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CONCENTRACAO

E CONGLOMERACAO FINANCEIRA
NO BRASIL: UM TESTE DA TEORIA
DA REGULAMENTACAO*

Joilson Dias**

O presente artigo é uma analise do processo de concentragdo/conglomeracdo
verificada no sistema financeiro nacional. Na busca da explica¢do desta, detectamos
como causador principal as politicas governamentais de regulamentag¢do implemen-
tadas ap6s 1950.

Introducido

O objetivo deste artigo é analisar o processo da conglomeragdo financeira, ou
seja, a passagem da situa¢do dos bancos comerciais no inicio do periodo po6s 50, em
que dominavam o sistema financeiro nacional e que, devido aos fatores conjuntu-
rais, de concorréncia e de politica econdmica financeira, iniciaram sua participagao
em outros segmentos do mercado financeiro através da constitui¢do, fusdo e/ou in-
corporacdo de empresas que atuassem especificamente nestes mercados, passando,
assim, a constituirem o que denominamos de conglomerados financeiros.

No item 1 procuramos descrever como se compunha o sistema financeiro na-
cional pos 50. Os subitens 1.1, 1.2 e 1.3 sdo andlises dos fatores que influenciaram
a estrutura do sistema financeiro nos perfodos 1950-64, 1965-71 ¢ 1972-84. E, fi-

*Q presente artigo foi extraido, com algumas modificagdes, do Capitulo 1 da minha disserta-
¢io de mestrado, intitulada ““Economias de Escala ¢ Economias de Diversificagdo nos Con-
glomerados Financeiros Nacionais”, em fase de elaboracdo.

** Aluno do Curso de Pos-Graduagdo em Economia da Universidade Federal do Rio Grande
do Sul.



118

nalmente, no item 2, efetuamos um teste de evidéncia empirica da hipdtese: que o
causador principal da concentragdo/conglomeracdo financeira foram as politicas go-
vernamentais de regulamentag¢io da atividade bancaria.

1 - O sistema financeiro pos 50

O mercado financeiro nacional era constituido basicamente por bancos co-
merciais, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico (BNDE) e pela Su-
perintendéncia da Moeda ¢ do Crédito (SUMOC), posteriormente Banco Central.
O primeiro tinha como objetivo suprir de capital de giro as empresas em desenvol-
vimento no Pais, o segundo (criado em 1952) tem como responsabilidade o finan-
ciamento de longo prazo, utilizando como fonte de recursos o mercado externo e
repasses do Governo com fins especificos, e o terceiro tinha como atributos, segun-
do Lago (1983, p.18),

“(...) requerer papel-moeda do tesouro nacional; receber com exclusi-
vidade os depdsitos de bancos; delimitar, quando necessério, as taxas de
juros; fixar mensalmente as taxas de redescontos; autorizar a compra e
venda de ouro e cambiais; autorizar empréstimos de curto prazo a ban-
cos; orientar a fiscalizagdo bancdria, a politica de cambio e as operagSes
bancarias em geral.”

Com dominio absoluto no mercado de captagdo e empréstimos, até metade
da década de 50 os bancos comerciais constituiram o pilar do sistema financeiro na-
cional da época, enquanto que a SUMOC dividia seus atributos com o Banco do
Brasil.! Esse domfnio por parte dos bancos comerciais, apesar da existéncia de ou-
tros intermedidrios financeiros, deveu-se 4 expansdo dos bancos, conforme Tavares
(1983, p.22), face “(...) ao crescimento urbano do pais, que era conseqiiéncia da
propria expansio industrial, ou seja, devido ao deslocamento do pdlo agrario-expor-
tador para o urbano industrial”. E, a partir dos anos 1957-58, com o agravamento
do processo inflaciondrio, inicia-se a participagdo de outras institui¢des que nfo
bancos comerciais (quer legais e/ou ilegais — mercado paralelo) no mercado de cap-
tacdo e empréstimo, dando inicio, assim, ao processo concorrencial por fundos e
empréstimos no mercado financeiro nacional.

O processo concorrencial, os fatores conjunturais e a politica econdmica fi-
nanceira, sob auspicios da SUMOC e posteriormente do Banco Central, segundo
nossa concepcdo, podem ser divididos em trés periodos de anilise.

! Para um histérico da SUMOC, veja em Lago (1983).
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1.1 - Periodo 1950-64

Este periodo é caracterizado pela institucionalizagdo da SUMOC (que foi cria-
daem 1945, mas que tem sua atuagdo, sobretudo, a partir de 1950), conforme Lago
(1983, p.208),

“(...) o seu conselho assume rapidamente a posi¢do de colegiado supre-
mo de politica econdmica (. . .) apesar da determinagdo explicita no pa-
pel, vé-se constrangido a assumir uma posi¢do secunddria ao Banco do
Brasil, do qual depende financeiramente e se torna uma espécie de apén-
dice (.. .)”,

assim a SUMOC foi somente um Orgdo que antecedeu o Banco Central, com atuagdo
estrita 4 fiscaliza¢do bancdria, a elaboragdo de estatisticas e & determinacdo do depo-
sito compulsorio.?

Uma ressalva que nos cabe fazer sobre a SUMOC foi quando esta, a partir de
1950, iniciou a implementagdo da politica de critérios de abertura de agéncias, atra-
vés da instrugdo n® 33 de 17.08.50, que tinha como objetivo conter a expansdo
imoderada da rede de agéncias que foi verificado no qiiinqiiénio 1945-50. Como se-
quéncia dessa politica, foram editadas diversas instruges até o ano de- 1965, sem
contudo atingirem seus objetivos de contengdo de abertura de agéncias, pois, se al-
gumas instru¢des foram restringidoras, como as que elevaram o capital minimo pa-
ra a abertura de agéncias, outras que adotaram nimero médximo de agéncias por ano
civil estimularam os bancos a abrirem agéncias, usando sempre a cota mdxima a que
tinham direito, mesmo que tais agéncias ndo fossem rentdveis. Assim, a politica da
SUMOC neste periodo, se ndo conteve a abertura de agéncias, serviu para realocar
as agéncias de forma até mesmo justa, pois adotou critérios de aberturas de agén-
cias, que beneficiou zonas desassistidas, e conteve a abertura em zonas desenvolvi-
das, sendo, portanto, uma politica de critérios realocacionais.>

Se a SUMOC ngo consegue quebrar a hegemonia do Banco do Brasil como au-
toridade monetaria, os bancos comerciais, por sua vez, tém sua hegemonia ameaca-
da, pois este perfodo se constitui no marco do surgimento de institui¢des que ofe-
recem ativos financeiros ndo-monetdrios e que atrairam parcela dos depésitos dos
bancos comerciais. Esta captacao de parcela dos depdsitos dos bancos comerciais €
devida 2 atratividade dos ativos financeiros ndo-monetérios, que ofereciam ganhos
acima dos obtidos em depositos bancarios. A remunera¢do dos depositos dos ban-

2 0s depdsitos compulsdrios seriam teoricamente o caixa da SUMOC, e a sua determinggﬁo
serviria como politica contracionista. Mas ocorria o oposto, conforme Lago (1983, p.48)
“(...) um aumento dos depbsitos (compulsérios) poderia ter, (.. .) a0 invés de um efeito
contracionista, um resultado expansionista, pois 0s recursos-a ordem da SUMOC, ficavam de

fato com o Banco do Brasil (. . .)”

3 Baseado em Conjunt. Econ. (1973, p.46-55).
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cos atingiram retornos negativos em partes do periodo analisado, principalmente
ap0s 0 ano de 1957 com o agravamento do processo inflaciondrio no Pais*, pois os
bancos estavam condicionados a remunerarem, os mesmos, de acordo com a Lei da
Usura (de 27.12.1933), que estabelecia como limite taxas de juros e comissdes de
no maximo o dobro da taxa legal de 6% ao ano. Como a Lei da Usura impedia-os de
remunerarem adequadamente os depdsitos, os bancos comerciais usaram de outros
meios para manter o fluxo de captacdo de depositos, visando ao atendimento de
uma demanda crescente por empréstimos’, segundo Montoro Filho (1982, p.83),
“(...) aumentando o volume de servigos prestados aos clientes, o nimero de agén-
cias, suas despesas de propaganda e outras formas de non-price competition”. Obvia-
mente, isso implicou um aumento dos custos dos bancos comerciais que repassaram
aos seus clientes na forma seguinte, Montoro Filho (1982, p.83), “(. . .) exigéncia
de saldo médio minimo, cobranga de comissdes na abertura e renovagdo de linhas
de crédito e nos servigos de cobranga, além de outras reciprocidades do tipo segu-
ros, agdes, etc. (.. .)”.

Essa eleva¢do das taxas, de maneira artificial, ndo atuou como um refreador
na perda de depositos por parte dos bancos, mas sim intensificou a disputa por fun-
dos, fazendo emergir as financeiras que, apesar de estarem no mercado desde 1946,
somente ganham importincia pos 50, através do engodo da Lei da Usura, conforme
Montoro Filho (1982, p.84 ¢ 86), com

“(...) a criagdo do sistema de empréstimos através de letras de cdmbio
como substituto para o crédito bancério e para depésitos a prazo. Em
linhas gerais, o sistema financeiro funcionava através de troca de dupli-
catas e promissorias por letras de cAmbio, sacados pelo mutudrio e acei-
tas pelas financeiras, que cobravam apenas uma comissdo de aceite. Era
possivel, entdo, gragas ao prestigio do aceite das financeiras, vender as
letras com desédgio ao mercado de capitais e, dessa forma, obter os fun-
dos que o mutudrio deseja. O retorno do comprador de letras consistia,
assim, nos juros legais mais o desagio obtido, enquanto o mutudrio pa-
gava estes juros mais o desagio.”

As disputas por fundos e a elevagdo artificial das taxas de juros, tanto para
aplicagdo como para captagdo, fizeram com que surgissem no mercado novas formas
de intermediagdo financeira formal (e informal — mercado paralelo)® que foram os
fundos mutuos de empréstimos e os consoércios (de carros e outros bens). Sendo que

4 “De 1951 a 1953, a taxa média mensal cumulativa da inflagdo foi de 1,2%, elevando-se para
1,7% ao més entre 1953 a 1955, apds ligeira reducgdo do ritmo entre 1955/57 (1,4%), voltou
a acelerar, cuja taxa média mensal cumulativa alcangou 2% em 1957/59 ¢ 2,2% em 1957/61.
Durante o ano de 1961 esta taxa alcangou 2,4% ao més”. (Conjunt. Econ., 1962, p.61).

5 Veja porqué em Montoro Filho (1982, cap.IV).

6 Para uma abordagem de mercado paralelo, veja-se em Almeida (1980, cap.3).
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os consorcios, segundo Montoro Filho (1982, p.84), ‘(.. .) constituem-se nos pri-
meiros ativos financeiros indexados no Brasil”.

Apesar do surgimento de novos tipos de intermediagfo financeira, e a expan-
sdo da rede de agéncias banciria em aproximadamente 75% neste periodo, estes fo-
ram considerados insuficientes para o atendimento da demanda por crédito. Essa in-
suficiéncia € caracterizada pelo Governo que se utiliza de outras fontes, conforme
Tavares (1983, p.22), “(. . .) quais sejam, emissdo de moeda e endividamento exter-
no (...)” Portanto o que restava ao Governo era modificar a estrutura de seu siste-
ma financeiro, o que nio tardou a acontecer, com a edi¢do das leis de reforma ban-
céria em 1964 e a de mercado de capitais em 1965, mas que sua andlise faz parte do
proximo periodo.

A perda de importéncia relativa dos bancos na participa¢do da atividade eco-
ndmica ¢ mensurada na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1

RelagGes depositos totais e empréstimos/PIB — 1951-64

DEPOSITOS  EMPRESTIMOS

ANOS TOTAIS (DT)  TOTAIS (EMP) '(’;]; DT/PIB  EMP/PIB
1) )
1951 69 132 64 042 3227 2142 1984
1952 77 209 71340 3973 1943 1795
1953 88 950 84 517 4695 1895 1800
1954 105254 99 287 6274 1677 1582
1955 122173 110 559 7834 1559 1411
1956 147712 134 183 9959 1483 1347
1957 200372 168 236 12180 1645 1381
1958 241876 209 847 14575 1659 1439
1959 352378 288 964 19896 1771 1452
1960 485597 409 020 27557 1762 1484
1961 665994 531117 40521 1645 13,10
1962 1094018 835940 66014 1657 12,66
1963 1793328 295743 119286 1503 248
1964 3217986 2300240 230559 1395 9,98

FONTE: Banco Central.
FGV.

(1) Em milhares de cruzeiro. (2) A precos correntes.
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A anilise da Tabela 1 nos mostra que os. depositos totais em relagdo ao PIB,
que mede os insumos dos bancos, é declinante no periodo como um todo, sendo
21,42% do PIB em 1951 e somente 13,95% em 1964. Se os bancos estavam perden-
do insumos (depdsitos), isto é, sindnimo de perda de produto (empréstimos), pois
recurso nao captado é recurso ndo emprestado. A participacao dos empréstimos no
PIB, que podemos chamar de parcela do PIB financiada pelos bancos, € decrescente
no periodo todo, cai de 19,84% em 1951 para 9,98% em 1964, sendo o ano critico
o de 1963, com uma participagdo somente de 2,48%.

Esses fatos eram extremamente preocupantes para os bancos, pois sua partici-
pagdo na atividade econdmica foi declinante no periodo. A nossa explicagdo para
essa queda de participag@o é a seguinte:

a) agravamento do processo inflaciondrio;

b) limitagGes impostas por lei na remunera¢do das captacgdes;

¢) surgimento de outras institui¢des captadoras e emprestadoras no mercado,

particularmente as financeiras;

d) aparecimento de novos instrumentos que ofereciam melhores opgdes de ga-

nhos, particularmente os fundos de empréstimos e os conséicios;

¢) o autofinanciamento por parte das empresas devido a limitagdo do setor

financeiro.

1.2 - Periodo 1965-71

O sistema financeiro nacional da forma como vinha atuando até 1964 foi con-
siderado incapaz de atender as necessidades do Pafs, principalmente devido a atua-
¢do de seus componentes, considerada insatisfatdria no periodo anterior, que levou-
-os a ser considerado como responsaveis, conforme Tavares & Carvalheiro (1985,
p-30), (.. .) pela crise econdmica financeira por que passou a economia brasileira
no inicio da década de 60 (.. .)”, acima de tudo, ‘(. ..) atribuida 4 falta de finan-
ciamento ndo inflacionério e independentes do setor externo, por um lado, e ao es-
gotamento do processo de substituicdo de importagGes, por outro.” Assim, no con-
ceito dos que pretendiam implantar uma nova ordem econdmica no Pais, a reformu-
lagdo do sistema financeiro era primordial. Como se pretendia, a implanta¢do da no-
va ordem econdmica iniciou-se com a reformulagdo do sistema financeiro nacional.

Essa reformulagio foi efetuada basicamente por duas leis, a de reforma bancé-
ria nacional nQ 4.595 de 31.12.64 e a de mercado de capitaisnQ4.728 de 14.07.65.7
O objetivo primotdial dessas leis era o crescimento do setor financeiro nacional,
dando ao mesmo porte e solidez para financiar o setor produtivo da economia, ten-

7 Para um resumo das leis que foram editadas como complemento destas, veja em Montoro Fi-
lho (1982, pt.IV.4).
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do como critério o da especializagdo de atividades, ou seja, os segmentos de merca-
do seriam atendidos, conforme Castro (1981, p.82), “(...) através de empresas fi-
nanceiras especificas, juridicamente independentes dos bancos comerciais (.. .)".
Assim, surgiram novas institui¢des financeiras ndo monetérias, tais como: Banco
Nacional de Habitagdo, Bancos de Investimentos, Sociedades de Crédito, Financia-
mento e Investimento, Bancos de Desenvolvimento, Sociedades de Crédito Imobi-
lidrio e Associagdes de Poupanga ¢ Empréstimos. E também o Banco Central em
substituicdo a SUMOC, apesar de continuar dividindo o seu poder com o Banco do
Brasil, permanecendo assim Qs dois como autoridades monetdrias no Pafs, mas ten-
do agora um 61gdo que regula suas atividades, o Conselho Monetdrio Nacional.
E juntamente com estas institui¢des vieram os ativos financeiros ndo monetarios
como: depositos de poupanga, depdsitos a prazo fixo, letras de cambio, letras imo-
biliarias e titulos da divida publica federal, estadual e municipal. Além das institui-
¢Oes acima, ditas ndo bancérias que oferecem créditos, surgiram também as socieda-
des corretoras e distribuidoras, que somente fazem o servigo de intermedia¢do. Ain-
da como destaque dessas leis,foi instituida a corre¢do monetdria.

Essa alteragdo do sistema financeiro fez com que os bancos que no periodo
anterior tinham uma participago no processo econdmico declinante recuperassem
sua posi¢do relativa neste perfodo, pois tinham iniciado a participacao neste merca-
do (financeiro ndo monetario) em fins do periodo anterior através da montagem de
suas proprias financeiras, o critério da especializacdo adotado levou-os a ampliarem,
ainda mais, esta participac¢do, pois grande parcela das empresas que surgiram, con-
forme Castro (1981, p.82), estavam ‘(. . .) a eles (bancos comerciais) vinculados por
lacos de propriedade e administragdo”.

Essa atuagdo dos bancos no segmento de haveres ndo monetdrio deveu-se tam-
bém as limitacdes de abertura de agéncias impostas ainda no periodo anterior pela
SUMOC, visando a coibir a corrida de aberturas de agéncias que tinham como cau-
sa a elevagdo artificial do custo dos empréstimos. Essa conduta da SUMOC nio foi
somente seguida pelo Banco Central seu sucessor, mas também aperfeigoada, atra-
vés de edi¢bes de novas resolugdes que dificultava ainda mais a abertura de agéncias,
que teve como conseqiiéncia imediata a redugdo da expansdo das redes de agéncias
de 6,93%, verificada em 1965, para 3,61% em 1966.®

A atuagdo dos bancos comerciais no segmento de haveres financeiros ndo mo-
netarios, através de constitui¢do e/ou aquisi¢do de empresas atuantes nesse merca-
do, é considerada como o processo da conglomeragdo financeira, ou seja, parcela
importante dos bancos existentes na época passaram a oferecer ativos financeiros
ndo monetarios aos seus clientes, transformando assim as agéncias em uma extensao
das suas empresas de haveres ndo monetarios. Portanto, nesse periodo, o sistema fi-
nanceiro passou a se compor de empresas com atuac¢do independente e empresas
com atuacdo na forma de conglomerados financeiros.

8 Pesquisado em Conjunt. Econ. (1973, p.46-55).
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Esse periodo também acelerou o processo de concentragdo bancéria que tinha
iniciado no periodo anterior de forma incipiente, devido, principalmente, as resolu-
¢Bes da SUMOC sobre o critério para a abertura de novas agéncias e se intensificou
com as tesolu¢des do Banco Central editadas neste periodo. Isso, conforme Tava-
res &Carvalheiro (1985, p.33), “(. . .) constitui-se, a pratica, num incentivo impli-
cito a concentra¢do do setor bancério, uma vez que aqueles bancos que desejassem
abrir mais agéncias do que o permitido pela legisla¢do s6 poderiam fazé-lo através
da fusdo ou incorporag¢do de outros bancos.”

Tem-se, neste periodo, um crescimento dos ativos financeiros ndo monetarios
no processo econdmico como um todo, conforme mostra a tabela que segue.

Tabela 2
Os haveres monetarios ¢ ndo monetdrios na economia — 1966-71
HAVERES HAVERES NAO TOTAL HAVERES
ANOS  \(ONETARIOS/PIB MONETARIOS/PIB MONETARIOS/Pip EMPRESTIMOS/PIB
1966 16,4 4,2 20,6 15,4
1967 17,9 6,5 244 19,1
1968 17,4 8,9 26,3 24 4
1969 17,4 10,3 27,7 21,7
1970 16,8 13,2 30,0 31,8
1971 16,5 17,1 33,6 36,0

FONTE: Banco Central.
FGV.

A concentragdo bancaria pode ser avaliada pela Tabela 3.

Ao analisarmos o periodo 1965-71 a partir da Tabela 2, vemos que a relagdo
ativos financeiros/PIB é crescente no periodo, devido, acima de tudo, aos haveres
ndo monetarios que em 1966 eram 4,2% do PIB e saltaram para 17,1% em 1971, en-
quanto que os haveres monetdrios oscilaram durante todo o periodo em torno de
17% do PIB. A parcela do PIB financiada pelo sistema financeiro (empréstimos/PIB)
é crescente em todo o periodo, de 20,6% em 1966 atinge 36,0% em 1971, especifi-
camente a parcela destinada a investimentos do total de empréstimos aumentou de
22,3% do total em 1966 para 30,9 em 1971, com destaques para o aumento dos
prazos e mais voltados para a produgdo que a comercializagdo.® A Tabela 3 mos-
tra a concentragdo bancaria no perfodo, ou seja, o crescimento dos bancos maiores

o Pesquisado em Conjunt. Econ. (1972).
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em detrimento dos menores, conforme vemos que no ano de 1965 os 50 maiores
detinham 78,5% do total de depésitos contra 21,5% do restante, ja em 1970 os 50
maiores detinham 88,8% contra 11,2% do restante, e no ano de 1972 temos um cres-
cimento ainda maior dos depdsitos dos 50 maiores, atingindo 93,1% do total contra
apenas 6,9% do restante. Se adicionarmos a isso a redugdo de sedes que se verificou
em todo o periodo, que era de 323 em 1966 e chegou a 1971 com somente 161,
portanto uma redugdo de mais de 50%, temos que a concentragdo banciria estava
caminhando a passos largos.!®

Tabela 3

Concentragdo do sistema bancério privado — participagdo percentual
sobre o total de depdsitos — 1965-1972

DISCRIMINACAO 1965 1970 1(917)2
Smaiores ............ 18,8 28,7 30,2
10 maiores ............ 31,9 42,8 47,6
20 maiores ............ 48,3 60,4 66,2
30maiores ............ 61,0 72,7 78,3
50 maiores ............ 78,5 88,8 93,1
Restantes ............. 21,5 11,2 6,9
TOTAL ............ 100,0 100,0 100,0

FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA (1973). Rio de Janeiro, FGV,v.27,n.1,
jan.

(1) Relativo ao més de setembro.

Observamos a ocorréncia neste periodo de dois aspectos importantes no sis-
tema financeiro nacional (que modificaram sua estrutura): o principio da conglome-
ragdo financeira e a concentra¢do bancria, principalmente, devido aos seguintes fa-
tores:

10 Em 1971, das 168 financeiras existentes, somente 33% eram independentes, sendo o restan-
te controladas por bancos comerciais ou de investimentos ou por ambos.
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a) a adogdo do critério de especializagdo de atividades pelas leis de reforma
bancaria e mercado de capitais;

b) a criagdo da correcdio monetéria;

¢) anova criterioriza¢gdo na abertura de novas agéncias;

d) a participagdo dos bancos comerciais no mercado de ativos financeiros ndo
monetarios com empresas especificas, mas a eles vinculadas (que foi a for-
ma, no primeiro momento, de os bancos recuperarem sua perda relativa
ocorrida no periodo anterior);

e) o crescimento da importincia dos ativos financeiros ndo monetarios que
atraiu os bancos para este segmento (este é o segundo momento quando
os bancos participam destes mercados como forma de diversificar suas ati-
vidades).

1.3- I:eriodo 1972-84

No inicio deste periodo ¢ em prosseguimento a politica adotada em fins do
periodo anterior, foi instituido o tabelamento das taxas de juros através das Reso-
lugdes nQS 134 ¢ 136, ambas de 18.02.70, que determinavam patamares maximos
de juros a serem praticados pelos bancos comerciais ¢ de investimentos nos emprés-
timos 4 produgdo e comerciatizagdo. O Banco Central utilizou-se, também, dos re-
colhimentos compulsorios que foram ‘(. ..) manipulados como instrumentos de
controle quantitativo, além de atender objetivos da politica de crédito seletivo do
governo e de propiciar condigGes aos bancos para a redugdo de suas taxas de juros e
do remanejamento de suas agéncias” (Bol. Banco Central do Brasil, 1972). Dentro
desse prosseguimento de politica, o Banco Central editou novas Resolugdes, sendo
as principais as seguintes:

a) a de nQ 184, que liberava parcelas dos recolhimentos compulsorios dos ban-
cos comerciais a ordem do Banco Central, permitindo-lhes se associarem as
pequenas e as médias empresas;

b) a de nQ 204, que estabelecia capital minimo aos bancos comerciais, como
fun¢ao de sua distribui¢do geogrifica de redes e das autorizagdes para efe-
tuarem operagdes de cdmbio;

¢) a de n® 205, que estabelecia limites maximos para captacdo de depOsitos a
vista e a prazo por parte dos bancos comerciais, em fungdo do seu capital
minimo e de reservas livres.

Todas estas resolugses e praticas adotadas pelo Governo faziam parte da sua po-
litica aberta de incentivo & fusdo e & incorpora¢do de empresas em geral, e em espe-
cial as do mercado financeiro. Assim como complemento foi criada a Comissdo de
Fusdes e Incorporagdes (COFIE), com o objetivo de analisar todas as incorporagGes
e fusdes que ocorressem no mercado. Essas medidas eram baseadas nos beneficios
que poderiam trazer aos bancos, quando da fusdo e/ou incorporag¢do de bancos me-
nores que, segundo Montoro Filho, era:
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“a) aumento da rapidez, em conseqiiéncia do desempenho repetitivo de ta-

refas padronizadas ou especializadas;

“b) melhor aproveitamento da capacidade instalada;

“c) aproveitamento de equipamentos indivisiveis pela necessidade de um vo-

lume critico minimo para ado¢do de sistemas mais avangados;

“d) economias em utiliza¢do de material;

“e) capacidade para pesquisa e desenvolvimento de novas técnicas;

“f) esfor¢os de mercadologia em massa;

“g) dimensionamento Otimo de caixa e conseqliente programagao;

“h) poder de mercado;

“i) melhoria da capacidade de administragdo: a grande empresa, ou quem

estd em fase de crescimento, atrai talento gerencial de mais alta ordem; e

“j) maior penetragdo geografica pela aglutinagdo (Conjunt. Econ., 1973,

p.46-8).” ‘

A base de todos esses beneficios seria a de abten¢do de economias de escala
que garantiria, entre outras coisas, a redugdo dos custos dos intermedidrios financei-
ros e, desde que esta reducdo fosse repassada aos tomadores de empréstimos através
de menores taxas de juros, estar-se-ia cumprindo o objetivo do Governo. Mas, além
dessa reducdo de juros, o Governo queria ter também um mercado financeiro ao nivel
da estrutura industrial, ou seja, segundo José Fldvio Pécora, justificando o processo
de concentra¢do do sistema bancério “(. . .) até no mercado financeiro as empresas
grandes tém vantagens adicionais, porque tém mais forga para brigar com os ban-
queiros. Por isso talvez os banqueiros também queiram ficar grandes” (Tavares & Car-
valheiro, 1985, p.177).

Mas neste periodo ndo houve somente politicas visando a concentragdo, mas
também & conglomeragdo, conforme José Flavio Pécora “(...) quanto aos conglo-
merados, hd uma politica do Governo. Temos, por exemplo, no sistema bancério,
particular, no qual foram tomadas decisoes que sdo francamente indutoras do pro-
cesso de conglomeracdo” (Tavares & Carvalheiro, 1985, p.177). Portanto, neste pe-
riodo, passamos a ter conglomerados que atuavam em toda faixa de mercado do
segmento financeiro, sendo que alguns até mesmo com mais de uma empresa 1o
mesmo ramo. Se traduzirmos em numeros este processo de conglomeragdo, encon-
tramos a seguinte situagdo em 1972, com relagdo aos principais componentes do sis-
tema financeiro ndo monetdrio: tinha-se que 49,68% das financeiras (sociedade de
crédito, financiamento e investimentos) estavam ligadas a alguma empresa do mer-
cado, sendo que as sociedades corretoras, distribuidoras e de crédito imobilidrio es-
tavam nas seguintes proporgOes respectivamente: 8,63%, 8,27% e 52,17%. Esses n@-
meros cresceram em muito até o ano de 1984, 91,9% das financeiras estavam ligadas
a alguma empresa do mercado, sendo que das sociedades corretoras, distribuidora e
de crédito imobilidrio existentes no ano as que estavam proporcionalmente ligadas
a alguma empresa eram: 20,3%, 19,44% e 87,8% respectivamente.

A parte quantitativa deste periodo é mensurada nas tabelas que seguem.
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Tabela 4
Ativos monetarios em relagdo ao PIB — 1972-84
HAVERES HAVERES NAO TOTAL DOS.
ANOS MONETARIOS/PIB  MONETARIOS/PIB  MONETARIOS/PIB
(%) (%) (%)
1972 18,49 22,78 41,10
1973 19,44 25,40 44 .84
1974 17,70 23,51 41,21
1975 17,81 28,32 46,13
1976 15,32 26,82 42,14
1977 13,79 27,11 40,90
1978 12,87 28,13 41,00
1979 13,28 27,54 40,82
1980 10,84 22,13 32,97
1981 9,75 31,46 41,21
1982 8,35 38,95 47,30
1983 7,20 50,39 57,59
1984 6,77 56,07 62,84
FONTE: FGV.
Banco Central.
Tabela §
Nimeros de sedes dos principais componentes do sistema financeiro — 197284
Dle)l({)l]:‘l;l;I:;)CKO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Bancos com.-NP . . . . 92 79 72 69 69 70 68 68 67 67 69 66 64
Bancos de invest. . . . .. 44 45 41 40 39 39 39 39 39 39 39 39 39
SCFI-financs. . 157 152 150 142 135 126 119 118 115 115 115 115 112
Soc. corr. . . . 417 414 396 380 362 327 290 265 271 262 255 259 266
Soc. distr ... 568 569 567 552 527 509 477 468 461 440 434 426 411
Soc. cred. imb. . . . .. 46 44 46 42 40 40 40 45 53 56 64 76 74
Soc. A mercan. . . - - - 4 51 55 56 57 57 57 57 56 56

FONTE: Banco Central.
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Tabela 6

Concentra¢ao dos depdsitos nos bancos privados — 1972-1984

(%)
DISCRIMINACAO 1972 1976 1980 1984
S maiores ........ 34,61 47,13 46,98 4275
10 maiores ........ 54,46 67,41 64,19 64,89
20 maiores . ....... - 76,00 88,05 87,17 87,65
30 maiores .. ... ... 89,70 95,14 94 48 95,29
TOTAL ........ 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: QUEM E QUEM NA ECONOMIA BRASILEIRA (1972, 1976, 1980,
1984). Sao Paulo, Visdo.

A Tabela 4 demonstra que os ativos ndo monetdrios cresceram de importan-
cia no periodo como um todo, ou seja, de 22,78% do PIB em 1972 atinge 56,07%
do PIB em 1984, enquanto que os ativos monetdrios declinaram, pois de 18,49%
do PIB em 1972 caem para somente 6,77% em 1984, essa queda dos ativos moneta-
rios é explicada principalmente pela intensificacdo do processo inflaciondrio a par-
tir de 1973, que fez com que os individuos procurassem manter menos moeda pa-
ra encaixe, substituindo-os por ativos que rendem juros maiores, 0 que também ex-
plica o aumento da demanda por ativos financeiros ndo monetérios, ja que estes re-
muneram a taxas maiores de juros. Este aumento da demanda por ativos ndo mone-
tarios também serve para ressaltar o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro
que, dado seu nivel de diversificacdo, € capaz de oferecer sempre opgOes aos agentes
aplicadores, permitindo-os minimizar seus encaixes em moeda.

O processo de concentragdo/conglomeragdo pode ser visualizado nas Tabe-
las 5 e 6. Entre os anos de 1972 e 1976, houve a intensificagao do processo de con-
centra¢do. Os 30 maiores bancos comerciais privados, que detinham em 1972 89,70%
do total dos depositos, passaram a ter 95,14% em 1976, com o restante detendo,
respectivamente, 10,30% em 1972 (100-89,70) e somente 4,86% em 1976 (100-95, 14).
A partir de 1976, tivemos uma estabilizagdo, com exce¢do do ntmero de sedes que
continuaram a decrescer. Este periodo entre 1972 e 1976, onde se verificou mais in-
tensamente o processo de conglomeragdo/concentra¢do, é coincidente com trés me-
didas importantes em vigor, sendo a primeira a proibi¢do de abertura de agéncias, a
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segunda a imposi¢do de limites as taxas de juros e a terceira a de saneamento do sis-
tema financeiro.! ! '

Como sintese deste periodo, destacamos o processo de concentragdo/conglo-
meracdo que foi devido principalmente a:

a) a politica do Governo, que no somente incentivava, mas tinha como obje-

tivos, a concentragdo e a conglomeragio do setor financeiro nacional;

b) a intensificagdo do processo inflaciondrio, onde fez com que os ativos fi-
nanceiros ndo monetdrios crescessem de importancia (aumento da deman-
da), transformando, assim, em um atrativo para os bancos comerciais, le-
vando-os a aumentarem, ainda mais, sua participagao neste mercado.

Apbs os estudos dessa primeira parte do trabatho, onde se analisou a forma-
¢do da estrutura do sistema financeiro nacional, subdividimos por periodos, desta-
camos os seguintes aspectos:

a) no periodo 1950-64, os bancos comerciais possuiam uma estrutura que

ndo atendia satisfatoriamente o processo de intermediagdo financeira e
mais que sua participagdo relativa na atividade econdémica como um todo
era declinante. Com base nesta situa¢do, promulgou-se a reforma bancdria
de 1964/65;

b) no periodo 1965-71, pos-reforma, tém-se a recuperagdo relativa dos bancos
comerciais. Mas, pari passu a esta, tém-se a eleva¢do do nivel de concentra-
¢do e conglomerac¢do bancaria;

¢) no periodo 1972-84, continua o processo de concentragdo e conglomera-
¢fo bancidria, inclusive em maior nivel que o verificado no periodo ante-
rior, mas com a diferenca que se restringe somente aos anos compreendi-
dos entre 1972 a 1976, a partir destes, tem-se uma relativa estabiliza¢do.

Em resumo, tém-se que os bancos comerciais possuiam uma estrutura débil
inicialmente e, ap0s a reforma banciria de 1964/65, ndo somente recuperam sua
participagdo relativa na atividade econdmica como um todo, mas a elevaram, com
a agravante de tornar o mercado altamente concentrado.

Com base nesta colocagdo, surgem as seguintes questdes:

a) a concentragdo verificada decorreu de um processo natural de mercado,

onde os mais eficientes incorporam os menos eficientes, ou foi introduzida
por politicas de regulamentacdo do Governo;

11 Através da Lei n©6.024 de 13.03.74 ¢ do Decreto-Lei nQ 1.342 de 28.02.74, que conferiam
poderes ao Banco Central para intervir e liquidar extrajudicialmente as empresas com atua-
¢do irregular, bem como garantia aos portadores de ttulos e depositantes um seguro contra
essas mesmas intervencdes e liquidagdes extrajudiciais. Esta medida foi utilizada, na pratica,
na intervenc¢do do grupo Halles em abril de 1974, e o que se seguiu posteriormente, segundo
SIMONSEN, foi “(. . .) a intervencdo ou liquidagdo extrajudicial de mais de cento ¢ cingiien-
ta instituicdes entre os quais se incluiram alguns conglomerados de aprecidvel porte’” (Tava-
res, 1983, p.28).



131

b) se foram as politicas governamentais de regulamentagdo, qual o critério
adotado pelo Governo na sele¢io dos bancos a serem incorporados.
Para obter respostas adequadas as questdes acima, implementamos um teste
da teoria da regulamentagdo, com uma hip6tese adicional.

2 - Teste da teoria da regulamentacdo

A explicagdo para implementarmos este teste ¢ decorrente do objetivo de se
verificar a seguinte hipotese:

— Se a concentra¢do/conglomeracdo bancdria verificada pos 50 é decorrente das po-
liticas governamentais de regulamentagdo, qual seja aberturas de agéncias e taxacdo
do insumo principal dos bancos, os depoésitos & vista.

A escolha desta hipotese deveu-se, fundamentalmente, pela transparéncia com
que se evidencia a mesma em todos os periodos de andlise, bem como a sua nature-
za de conferir, conforme Carvalho (1976, p.65), ‘(. . .) um poder oligopolistico, ge-
rando, por isto mesmo, quase-rendas para os bancos, especialmente através da alta
de precos de seus produtos ¢ do decréscimo do prego de seu principal insumo (de-
positos)”. Sendo que ainda, conforme Carvalho (1976, p.65), tal “(. . .) poder oli-
gopolistico tem sido (. . .) alimentado e acentuado através das regulamentagdes so-
bre o nimero de agéncias e incentivos as fusGes™.

O teste desta hipotese baseado na teoria da regulamentagdo’ % pressupde duas
condi¢tes de controle: precos e entrada. Os pregos na atividade bancaria sao as ta-
xas de juros na remunerag@o de seus insumos, enquanto que a entrada sdo as restri-
¢Oes e proibi¢cdes a abertura de agéncias.

De acordo com o exposto, usaremos trés varidveis para medlr este efeito. A pri-
meira, o volume de absor¢des de depdsitos  vista; a segunda, a assisténcia financeira
prestada aos bancos comerciais (ambas deflacionadas a pregos de 64) pelo Banco
Central ;e a terceira, d incremento anual de agéncias (exceto Banco do Brasil). 13

Como variavel dependente, especificamos o volume de absorgdes de depositos
i vista e as outras duas como varidveis explicativas da mesma.

A justificativa para tal medida € a seguinte: como o pre¢o do insumo dos ban-
cos ¢ fixado pelo Governo, impedindo-os de disputarem o mesmo via pregos no
mercado, a sua obtencdo somente é possivel se incorporam novos bancos, e/ou obtéem
concessdo do Banco Central para abrirem novas agéncias.'*

2 Uma sintese desta teoria se encontra ém Carvalho (1976).
3 A descricdo das fontes de dados e a forma de obtengdo das varidveis se encontram no Apéndice.

# Uma outra forma de obtencgdo é através da oferta de produtos de marketing, como: cheque
especial, saques eletrdnicos, etc., mas que para nossa andlise € irrelevante.
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Como hipoétese adicional, admitimos que a atitude do Banco Central com rela-
¢d0 a concessdo de agéncias s30 as seguintes:

— se no sistema financeiro no existirem bancos com problemas de liquidez,

ele autoriza a abertura de agéncias;

— caso existam no sistema financeiro bancos com problemas de liquidez, ele

retrai as concessdes de aberturas de agéncias, incentivando, dessa maneira,
a incorporagdo dos bancos com problemas de liquidez pelos que desejam
expandirem suas atividades.

O resultado de nossa analise’ °, efetuada através da regressdo OLS, acusou sig-
nificancia a nivel de 1% para as varidveis incremento anual de agéncias e assisténcia
financeira prestada aos bancos comerciais (defasada), com um coeficiente de deter-
minagdo de 0.79, que corrobora assim com a hip6tese testada de que o principal
fator causador da concentra¢fo/conglomeragdo bancéria foram as politicas econd-
micas financeiras do Governo, de regulamentacio da atividade bancdria,

3 - Conclusdo

Em nossa abordagem por periodos procuramos demonstrar a intensidade da
atuagdo do Governo através das politicas de regulamentagdo, na formagao da estru-
tura do sistema financeiro atual. E, através do teste de evidéncia empirica, efetua-
mos a comprovagdo desta.

Esta comprovagdo nos diz o seguinte:

a) que o grau de concentra¢do do sistema financeiro nacional, neste caso, foi

determinado pelo Governo através das politicas de regulamentacio;

b) o critério adotado pelo Governo para sele¢cdo dos bancos comerciais a se-

rem incorporados foi o problema da liquidez enfrentada pelos mesmos.
Sendo que estas incorporagdes foram estimuladas pela retragdo por parte
do Governo na concessdo de novas agéncias para aqueles que desejassem
ampliar suas atividades, servindo assim como indicador para aquisi¢ao por
parte destes, os bancos com problemas de liquidez.

Uma das implicagGes de se concentrar o sistema financeiro nacional, por meio
de regulamentag¢Ges foi estudada por Carvalho (1976, p.41-71), que chegou a con-
clusdo que estas, quando empregadas, sempre. tendem a beneficiar um determinado
grupo dentro do setor e, no caso especifico do nosso sistema financeiro, o grupo be-
neficiado foi dos grandes bancos em detrimento dos pequenos e médios bancos que
ou faliram e/ou foram absorvidos pelos grandes bancos em sua maioria. Esta é uma
grande implicag¢do, pois demonstra que as politicas de regulamentagdo tinham em
seu bojo um carater seletivo por tamanho de banco, ou o mesmo que deduzirmos

S 0 resultado da regressdo encontra-se no Apéndice.
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que inicialmente com suas politicas de regulamenta¢do, o Governo tivesse transfor-
mado parte dos pequenos e médios bancos em agentes dependentes de sua assistén-
cia financeira e, em seguida, incentivasse a incorporagdo dos mesmos por aqueles
sem problemas de liquidez.

A propria concentragdo gera um poder de barganha muito grande para os ban-
queiros, tornando o mercado oligopolizado capaz de gerar quase-rendas. E uma das
conseqiiéncias disto é a elimina¢fo dos efeitos de politicas econdmicas, principal-
mente as que se destinam a reduzir as taxas de juros através da redug¢do do spread
dos bancos.

Em resumo, as regulamentagGes tiveram como efeito a de eliminar alguns agen-
tes produtivos da economia que atuavam em um segmento do mercado, que € o dos
pequenos e médios bancos e, a partir desta, a de gerar um mercado oligopolizado,
concentrando assim em poucas maos os recursos financeiros da economia. Se isto
foi benéfico ou ndo deve ser respondido por estudos que comprovem a existéncia de
economias de escala e economias de diversificagdo no setor financeiro nacional (os
quais estamos dedicando no momento).

Apéndice

A escolha do periodo 1965-81 deveu-se pela disponibilidade de dados sobre as
institui¢des absorvidas.
A forma de cilculo das varidveis, bem como suas fontes de obten¢do, foram:

a) Depositos absorvidos a precos de 1964, DAB i = DTi—1, onde: DTi—1 e o mon-
tante de depdsitos dos bancos absorvidos no ano i—1, medidos em final de perio-
do (31/12). Tal procedimento é vilido para os anos 1965 e 1968-81, para os
anos de 1966-67 empregamos o seguinte método: DAB 66/67 = DT 64, onde:
DT 64 e o montante dos depositos dos bancos absorvidos em 66 e 67, no ano de
1964, portanto, exigiu que fizéssemos a suposi¢do de que a participagio relativa
desses bancos absorvidos no sistema nio se alterou até o ano de suas incorporagdes.

As fontes foram: Revista Quem é Quem da VISAO, Brasil Financeiro e Ta-
vares & Carvalheiro (1985, p.190-4), a listagem dos banos absorvidos no periodo fo-

ram obtidas de Almeida (1983, apéndice II).

b) O incremento de agéncias anual: AAB = ABi — ABi—1, onde ABi e total de agén-
cias existentes no ano i {(exceto Banco do Brasil) e a ABi—1 e a varidvel defasada.

Esses dados foram extraidos dos Relatorios Anuais do Banco Central do Bra-
sil. O sinal esperado a priori na regressao € negativo.

c) Assisténcia financeira prestada aos bancos comerciais pelo Banco Central com
defasagem de um periodo: ASSF—1 refere-se aos itens redescontos de liquidez e
empréstimos aos bancos comerciais, que aparecem nos Relatérios Anuais do Ban-
co Central do Brasil. O sinal esperado na regresso a priori é positivo.
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As variaveis DAB e ASSF—1 foram deflacionadas pelo IGP—DI (coluna 2).
As regressdes estimadas foram as seguintes:

(1) DAB = 101,5 - 0,14 AAB + 0,24 ASSF-1
(2,35)* (=2,25)* (5,24)**
R..2=0,77
R .. 2 (ajustado) = 0,73
DW = 2,52
F =228
* =

significante a nivel de 5% (unilateral)

ok significante a nivel de 1% (unilateral)

I

Como a regressdo (1) apresentou problemas no teste DW—Durbin Watson, in-
dicando a existéncia de correlagdo serial, tendo como conseqjiiéncias, segundo Johnston
(1974, p.197). ‘

“Primeira (. . .) as varidncias amostrais dessas estimativas podem ser ex-
cessivamente grandes, quando comparados com aquelas que podem ser
obtidas por um método de estimagdo ligeiramente diferente. Segunda,
se aplicarmos as f6rmulas usuais de minimos quadrados para as varian-
cias amostrais dos coeficientes de regressdo, provavelmente teremos
uma série subestimativa dessas varidncias. De qualquer maneira, essas
férmulas ndo tém validade, nem as formas exatas dos testeste F,(...)
Terceira, obteremos predigdes ineficientes, isto &, - predi¢des com va-
ridncias amostrais desnecessariamente grandes.”

Para minimizarmos este problema, empregamos o método de corregdo para
primeira ordem de autocorrelagdo de Cochrane-Orcutt (Johnston, 1974, p.207-10)
e obtemos a seguinte regressio:

(2) DAB = 4381 - 0,13 AAB + 0,24 ASSF-1
(1,71)* (=2,72)** (5,24)**
R..2=0,79
R .. 2 (ajustado) = 0,76
DW = 1,75
F = 260
* = significante a 10% (unilateral)

* = significante a 1% (unilateral)

Como implementagao do teste, tentamos adicionar varidveis dummyes para
captar o efeito das politicas governamentais de taxagao dos produtos do sistema
bancirio no periodo analisado. Além dessas, utilizamos a varidvel renda interna (de-
fasada) de todo o sistema financeiro nacional como proxy da renda interna dos ban-
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cos analisados, visando verificar se esta explicava a absor¢do, bem como diferentes
defasagens das variaveis AAB e ASSF, sendo que os coeficientes das mesmas ndo
apresentaram significincia. Um outro teste que efetuamos foi dividir a varidvel assis-
téncia financeira prestadas aos bancos comerciais (ASSF—1), pelo total de depdsitos
a vista (DA—1) no respectivo ano, deflacionado a precos de 1964, retirando, assim,
a tendéncia da mesma em fungdo do crescimento dos bancos comerciais, os resulta-
dos encontrados foram:

(3) DAB = 22,11 -~ 0,11 AAB + 192 ASSF-1/DAV
(0,52) (—1,59)* 4,51)**
R.2=0,72
R .. 2 (ajustado) = 0,68
DW= 2,71
F =177

* = significante a 10% (unilateral)
** = significante a 1% (unilateral)

Como implementagio final, adicionamos ao modelo anterior a varidvel infla-
¢do defasada um periodo, para verificarmos se hd um melhor retorno sobre os depd-
sitos a vista (considerando a inflagdo como indicador) e se explica as observagdes no
periodo posterior, o resultado encontrado foi o seguinte:

(4) DAB = 39,18 — 0,17 AAB + 0,24 ASSF—-1 + 0,38 INFLACAO-1

R..2=0,76

R ..-2 (ajustado) = 0,72
DW = 2,54

F = 1445

%

significante a 1% (unilateral)
** = significante a 5% (unilateral)

Os testes acima tiveram como efeito somente o de reduzir o nivel de signifi-
cincia da varidvel AAB, que se deveu pela influéncia das varidveis depdésitos & vis-
ta e inflagdo (defasada). Como a varidvel ASSF—1 continuou significativa a 1%, em
ambas as regressoes (3) e (4), portanto, a regressdo (2) continuou sendo vilida e op-
tamos pela mesma.

Como resumo dos testes, podemos afirmar que os sinais esperados das varia-
veis @ priori ocorreram, ou seja, que as absor¢des de depdsitos ocorrem mmais inten-
samente nos periodos em que o Governo reduz as concessdes de aberturas de agén-
cias, bem como quando se verifica no periodo anterior um aumento da assisténcia
financeira do Banco Central aos bancos comerciais.
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