/ 2,938 0,000 0000 2582 0,000
dez 5311 2,609 7,109 3,492 0,000/ 0,000, 3,658] 0,000] 3,128 0,000/ 0,000 2,692| 0,000
jan/68; 5,555 2,604| 8,055 3,560/ 0,000 0,000/ 3,812] 0,000/ 3,014] 0,000] 0,000] 2,751 0,000
fev 5,665 2,643| 7,776; 3,534 0,000{ 0,000/ 4,098] 0,000f 3,145] 0,000| 0,000 2,582 0,000
mar 5,692| 2,563| 7,496| 3,347| 0,000] 0,000/ 3,812] 0,000] 2,929/ 0,000] 0,000 2463] 0,000
abr 5914| 2,580 7,510/ 3,297 0,000 0,000 3,692/ 0,000 2,839] 0,000 0,000 2,444] 0,000
mai 6,326| 2,685 7,777| 3,361| 0,000/ 0,000] 3702 0,000/ 2,849] 0,000f 0,000 2,509 0,000
jun 6,538/ 2,707 7,809 3,325/ 0,000, 0,000 3,604] 0,000] 2777| 0,000 0,000{ 2,498 0,000
jul 6,684 2,741| 7,825/ 3,413| 0,000/ 0,000 3,572] 0,000] 2,882 0,000| 0,000 2573 0,000
ago 6,540] 2,716] 8,286/ 3,381 0,000{ 0,000] 3,594| 0,000 2,878 0,000/ 0,000 2,538/ 0,000




Benge |Guanabar BanestadiUniao Cm Lavoura |Cred Rea|Moreira S|Minei.ProfCmi est S|Est. MG |Bahia Market [HMS
Share

0,000/ 0,000;{ 0,000f 0,000 4,500, 4,320, 3,300| 2,220/ 2,280| 0,000/ 0,000{ 36,897| 1,466
0,000/ 0,000, 0,000/ 0,000 4,267| 4,267 3,332| 2,163| 2,163| 0,000/ 0,000f 36,122| 1,406
0,000{ 0,000{ 0,000/ 0,000{ 4,342| 4285/ 3,158| 2,143| 2,199, 0,000/ 0,000| 35,750, 1,375
0,000/ 0,000/ 0,000| 0,000f 4,252| 3,972 3,245 2,182| 2,294]| 0,000/ 0,000 36,029 1,410
0,000{ 0,000 0,000/ 0,000 4,358! 4,096| 3,361 2,100/ 2,310 0,000/ 0,000} 36,178| 1,417
0,000 0,000/ 0,000/ 0,000) 4,413, 4,134| 3,344 2090; 2,137| 0,000{ 0,000| 35581; 1,360
0,000 2,187 0,000/ 0,000/ 4,281| 3,955/ 3,211 0,000/ 2280| 0,000/ 0,000| 35177 1,335
0,000 2,302, 0,000/ 0,000 4,170| 4,083] 3,214 0,000 2,432 0,000/ 0,000 35790 1,380
0,000{ 0,000/ 0,000/ 0,000{ 4,247| 4,085 3,185/ 0,000 2,224| 2,022 0,000/ 35631 1,403
0,000/ 0,000{ 0,000/ 0,000 4,080 4,195 3,118| 0,000 2,117| 1,924] 0,000 35486, 1,425
0,000{ 0,000, 0,000f 0,000| 4,159| 4,307, 2,834| 2,079 2,042 0,000/ 0,000| 35499| 1,447
0,000f 1,955/ 0,000/ 0,000] 4,202| 4,300/ 3,160{ 0,000/ 0,000{ 2,085/ 0,000 34,434 1,295
0,000] 2,426, 0,000/ 0,000 3,955; 4,055] 3,091| 2,094| 0,000 0,000f 0,000 34266| 1,279
0,000) 2,537, 0,000f 0,000 3,868| 4,915/ 3,012| 1,998 0,000 0,000/ 0,000/ 34,975| 1,341
0,000 2,604| 0,000/ 0,000 3,785 4,057| 2907| 2,029| 0,000/ 0,000/ 0,000{ 33,487 1,205
0,000 2,772| 0,000/ 0,000/ 3,793| 4,259 2,888 0,000/ 2,071/ 0,000/ 0,000 34,018| 1,242
0,000 2,765/ 0,000 0,000 3,843 4,175 2,848 0,000| 2,046/ 0,000/ 0,000/ 33,565| 1,199
0,000 2,617| 0,000/ 0,000, 3,629 3,826/ 2,752| 0,000 2,012/ 0,000/ 0,000{ 32,302] 1,098
0,000 2,720| 0,000/ 0,000{ 3,764/ 3,861| 2,914 0,000/ 2,161 0,000/ 0,000 34,067| 1,213
0,000f 2,613 0,000f 0,000f 3,708 3,708 2,892 0,000 2,205/ 0,000/ 0,000 33,476/ 1,169
0,000{ 2,540/ 0,000/ 0,000] 3,689| 3,603 2897 0,000 2262| 0,000 0,000 33,229 1,152
0,000 2,527| 0,000/ 0,000{ 3,749| 3,583| 2962| 0,000 2,361| 0,000/ 0,000] 33,700] 1,187
0,000 2,040/ 0,000 0,000/ 3,960 3560/ 3,080 0,000] 2,420| 0,000/ 0,000] 32,241 1,107
0,000, 0,000/ 0,000] 0,000] 3,948 3,724] 3,052| 2,328/ 0,000{ 1,948 0,000{ 32,812 1,133
0,000, 2,085 0,000] 0,000| 3,933] 3553] 3,081 0000 2356/ 0,000 0,000] 33,388 1,177
0,000, 2,193| 0,000) 0,000, 3,819 -3,618] 3,161| 0,000/ 2,357| 0,000/ 0,000| 32,744] 1,115
0,000 2,008) 0,000/ 0,000 3,421] 3,216] 2,859 0,000] 2,127/ 0,000 0,000] 30,513] 0,984
0,000| 2,320, 0,000 0,000| 3,866 3,489 3,074| 0,000f 2,339| 0,000] 0,000] 33,665 1,198
0,0000 2371 0,000) 0,000; 3,995| 3,454| 3,062| 0,000/ 2,203] 0,000/ 0,000| 33,940 1,221
0,000| 2,445| 0,000 0,000| 3,888 3,554| 3,061] 0,000 2,199| 0,000] 0,000] 33,480 1,177
0,000, 2,588/ 0,000) 0,000{ 3,797] 3,429| 3,023] 0,000 2,194] 0,000] 0,000| 34,028 1,237
0,000) 2,496 0,000/ 0,000f 3,833 3,270| 3,006] 0,000] 2,145/ 0,000 0,000| 34,248 1,284
0,000| 2,528| 0,000f 0,000| 3,731| 3,253| 3,130 0,000] 0,000| 0,000/ 0,000] 34,656 1,314
0,000f 2,536| 0,000 0,000 3,716] 3,082] 3,064| 0,000 0,000] 0,000] 0,000] 34,955 1,383
0,000, 2,642| 0,000) 0,000 3,824| 3,025/ 3,094/ 0,000/ 0,000 0,000 0,000 34,662| 1,345
0,000| 2,455 0,000, 0,000 3,908/ 3,133] 3,230/ 0,000f 0,000 0,000 0,000] 33,625] 1,211
0,000| 2,581| 0,000f 0,000| 3,722{ 2961| 3,127 0,000/ 0,000/ 0,000/ 0,000] 33,882| 1,256
0,000{ 2,673; 0,000 0,000f 3,751 2,962 3,075/ 0,000/ 0,000 0,000f 0,000] 33,908 1,251
0,000) 2,746/ 0,000f 0,000, 3,642] 2,940{ 2,926/ 0,000/ 0,000] 0,000] 0,000| 33,942| 1,256
0,000 2,715) 0,000 0,000{ 3,639/ 2888/ 2917| 0,000f 0,000 0,000] 0,000] 34,438| 1,305
0,000{ 2,626 0,000, 0,000 3,609] 2,909/ 0,000 0,000/ 0,000/ 0,000] 0,000] 34512 1 ,333
0,000 2,360| 0,000 0,000 3,709| 2,660/ 0,000 0,000/ 0,000 0,000/ 0,000] 35094] 1 ,360
0,000 2,477| 0,000 0,000 3,752| 2,664 0,000 0,000 0,000 0,000f 0,000/ 35500| 1 ,408
0,000, 2,305, 0,000) 0,000 3,6000 2863] 0,000 0,000{ 0,000/ 0,000] 0,000] 35999 1 ,459
0,000] 2,270| 0,000/ 0,000| 3,504| 3,375/ 0,000 0,000/ 0,000 0,000] 0,000 36,513| 1,512
0,000 2,304| 0,000 0,000/ 3,712 2,804 0,000 0,000/ 0,000/ 0,000] 0,000 36382 1527
0,000 2,322| 0,000/ 0,000) 3,727| 2,895 0,000 0,000| 0,000/ 0,000 0,000| 36,629 1,543
0,000 2,089 0,000 0,000, 3,783] 2,640/ 0,000 0,000/ 0,000] 0,000] 0,000{ 36,510 1,538
0,000] 2,562| 0,000/ 0,000; 3,718{ 3,728/ 0,000/ 0,000/ 0,000/ 0,000] 0,000 39,360| 1,807
0,000) 2,561 0,000f 0,000/ 3,780 2,766/ 0,000 0,000] 0,000] 0,000] 0,000 38,550 1,739
0,000| 2,480 0,000 0,000f 3,673| 2,636 0,000/ 0,000f 0,000/ 0,000 0,000[ 37,090 1,621
0,000| 2,494| 0,000/ 0,0000 3,705/ 2,612| 0,000 0,000/ 0,000 0,000] 0,000| 37,088 1633
0,000 2,592| 0,000 0,000/ 3,862] 2,678/ 0,000/ 0,000/ 0,000] 0,000] 0,000] 38,341| 1,759
0,000f 2,612 0,000 0,000/ 3,900/ 2,664 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000] 38,434| 1,782
0,000{ 2,838| 0,000 0,000f 3,775/ 2,644| 0,000/ 0,000 0,000/ 0,000 0,000| 38,946 1,820

2,819| 0,000/ 0,000 3,738/ 2,580/ 0,000/ 0,000] 0,000/ 0,000] 0,000] 39,069| 1,864

0,000




set 6,645| 2,713| 8,247| 3,338/ 0,000/ 0,000/ 3,577{ 0,000;f 2,911| 0,000 0,000| 2,524 0,000
out 6,740| 2,744| 8,184] 3,378 0,000; 0,000 3,835; 0,000 2969 0,000/ 0,000 2519 0,000
nov 6,608 2,703| 7,802| 3,387| 0,000, 0,000{ 3,787 0,000; 2,852] 0,000 0,000{ 2,491/ 0,000
dez 7172} 3,167 7,587| 3,805 0,000, 0,000 4,368! 0,000; 3137| 0,000/ 0000] 2,885 0,000

janf69| 6,719| 2,729| 7,821| 3,419; 0,000, 0,000 3,869 0,000 2,767| 0,000 0,000 2,467 0,000
fev 6,754| 2,618| 7,863 3,459| 0,000{ 0,000 3,675; 0,000, 2,782/ 0,000/ 0,000 2455/ 0,000
mar 6,647| 3,887| 7,254/ 3,612] 0,000] 0,000/ 3,692} 00000 2919] 0,000f 0,000 2,529/ 0,000
abr 6,636; 3,815| 7,311| 3,652/ 0,000 0,000/ 3,829{ 0,000; 2,927 0,000/ 0,000/ 2544; 0,000
mai 6,620| 3,840| 7,266/ 3,538] 0,000) 0,000f 3,721, 0,000; 2,949/ 0,000] 0,000 2520; 0,000
jun 6,289| 3,870| 7,455 3,511| 0,000{ 0,000 3,531, ©0000f 2,878 0,000/ 0,000f 2418] 0,000
jul 6,581, 3,932 7,700| 3,644| 0,000 0,000/ 3,575 0,000f 2,848 0,000{ 0,000 2553] 0,000
ago 6,616] 3,983| 7,610| 3,473, 0,000 0,000f 3,452| 0,000{ 2902| 0,000 0,000] 2680 0,000
set 6,733| 3,981| 7,552 3,396/ 0,000, 0,000 3,480 0,000f 2836/ 0,000/ 0,000 2,608 0,000
out 6,767| 4,034| 7,717| 3,517| 0,000{ 0,000 3,37t1; 0,000 2899/ 0,000{ 0,000 2,740} 0,000
nov 6,721| 4,072| 7,866| 3,652| 0,000/ 0,000] 3,515 0,000 2,797| 0,000f 0,000 2,754] 0,000
dez 6,768| 3,742| 8,074| 3,827| 0,000 0,000 3,503; 0,000f 2,725; 0,000; 0,000 2,742] 0,000

jan/70| 6,897, 4,005 8,454, 4,007 0,000{ 0,000, 3,501 0,000/ 2856 0,000{ 0,000/ 2,733; 0,000
fev 6,805/ 3,949| 8,895 3,968, 0,000/ 0,000f 3,366/ 0,000; 2,806] 0,000{ 0,000 2,683/ 0,000
mar 6,400| 4,454 8,738| 4,534| 0,000/ 0,000 3430 0,000/ 2,753, 0,000/ 0,000] 2,742 0,000
abr 7,093| 4,412) 9,354 4,192| 0,000/ 0,000] 3,392| 0,000/ 2,824| 0,000/ 0,000/ 2,774 0,000
mai 6,982| 4,434 9,114| 4,141 0,000/ 0,000/ 3,379| 0,000/ 2,819 0,000/ 0,000 2,815 0,000
jun 6,851| 4,435 9,975| 4,048| 0,000, 0,000f 3,225/ 0,000 2,662| 0,000 0,000{ 2,958 0,000
jul 7,019] 4,467 9,943| 4,039| 0,000/ 0,000/ 3,245 0,000/ 2,705/ 0,000/ 0,000 2,842 0,000
ago 7,047| 4,559| 10,058| 3,960 0,000 0,000 3,270| 0,000 2696, 0,000 0,000] 2,924] 0,000
set 7,118| 4,530| 9,525/ 3,948/ 0,000/ 0,000 3,387; 0,000/ 2,735/ 0,000/ 0,000 2,952 0,000
out 7,527| 4,556] 9,429| 4,019, 0,000/ 0,000/ 3,427| 0,000{ 2,755/ 0,000f 0,000/ 2,971 0,000
nov 7,342| 4,721| 9,281| 4,011| 0,000/ 0,000 3,364 0,000] 2,732] 0,000 0,000 3,005/ 0,000
dez 7,957| 4,566| 8,783| 4,338/ 0,000/ 0,000f 3,326/ 0,000/ 2,590] 0,000/ 0,000/ 3,005/ 0,000

jan/71| 7,902 4,777, 8,756| 3,969 0,000 0,000{ 3,272| 0,000 2,723/ 0,000 0,000/ 3,083] 0,000
fev 7,939| 4,783 8,679 4,052| 4,415 0,000] 3,395/ 0,000 2,665 0,000 0,000 3,115] 0,000
mar 8,023| 4,787| 8,837| 4,107] 4,515 0,000 3,471| 0,000 2,709] 0,000/ 0,000] 3,131| 0,000
abr 7,793] 4,980| 7,745/ 3,914| 4,728{ 0,000 3,322| 0,000] 2,873| 0,000 0,000] 3,126] 0,000
mai 7,787| 5,149| 8403 3,865 4,583] 0,000/ 3,316/ 0,000] 2,812] 0,000] 0,000| 3,349 0,000
jun 7,695| 5,100 8,165] 5,085 4,706 2,088] 3,147 0,000] 3,035/ 0,000] 0,000{ 3,448| 0,000
jul 7,773| 4,938 8,175 4,510] 4,711] 2,024| 2,964/ 0,000/ 2,903] 0,000 0,000] 3,301 0,000
ago 7,728| 4,803 8,216 4,271| 4,726| 2,172| 3,053| 0,000| 2,767| 0,000] 0,000] 3,203| 0,000
set 7,820) 5191 8,222| 4,019 4,608 2352 2,974| 0,000/ 2,953] 0,000/ 0,000] 3,105| 0,000
out 7,783| 5109, 8271 4,030| 4,653] 2,332] 2930] 0,000/ 2,850] 0,000 0,000 3,027| 0,000
nov 7,748| 5213| 8,657| 4,260 4,866] 2,349| 2,988] 0,000 2,710/ 0,000 0,000/ 2,998 0,000
dez 7,511| 6,137| 8,090| 4,215 5,003| 0,000{ 3,060/ 0,000 2,582 0,000f 0,000 2,916 0,000

janf72| 7,696| 4,948] 9211| 4,235| 4,876, 2,273| 3,188 0,000/ 2,675 0,000/ 0,000 2,975 0,000
fev 7,705| 4,855| 9,174| 4,233 4,780| 2,368/ 3,201] 0,000] 2,532 0,000 0,000] 2,976] 0,000
mar 7,827| 4,996| 9,076, 3,848/ 4,640| 2,407| 3,311 0,000] 2,632| 0,000/ 0,000 2,955 0,000
abr 7,675| 4,872 8890 3,904| 4,380 2,487 3,187| 0,000/ 2,539/ 0,000/ 0,000/ 2,943] 0,000
mai 7,749 4,935| 8,533] 4,095 4,456| 2,624/ 3,333] 0,000/ 2,541 0,000 0,000] 2,991 0,000
jun 7.789| 5,187) 8,391 5798] 5147 2,966 3,278/ 0,000] 2,685/ 0,000 0,000] 3,229 0,000
jul 7,805| 5011| 8,217] 4,665 4,316] 2,770| 3,283] 0,000/ 2,543 0,000/ 0,000/ 3,125 0,000
ago 7,798| 5207| 8,085 4,277 4,395] 2,875| 3,347| 0,000] 2,649] 0,000 0,000 2,934 0,000
set 7,565| 5,168| 8,284 4,251 4,251| 2846, 3,167| 0,000 2,570] 0,000| 0,000] 2,874| 0,000
out 7.843) 5149| 8,186| 4,069 4,117| 2,747 3,243 0,000/ 2,519 0,000 0,000] 2.868] 0,000
nov 8151| 5,170| 8,104] 4,088] 4,243| 2,851 4,835 0,000/ 2,601 0,000/ 0,000/ 2,936| 0,000
dez 8,190| 5,543 8,707 4,823 4,581 2,943] 4,811] 0,000/ 2,726/ 0,000/ 0,000 3,253 0,000

jan/73| 8,800] 5,495| 9,509| 4,405 4,465 2,868] 4,772] 0,000f 2,753| 0,000/ 0,000/ 3,022] 0,000
fev 8,809| 5,614| 10,171 4,437| 4,521 2,871| 4,643 0,000 2,695/ 0,000] 0,000| 3,068/ 0,000
mar 8,888| 5,563 10,479) 4,211| 4,504| 0,000] 4,692| 0,000/ 2,670/ 0,000/ 0,000] 2,977| 0,000
abr 9,762 6,052) 10,487 4,203 4,538| 3,048/ 4,578] 0,000/ 0,000] 0,000] 0,000 2,983| 0,000
mai 9,660, 6,037| 10,165| 4,201| 4,504| 3,371| 4,383 0,000/ 0,000] 0,000] 0,000 2,994| 0,000
jun 9,212| 6,602 9,583 4,303] 4,189, 3,563| 4,320, 0,000/ 0,000 0,000f 0,000/ -3,002] 0,000
jul 9,544| 6,781| 9,488| 4,322| 4,270| 3,500/ 4,401 0,000/ 0,000 0,000/ 0,000/ 3,164| 0,000
ago 9,623| 7,084| 9,775| 4,264| 4,362| 3,433] 4,388/ 0,000/ 0,000] 0,000/ 0,000/ 3,028 0,000
set 9,039| 6,574| 9,972| 4,059| 4,093| 3,149) 4,083 0,000| 0000] 0,000/ 0,000/ 2,904| 0,000
out 9,268| 6,711| 9,878, 4,087| 4,288/ 3,238/ 4,063] 0,000| 0,000 0000 0,000 2,952] 0,000
nov 9,252| 6,520| 11,182] 4,122| 4,191, 3,332 4,186/ 0,000/ 0,000/ 0,000] 0,000] 3,075/ 0,000
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dez 10,691| 6,387| 10,008, 4,205| 4,339] 3,316| 4,208| 0,000/ 0,000/ 0,000/ 0,000/ 3,200/ 0,000

jan/74| 11,334| 6,997| 10,060| 4,266 4,264, 3,200/ 3,990| 0,000/ 0,000/ 0,000{ 0,000, 3,563| 0,000
fev 11,446| 6,912| 11,283| 5,045| 4,184| 3,176| 4,211| 0,000 0,000 0,000/ 0,000| 3,254| 0,000
mar 11,144 6,573| 10,435| 4,427| 4,049| 3,386; 3,903 0,000/ 0,000 0,000/ 0,000| 3,154 0,000
abr 11,163| 6,621 10,981| 4,239, 4,373| 3,186{ 4,034| 0,000, 2,750/ 0,000/ 0,000/ 3,181| 0,000
mai 11,124| 6,614| 11,572| 4,280 5551| 3,190| 4,157| 0,000/ 2,873| 0,000/ 0,000{ 3,192 0,000
jun 10,605| 6,543| 11,579| 4,410| 5,475, 3,317| 3,993| 0,000/ 2,691| 0,000} 0,000{ 3,058, 0,000
jul 10,667 6,786) 12,068] 4,412| 5,572| 3,284, 4,034, 0,000/ 2,754 0,000/ 0,000/ 3,212| 0,000
ago 10,933] 6,970| 11,372| 4,444| 5,647| 3,243| 4,104| 0,000/ 2,804| 0,000/ 0,000/ 3,290/ 0,000
set 10,994| 7,379| 11,167| 4,394| 6,034| 3,165| 4,226/ 0,000/ 2,834| 0,000; 0,000] 3,302, 0,000
out 11,856| 7,712| 11,261] 4,377| 5,670, 3,150/ 4,068, 0,000/ 2,879, 0,000/ 0,000/ 3,144| 0,000
nov 12,138| 7,759] 11,466] 4,242| 5,599| 3,600/ 4,063 0,000/, 2,961| 0,000/ 0,000/ 3,221| 0,000
dez 12,376] 8,825, 11,414| 4,521| 5,357| 3,585/ 4,020/ 0,000f 2,764| 0,000/ 0,000 3,256, 0,000

jan/75| 12,677| 10,050| 11,740/ 4,499 5,287, 3,600, 4,190/ 0,000/ 2,811| 0,000{ 0,000 3,299/ 0,000
fev 12,503 9,778| 11,635 4,693| 5,568 3,682| 4,192/ 0,000/ 2,802] 0,000/ 0,000, 3,199| 0,000
mar 12,528| 9,747/ 10,378! 4,694| 5,746| 3,653| 4,306/ 0,000/ 2,919| 0,000 0,000/ 3,335, 0,000
abr 12,670] 9,680 10,479| 4,738] 5,723| 4,310{ 4,271 0,000/ 3,016/ 0,000/ 0,000/ 3,273 0,000
mai 12,885| 9,556 9,388 4,550| 6,024 4,654 5691, 0,000 2,916/ 0,000/ 0,000| 3,276/ 0,000
jun 12,502 8,383| 9,476| 4,795| 5946, 4,564| 5739| 0,000/ 2,869/ 0,000/ 0,000/ 3,215/ 0,000
jul 12,464| 9,067| 10,734) 4,569 5,760 4,525/ 5,443| 0,000 2,955| 0,000/ 0,000, 3,312 0,000
ago 13,107| 9,083 8,550| 4,664 5745 4,539| 5640/ 0,000 2,865/ 0,000{ 0,000/ 3,330 0,000
set 12,898| 9,083 8,625| 4,662| 4,621 4,627| 5791 0,000 2,903| 0,000/ 0,000/ 3,392| 0,000
out 13,109 8,677 8,998| 4,699 5719| 4,484| 5663| 0,000, 2,905 0,000/ 0,000/ 3,368/ 0,000
nov 13,049| 8,633, 8,538] 4,848| 5686| 4,493] 5724| 0,000f 2,832/ 0,000 0,000f 3,306| 0,000
dez 12,931) 8,333| 8,188 4,540, 5712| 4,182 5782/ 0,000 2,712 0,000 0,000| 3,470/ 0,000

janf76| 13,414 8,664| 8243 4,792| 5634 4,198 5,663 0,000] 2,774 0,000/ 0,000{ 3,577| 0,000
fev 13,585| 8,623| 8,481] 4,876| 5812| 4,161 5757| 0,000 3,087/ 0,000/ 0,000 3,203| 0,000
mar 13,054 8,640 10,254| 4,781 5908 4,266/ 5,611 0,000| 3,099/ 0,000/ 0,000 3,203| 0,000
abr 12,964, 8,742) 9,731| 5130] 5632} 4,489, 5747 0,000/ 3,009] 0,000] 0,000/ 3,189 0,000
mai 13,103} 8,793} 8,751| 4,998| 59851 4,685 5804, 0,000 2,959 0,000 0,000| 3,238/ 0,000
jun 13,074| 8,741| 8,406| 4,762 5926| 4,785/ 5,760 0,000; 2779/ 0,000/ 0,000( 3,399 0,000
jul 13,305| 9,166| 8,406; 4,667| 6,014 4,780 5,802 0,000/ 3,074 0,000/ 0,000 3,200 0,000
ago 13,894| 9,457| 8,339 4,778] 5876 4,447| 5,785/ 0,000 3,152| 0,000{ 0,000 3,427| 0,000
set 13,732| 9,268| 8,601 5,020] 5810; 4,446 5617| 0,000 3,132 0,000{ 0,000/ 3,328 0,000
out 13,673] 9,255| 8977 5,147| 5729 4,466] 5631| 0,000, 2,905/ 0,000 0,000} 3,128] 0,000
nov 14,076| 9,249| 8,749 4,968| 5769| 4,411| 5574| 0,000f 2873 0,000| 5145| 3,126 0,000
dez 13,875| 8,477| 8,013] 5260] 5783] 4,072/ 5716/ 0,000 2700| 0,000 5,279 3,207| 0,000

janf77| 14,124, 9,272| 8,876| 5,095 5496| 4,216} 5,558/ 0,000 2,921| 0,000| 4,923] 3192 0,000
fev 13,959| 9,160| 8,665 4,985/ 5689 4,232| 5541| 0,000] 2,800| 0,000/ 5,063] 3,357| 0,000
mar 13,962| 9,000f 8,305 5,103| 5471 4,394 5370| 0,000 2776] 0,000| 5,367 3,442 0,000
abr 13,777, 9,059| 8,546| 4,820 5495 4,901 5330, 0,000/ 2,680] 0,000 5016] 3,449 0,000
mai 14,480, 9,302 8,161| 4,662 5466 5,038 5458 0,000] 2,884| 0,000 5141] 3,350] 0,000
jun 13,840| 8,843| 7,644 4,966/ 5,800 4,969 5539| 0,000/ 2,762] 0,000/ 5961 3,076 0,000
jul 14,240 9,293| 9,673| 4,703| 5,386/ 4,707| 5514| 0,000 2,681} 0,000| 5260 3,136/ 0,000
ago 14,457 9,327| 8,714 4,733| 5431| 4,863] 5,588/ 0,000 2,802| 0,000/ 5415 3,060 0,000
set 14,352) 9,262 8,945| 4,733] 5374| 4,644 5649, 0,000 2,654| 0,000] 5465| 3,023] 0,000
out 14,271] 9,311 9,395| 4,653] 5,535| 4,473| 5,755 0,000/ 2,621| 0,000/ 5450] 3,043] 0,000
nov 14,315| 9,484, 9950| 4679] 5560 4,391| 5649| 0,000/ 2,586| 0,000] 5,480| 2,865 0,000
dez 13,747] 9,130| 9,317| 4,496| 5524, 4,155| 5,914| 0,000/ 2433] 0,000/ 6,063| 3,020 0,000

jan/78| 14,326] 9,617| 10,078| 4,581 5.422| 4,491| 5643| 0,000 2,486/ 0,000 5,136] 2,909| 0,000
fev 13,977| 9,553| 10,319 4,556| 5,401| 4,287| 5644 0,000 2371| 0,000] 5,346 2,903 0,000
mar 14,149| 9,331] 10,239 4,403| 5697| 4,436 5619/ 0,000 2,355/ 0,000 5182 2,682 0,000
abr 14,233| 9,414] 10,725| 4,439| 5341) 4,364| 5340/ 0,000/ 2,313| 0,000 5706 2,695 0,000
mai 14,471| 9,509 10,192 4,496| 5,404| 4,460 5,473| 0,000 2,320/ 0,000 5598 2,809 0,000
jun 13,954, 9,156| 10,647 4,212] 5362| 4,148 5,587| 0,000 2,210| 0,000 6,810] 2,670| 0,000
jul 14,735, 9,471| 11,138 4,302] 5,348| 4,254 5537] 0,000 2,221| 0,000] 6,418] 2,590/ 0,000
ago 15,194| 9,751 10,899| 4,358{ 5,518| 4,279 5587, 0,000/ 2272| 0,000/ 6,095 2716 0,000
set 15,259 9,780| 10,413 4,306), 5,546] 4,200 5,500/ 0,000 2,266/ 0,000| 5644 2,768 0,000
out 15,642| 9,890 10,124| 4,472| 5,5540| 4,471| 5664 0,000! 2357| 0,000 5882 2,805 0,000
nov 15,639| 09,894| 10,386 4,387| 5753| 4,413| 5,623| 0,000 2,220/ 0,000 5636| 2,610{ 0,000
dez 15,051| 9,569| 9,462| 4,271| 5714 4,217| 5683] 0,000 2,070/ 0,000 6,276/ 0,000 3,097

jan/79| 15,603| 10,011| 10,455| 4,474| 5,3%4| 4,328 5648| 0,000/ 2208 0,000 5518/ 0,000 3,460
fev 15,869 9,744| 10,382 4,290, 5,385| 4,439| 5,559/ 0,000/ 2,278/ 0,000 5359| 0,000/ 3,085
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mar 15,764 9,946/ 9,047| 4,209, 5,401| 4,822] 5,625/ 0,000f 2,203| 0,000/ 4,961| 0,000/ 3,412
abr 15,851| 10,125| 8,660| 4,410, 5513 4,694, 5720, 0,000 2258| 0,000 5,071 0,000 3493
mai 15,635| 10,096 8,569| 4,288| 5435 4,678 5696, 0,000 2,180/ 0,000 5,657| 0,000 3,502
jun 15251 9,801 8,534| 3,980| 5,811| 4,706/ 5,722/ 0,000/ 2,097; 0,000/ 5,996/ 0,000/ 2933
jul 16,072| 10,224 9,594 4,269, 6,066| 4,957 5,433 0,000f 2,287| 0,000/ 4,968| 0,000/ 3,012
ago 16,066| 10,093] 9,397| 4,111, 6,080 4,689| 5,533, 0,000, 2,512] 0,000/ 4,805 0,000 2,997
set 16,300/ 9,943, 9,312| 4,031| 5,958, 4,533 5,588 0,000f 2,340| 0,000/ 4,927| 0,000 3,051
out 16,716 9,964 9,215] 4,153 6,080 4,735/ 5491| 0,000) 2,423] 0,000 4,848 0,000 3,041
nov 16,973| 9,741 9,452| 4,104 5579| 4,485 5,563 0,000, 2,345| 0,000 4,675/ 0,000f 2916
dez 16,252] 9,561, 8,182| 4,659| 6,020 4,142] 5,863| 0,000f 2,306/ 0,000/ 4,601/ 0,000f 3,123

jan/80| 16,767| 9,466| 8,896] 4,098 5872| 4,459 5,783| 2,790| 0,000f 0,000; 4,898/ 0,000| 3,386
fev 16,979 9,402, 8,469| 4,220, 5,925/ 4,463| 5,823, 3,044, 0,000/ 0,000/ 4,944| 0,000 2,863
mar 16,826| 9,466| 8,119| 4,386| 5980, 4,692] 5591| 2,856, 0,000 0,000 5279/ 0,000{ 3,307
abr 16,770; 9,490| 8,115| 4,135| 5989| 4,861, 5,799| 2,737 0,000/ 0,000 5431 0,000 3,215
mai 16,567| 9,415 8,096] 4,107| 5906| 4,898 5508, 2,874| 0,000 0,000{ 5,345 0,000] 3,148
jun 16,240/ 9,171| 7,906| 4,589, 5,761 4,683 5,837, 2,849 0,000/ 0,000] 5,222| 0,000 2,756
jul 16,525, 9,812 7,991| 4,272| 5702| 4,638] 5487 2,782 0,000/ 0,000{ 5,342/ 0,000, 2,852
ago 16,000| 9,863 8,090] 4,327| 5,683 4,551 5,587, 2,683| 0,000/ 0,000{ 5,349| 0,000| 2,865
set 16,157| 9,790! 7,858, 4,343| 5,708 4,531| 5708/ 2,915/ 0,000 0,000/ 5147 0,000 3,279
out 16,753| 10,276| 7,959 4,053| 57766 4,777| 5543| 2,750/ 0,000f 0,000| 4,618/ 0,000 3,542
nov 16,596 10,192 8,225| 4,591 5884| 4,697 5662] 2,633| 0,000/ 0,000] 4,524] 0,000 3,477
dez 16,404| 10,068 7,452| 4,710 5761| 4,895 6,113] 2,756/ 0,000/ 0,000/ 5,328 0,000 2,809

jan/81| 17,005 10,465| 8,193| 4,191| 5741| 4548 5876| 2,955/ 0,000/ 0,000/ 4,924] 0,000 2,853
fev 16,514| 10,186 8,140 "4,032] 5799 4,601 5888] 3,019] 0,000/ 0,000 5,130] 0,000 3,176
mar 16,358| 10,362 8,420 4,109 5,775| 4,701 5483| 2,963 0,000 0,000{ 4,986] 0,000 3,163
abr 16,381| 10,368| 7,826| 3,886| 5,731| 4,857| 5,839] 2,798 0,000| 0,000| 5,086 0,000 3,248
mai 16,487| 10,495| 8,023| 4,190/ 5876| 4,872 5608/ 2,900/ 0,000 0,000 5,075 0,000 3,593
jun 15,821| 9,842| 7,054| 4,611| 5975 4,659 5,832] 2,923| 0,000 0,000/ 6,753] 0,000/ 3,381
jul 17,511] 10,884 7,930| 4,669 6,396 4,928/ 6,212 3,128| 0,000] 0,000| 6,704] 0,000 3,712
ago 17,263, 10,722| 7,826 4,216 6,101| 4,655 50908/ 0,000/ 0,000/ 0,000] 5,925] 2,465| 3,633
set 17,867| 11,143 8,193 4,428 6,345| 4,876| 6,064| 0,000/ 0,000] 0,000/ 6,128 0,000{ 3,827
out 16,935 10,600| 7,756 4,250, 6,039 4,671| 5,706 2,537 0,000/ 0,000] 5,805 0,000| 3,685
nov 17,463| 10,610| 7,474| 4,612| 6,051 4,587| 5613] 2,628/ 0,000/ 0,000] 5762 0,000 3,474
dez 17,498| 10,708 10,007| 5,316| 6,975| 4,936] 6,532] 2,743| 0,000 0,000/ 8,149 0,000| 4,076

jan/82| 18,767| 11,511 9,858| 4,834 6,104| 4,704| 6,011] 2,799] 0,000/ 0,000] 7,795] 0,000 4,066
fev 18,503| 11,450| 9,648 4,685] 5859 4,653| 6,214] 2,804| 0,000/ 0,000/ 7,455 0,000 3,807
mar 18,087) 11,310| 8,615 4,890| 5950| 4,626| 5,842| 2,898/ 0,000 0,000/ 8,119] 0,000] 4,211
abr 18,198| 11,808 8,422| 4,956| 6,208| 4,833| 6,176/ 2,855] 0,000] 0,000] 6,949 0,000] 4,224
mai 19,412) 11,805| 8,275| 5,332] 6,149| 4,873| 6,283 2,748/ 0,000| 0,000] 6,523] 0,000| 4,575
jun 19,613| 12,069 7,815 5665 6,227 4,842] 5967| 2887 0,000 0,000] 7,400] 0,000| 3456
jul 21,181| 13,419| 9,446| 5,535| 6,332| 5,081| 6,551| 2,881| 0,000] 0,000{ 9,062] 0,000 3,959
ago 19,158) 12,635 8,427| 5,126, 6,167| 4,636/ 6,020 2,683/ 0,000/ 0,000/ 6,981| 0,000 3,861
set 19,852| 13,084 8,840 5025 6,285 4,829] 6,191| 2,711| 0,000 0,000/ 7,431| 0,000| 3,793
out 19,349| 12,747| 8,708 4,653| 6,036 4,729 5,994] 2584 0,000/ 0,000/ 7,412] 0,000{ 3,520
nov 19,640 12,574| 8,994) 4,629| 5717| 4,653| 6,081| 2456] 0,000/ 0,000 7,127 0,000/ 3,903
dez 20,055 11,868| 8,392| 4,505| 6,015/ 4,798/ 6,192] 2415| 0,000] 0,000/ 6,298/ 0,000 3,887

jan/83| 16,989| 10,432| 7,210 4,170 4,622 3,837/ 5,273| 2,333 0,000] 0,000/ 5,594| 0,000 3554
fev 16,882 10,260|  6,933] 4,111 4,514| 3,814| 4,993| 2262/ 0,000/ 0,000 5,418 0,000/ 4,018
mar 16,435| 10,632]| 7,239| 3,744| 4,728/ 4,019] 5007 2425/ 0,000 0,000/ 5,694| 0,000/ 4,058
abr 16,747| 10,597| 7,222| 3,729| 4,611| 4,180, 4,839] 2,356| 0,000] 0,000 4,966 0,000| 4,202
mai 16,756| 10,769| 6,813| 3,799| 5,171 4,232 4,965] 2,292] 0,000/ 0,000/ 4,615 0,000| 5,074
jun 17,671| 10,358| 7,041 3,597| 5,506| 4,268 4,585 2,568/ 0,000] 0,000| 4,471 0,000| 4,576
jul 17,764| 10,610 8,143| 3,886 4,666] 4,205 4,734| 2,438 0,000/ 0,000| 4,410] 0,000] 4,003
ago 17,575| 10,438| 6,919| 3,757| 4,827| 4,013] 4,657| 2,458| 0,000/ 0,000 4,320| 0,000 5,213
set 17,998)| 10,632| 7,677 3,650| 4,692| 4,257| 4,958 2,533] 0,000] 0,000 4,326/ 0,000/ 3,963
out 18,354| 10,498| 7,566 3,574 4,747| 4,312 4,463| 0,000| 0,000/ 0,000] 4,207] 2,571 3,500
nov 18,581| 10,867| 7,796| 3,808) 4,626/ 4,242] 5512| 2,644| 0,000 0,000| 4,626] 0,000 3,100
dez 17,959| 11,012] 8,045| 4,025| 4,656 4,529 4,654] 2,886| 0,000{ 0,000 4,774| 0,000 3,746

jan/84| 17,678| 10,637| 8,217| 3,859| 4,724| 4,273 4.449] 2,668 0,000 0,000| 4,657| 0,000 3978
fev 17,361| 10,378] 8,643| 3,770 4,532| 4,462 4,364| 2,716/ 0,000/ 0,000 4,771] 0,000| 4,879
mar 17,352) 10,113} 7,438| 3,816] 4,479] 4,620 4,348] 2,746/ 0,000/ 0,000/ 5,075/ 0,000 8,275
abr 18,512 10,118 7,737| 3,818 4,353| 4,731| 4,562| 2,651] 0,000] 0,000/ 5142 0,000/ 8,279
mai 17,214} 10,891 8,443 3,713 4,573] 5,008] 4,521] 2547 0,000/ 0,000] 5,150 0,000/ 7,300
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jun 18,089| 10,716| 8,544 3,790| 4,633] 4,541 4671 2,783 0,000/ 0,000/ 5,052! 0,000/ 5,233
jul 18,635| 10,954 7,807 4,009, 4,810, 4603 4,711 2663 0,000] 0,000{ 5054 0,000/ 5,060
ago 18,378| 11,563| 7,480 3,935] 4,958| 4,766, 4,784| 2,772; 0,000/ 0,000{ 3,247] 0,000/ 4,359
set 18,365| 11,362| 7,629| 3,950 4,813 4,911] 4,629 2,712| 0,000{ 0,000/ 3,174/ 0,000/ 3,653
out 18,317 11,243| 8,636| 4,041| 5,235/ 4,691| 5,054, 2,820, 0,000f 0,000, 3,275/ 0,000 3,615
nov 18,640| 11,301| 7,834 3,890| 5242| 4,746{ 5501, 2,686| 0,000 0,000; 3,220/ 0,000, 3,228
dez 18,073| 11,042 7,950/ 3,651, 5606| 4,393| 7,050/ 2,660/ 0,000f 0,000] 3,189, 0,000f 2402

jan/85| 18,255| 10,896 8,454| 3,826| 5,093, 4,753| 5436; 2,872 0,000f 0,000 0,000f 2,259, 2215
fev 19,038 11,112| 8,313] 4,008| 4,982| 4,888 5430 2,670, 0,000 2,309/ 0,000 0,000] 2268
mar 18,728, 11,269| 7,776 4,062 5,081| 4,852 5276/ 2,762| 0,000/ 2,017/ 0,000/ 0,000/ 6,995
abr 19,076| 11,406| 7,385 4,068 4,983| 5,295 5529, 2,771| 0,000, 2,206/ 0,000/ 0,000{ 5,335
mai 19,722 12,602 7,727| 4,130 4,913, 5,393| 5,601| 2,976/ 0,000 2257, 0,000/ 0,000, 4,218
jun 20,121 11,841 7,532| 4,629, 4,642) 4,846 7,046/ 2,637 0,000/ 2,219; 0,000/ 0,000| 3,492
jul 19,937| 11,374| 7,185, 4,139| 4,771| 4,799, 6,926/ 2705/ 0,000/ 2,071 0,000 0,000; 3,074
ago 20,076| 12,122] 6,910| 4,085 4,846] 4,892| 6,051| 2,939/ 0,000f 2,007| 0,000/ 0,000/ 3,558
set 20,376/ 11,381 7,185 4,011| 4,648| 4,873 6,031 2,579/ 0,000f 2,275/ 0,000{ 0,000/ 3,088
out 20,951 11,815| 7,188| 3,928| 5,000 7,194/ 5,889/ 3,093| 0,000/ 0,000f 0,000f 0,000 3,058
nov 21,204| 12,685| 7,296/ 3,983| 5,191| 5,269| 5922 2,798 0,000 0,000 0,000/ 0,000{ 2498
dez 19,780] 12,445, 8,636| 3,712 4,715| 3,784 7,752| 2,934| 0,000/ 0,000 0,000 0,000 1,866

jan/86| 21,405 12,889 7,284| 4,185, 4,563| 4,671| 6,736| 3,270 0,000/ 1,675/ 0,000 0,000/ 0,000
fev 19,688| 11,789| 8,185] 3,736| 4,499| 4,072, 5501 3,091 0,000 2,008/ 0,000/ 0,000{ 5,420
mar 21,625| 12,314] 7,290| 4,038! 4,709| 4,352| 4,805 3,117 0,000/ 0,000f 0,000/ 0,000| 5,236
abr 21,984) 12,659 7,361| 3,941| 4,775, 4,717| 5,239| 3,077, 0,000; 0,000/ 0,000 0,000] 3,772
mai 22,228| 13,770| 7,048] 3,803| 4,837, 5,203] 5,164 0,000, 0,000/ 0,000/ 0,000/ 0,000{ 2839
jun 21,962| 13,083 6,805] 3,352] 4,678 5,858] 6,096 2,220/ 0,000/ 0,000 0,000| 0,000 2,894
jul 23,048| 13,617| 7,237 3,635| 4,868 5,537| 4,259| 2,352 0,000{ 0,000| 0,000/ 0,000| 2,333
ago 22,621} 13,940 7,035| 3,701| 4,824 5380/ 4,487, 2,359/ 0,000 0,000 0,000/ 0,000{ 2,197
set 23,024| 13,175| 7,166 3,434 4,965 5477| 4,320{ 2,195/ 0,000f 0,000{ 0,000/ 0,000 2,049
out 23,052| 13,909| 7,106| 3,807| 4,619, 5494 4416| 2,200/ 1,541| 0,000 0,000/ 0,000{ 0,000
nov 23,059| 13,751] 6,888 3,786 4,723 5,342 5172; 2,230/ 0,000/ 0,000 0,000| 0,000| 2780
dez 23,295 12,575| 7,674| 5464] 4,066| 5436 5749 2,505/ 0,000; 0,000/ 0,000/ 0,000 1,959

jan/87| 22,820| 13,474, 7,438 3,681| 4,393| 5,023| 4,787 2,353] 0,000/ 0,000 0,000 0,000] 2,463
fev 22,919| 13,153 7,851 3,711 4,377| 4,969| 4,262 2357| 0,000/ 0,000/ 0,000] 0,000| 2467
mar 25,211] 12,884| 6,243) 4,210 4,164| 6,733 3,644| 1,810/ 0,000 0,000/ 0,000] 0,000 1,509
abr 22,761| 13,094 7,122| 3,805 4,318/ 4,711 4,725/ 2523| 0,000/ 0,000 0,000 0,000] 2,143
mai 23,077| 12,565; 6,950; 3,793 4,070| 4,692| 4,931 2,712| 0,000 0,000] 0,000] 0,000 3,603
jun 22,512) 11,708 6,758| 3,364 3,943] 5499| 4,815] 2638/ 0,000 0,000/ 0,000] 0,000 2873
jul 23,638| 13,747| 8,284 3,432 4,093] 4,730 4,629] 2630{ 0,000/ 0,000/ 0,000] 0,000 2,299
ago 23,874| 12,369 9,000| 3,384 4,034 6,963 4,360 2,786] 0,000 0,000| 0,000] 0,000] 2,765
set 24,346| 12,556 8,855 3,119| 3,998 4,128| 4,053| 2524 0,000/ 0,000/ 0,000/ 0,000] 2,222
out 23,570| 14,019/ 8,753| 3,166| 3,567, 3,376; 3,951| 2442 0,000/ 0,000/ 0,000 0,000 2,150
nov 24,270| 12,427, 8,783| 3,166] 3,792 3,471| 4,172 2,465/ 0,000 0,000 0,000 0,000| 2,253
dez 21,402| 12,202| 8,359] 3,262 2,938| 4,043| 3,530| 2,346{ 0,000/ 0,000| ©0,000] 0,000 2215

jan/88| 23,683 13,380| 9,132 3,084| 3,713| 3,550/ 4,249 2,540 0,000/ 0,000{ 0,000{ 0,000] 2,412
fev 23,299| 12,348 9,197| 3,125| 3,847| 4,104| 4,157, 2,490/ 0,000 0,000{ 0,000{ 0,000/ 2,087
mar 21,175/ 14,072| 9,746 3,235 3,521| 4,135/ 3,961 2662 0,000/ 0,000 0,000 0,000/ 3,144
abr 21,103| 13,549, 10,543| 3,085 3,404| 3,844| 3,704| 1,959 0,000] 0,000] 0,000/ 0,000] 3,068
mai 22,980| 12,635 9,779) - 3,007| 3,633 4,617| 3,931 0,000/ 0,000] 2,079] 0,000 0,000] 3,444
jun 22,012| 11,610| 8,915| 2,397| 3,249| 4,998, 3,434| 1835/ 0,000/ 0,000f 0,000] 0,000| 2,787
jul 22,970| 13173 9,545| 2,563 3,377| 4,327 4,307, 2,092| 0,000 0,000/ 0,000 0,000 2436
ago 23,920| 13,032} 10,272| 2,482] 3,427| 4,586| 3,095/ 1,872| 0,000/ 0,000/ 0,000| 0,000] 2,348
set 23,860| 14,290| 10,204 2,398 3,267| 4,738 2,843| 2,177| 0,000] 0,000 0,000| 0,000| 1,898
out 24,271] 14,719 9,504| 2,348| 3,184, 4,751| 2,517| 2,081 0,000{ 0,000 0,000/ 0,000| 1,494
nov 26,225 12,598 13,583 2,297| 3,175| 4,905/ 2,199| 1,955] 0,000 0,000] 0,000/ 0,000 1,073
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Fonte: Banco Central do Brasil (varios nimeros), Revista Bancaria Brasileira (varios nimeros).
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GLOSSARIO

ABBI - Associagdo Brasileira de Bancos

AMB - Agéncia média por banco

BACEN - Banco Central do Brasil

BB - Banco do Brasil

BCRA - Banco Central da Republica Argentina

BIS - Bank for International Setllements

BNDE - Banco Nacional de Desenvolvimento

BNH - Banco Nacional de Habitagdo

CDB - Certificado de Depésito Bancario

CDI - Certificado de Deposito Interbancario

CEE - Caixa Econ6mica Estadual

CEF - Caixa Econdmica Federal

CMN - Conselho Monetéario Nacional

CNF - Confederag@o Nacional das Institui¢des Financeiras

COFIE - Comissdo de Fusdes e Incorporagdes de Empresas

Cr$ - Cruzeiro (Decreto-Lei n° 4.791, de 05/10/42, instituiu o Cruzeiro, com
equivaléncia a mil réis. A Resolugio n® 144, de 31/03/70, do CMN, restabeleceu a
denominagio Cruzeiro em substitui¢do ao Cruzeiro Novo, a partir de 15/05/70)

CRS - Cruzeiro (Medida Provisdria n° 168, de 15/03/90, transformada em Lei n° 8.024,
de 12/04/90, e a Resolugdo n° 1.689, de 18/03/90, do CMN, restabeleceram a
denominagdo Cruzeiro, em substitui¢do ao Cruzado Novo)

CRSR - Cruzeiro Real (denominagdo em substituitdo ao Cruzeiro, com equivaléncia a

mil  cruzeiros, a partir de 1993)

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios .

Cz$ - Cruzado (Decreto-Lei n° 2.283, de 27/02/86, revogado pelo Decreto-Lei n° 2.284,
de 10/03/86, e a Resolugio n° 1.100, de 28/02/86, do CMN, instituiram o Cruzado

com equivaléncia de mil cruzeiros, restabelecendo o centavo)



DEORB - Departamento .de Organizagdo e Autorizagdes Bancarias
DEPTO - Depositos a vista total

EFC - Engenheiros Financeiros & Consultores

EM - Exposi¢do de Motivos

FCVS - Fundo de Compensagdo de Variagdo Salarial
FEBRABAN - Federagio Brasileira das Associagdes de Bancos
FENABAN - Federagdo Nacional dos Bancos

FGC - Fundo de Garantia e de Crédito

FGDLI - Fundo de Garantia dos Depositos e Letras Imobiliarias
FINAME - Fundo de Aquisi¢do de Maquinas e Equipamentos
FUNCAP - Fundo de Desenvolvimento de Mercado de Capitais
H - Indice de Herfindahl

HMS - indice de Herfinahl da taxa de concentracdo market share
IGP-DI - Indice geral de pregos - disponibilidade interna

II - Imposto inflacionario

II PND - II Plano Nacional de Desenvolvimento

Indice de Herfindahl modificado

INFLA - Taxa de inflagdo

JUROS - Taxa de juros (overnight)

M, - Meios de Pagamentos (papel moeda em poder do publico e depositos a vista)

MIT - Moderna Teoria da intermedia¢io

MP - Medida Provisoria

NCr$ - Cruzeiro Novo (Decreto-Lei n° 1, 13/11/65, regulamentado pelo Decreto-lei n°

60.190, de 08/02/67, instituiu o Cruzeiro Novo, equivalente a mil cruzeiros

antigos, restabelecendo o centavo. Entrou em vigor a partir de 13/02/67,

conforme a Resolugdo n® 47, de 08/02/67, do CMN)

NCz$ - Cruzado Novo (Medida provisoria n® 32, de 15/01/89, e a Resolugdo n® 1.565,

de 16/01/89, do CMN, instituiram o Cruzado Novo, equivalente a mil cruzados)

PAB - Posto de Atendimento Bancario
PEPS - Postos Especiais de Prestagdo de Servigos

PIB - Produto Interno Bruto



PLE - Patriménio Liquido Exigivel
PROER - Programa de Estimulo e Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional

RS - Real (denominagio em substituigdo ao Cruzeiro Real, com equivaléncia a CR$R
2.750,00, a partir de 01/07/94)

RDB - Recibo de Deposito Bancario

Reat - Regime de administragio especial temporaria

RECHEQUE - Reserva para Promogio da Estabilidade da Moeda e do Uso do Cheque
SCFI - Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento

SCICP - Sociedade de Crédito imobiliario e Caderneta de Poupanga

SFN - Sistema Financeiro Nacional

SUMOC - Superintendéncia da Moeda e do Crédito

TI - Transferéncias inflacionarias

TIT - Transferéncias inflacionarias total



