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Reestructuracion, liberalizacion
y consolidacion del sector
bancario brasileino

André Moreira Cunha
Julimar da Silva Bichara

Introduccién

El sistema financiero brasilefio, especialmente el sector bancario, atravesé por un
profundo proceso de transformaciones a lo largo de la tltima déBadsaspec-
tos merecen ser destacados, por un lado, las reformas legales que acercaron las
reglas de funcionamiento internas a las internacionales, permitiendo el saneamien-
to del sector en un ambiente de volatilidad macroeconémica y, por otro, un cambio
estructural del sector, con la reduccién de la participacion de los bancos publicos y
el aumento del porcentaje de capital extranjero, en un movimiento que combiné
una accion a favor de la activacion de las autoridades monetarias y el interés estra-
tégico de los principalgsayersdel sector privadd.

En este sentido, Brasil no es una excepcion a la tendencia mas general
de consolidacién bancaria y liberalizacion financiera, como ocurrié en las econo-

" Profesor adjunto de la Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

™ Profesor del Instituto Universitario de Investigacién Ortega y Gasset y Director del Centro de Estudios
Brasilefios Ortega y Gasset.

1 En este articulo se enfatiza, especialmente, el sector bancario, puesto que representa mas del 90% de los
activos del sistema financiero brasilecg, 2002).

2 En Brasil, el Consejo Monetario NacionaM) es el érgano maximo de regulacién del sistema financiero.
El Banco CentralgcB), la Comision de Valores Mobiliariog¢m), la Superintendencia de Seguros Privados
(susep y la Secretaria de Previdencia Complementar forman el conjunto de 6rganos reguladores y fiscalizadores.
Constantemente se hara referencia a las ResolucionegneldelBcB, asi como a las Medidas Provisorias,
(instrumento de que dispone el poder ejecutivo central para presentar medidas legales), leyes y decretos del
poder ejecutivo, importantes en la regulacién del sistema financiero.
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mias desarrolladas y en desarrollo. La mayor participacion del capital extranjero
en los sistemas financieros de paises en desarrollo también es una regla general en
la cual Brasil se encuadra. La experiencia brasilefia contiene especial interés ya
gue ese proceso de reestructuracion evitd una crisis bancaria abierta, a ejemplo de
las crisis asiaticas de 1997 y 1998. La literatura econdmica identifica las crisis
bancarias por la suspension de la convertibilidad de los pasivos bancarios, lo que
ocurre después de una “corrida bancaria”, provocando el cierre de instituciones,
intervenciones estatales para provision de liquidez, etc. Ellas pueden ser localiza-
das, en pocas instituciones o sistémicas.

En nuestro caso, las dificultades de algunos bancos privados y publi-
cos en el periodo posterior a la estabilizacion monetaria —el Plan Real (1994)-
condujo al sector financiero a un amplio proceso de saneamiento. Sin embargo, no
se observé un “efecto doming” (Sachs, 1998) de las corridas bancarias con quie-
bras sucesivas de instituciones. No hubo, desde una perspectiva general, quema de
activos y capital. Los depdsitos no disminuyeron. El crédito crecid, aunque, en
términos reales, el ritmo de crecimiento haya sido inferior aligel

El sistema financiero brasilefio viene presentando tasas de rentabilidad

sistematicamente superiores a la media de los otros sectores de la eé@®mia.
beneficia de tasas de interés elevadas, practicadas por el gobierno central en su
politica de financiaciéfLos ingresos de tesoreria, asociados fundamentalmente a
la adquisicion de titulos publicos, es una fuente importante de ingresos para las
instituciones financieras (Freitas, 1999; Cardim de Carvalho, 200, 2001;
Cunha, 2002; Carvalhet al, 2002). La consolidacién de la banca permitio el for-
talecimiento del sector. Sin embargo, al contrario de la expectativa generada por la
literatura especializada, la liberalizacion financiera y la mayor participacion del
capital internacional no redujeron los problemas estructurales de insuficiencia —
baja relacion crédito al sector privaele~ y de ineficiencia —elevadapreads
bancarios—.

El trabajo esta estructurado en tres apartados. En el primero, se pre-
sentan algunas caracteristicas de la reciente experiencia internacional de consoli-
dacién del sistema bancario en los paises desarrollados y en desarrollo. Se destacan

3 Véase, entre otros, Sachs (1998), Demirgiic—Kunt y Detragiache (19971998), Azizet al (2000),
Mishin (2000 y 2001), Caprio y Klingebiel (2003).

4 La Austin Asis estimo, para el periodo 1995-2002, una rentabilidad media de 5.6% para el sector no finan-
ciero de la economia brasilefia, mientras que para el sector bancario esta alcanzaba un promedio de 17%. Véase
Folha de Sao Paulo, 16.03.2003, gp.

5 Alrededor de 15% al afio entre 1995-2002. Estimacion de los autores considerartd&LIc mensual,
deflacionada por eGPm, con datos obtenidos delEADATA— www.ipeadata.gov.br.
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argumentos favorables y contrarios a la mayor participacion del capital extranjero
en el sector bancario de los mercados emergentes. Posteriormente se aborda la
experiencia brasilefia, evaluando los resultados de la consolidaciéon bancaria v, fi-
nalmente, en las conclusiones, se comparan estos resultados con los elementos
presentados en la literatura especializada.

2. Cambios recientes en el sistema financiero internacional

Los cambios recientes en el sistema financiero brasileio deben ser analizados como
parte de un conjunto de transformaciones mucho mas amplio. Asi, los:

[...] cambios estructurales que han ocurrido en las finanzas nacionales e internacionales,
durante las dos Uultimas décadas, pueden ser vistas como parte de un proceso complejo,
mejor descrito como la globalizacion de las finanzas y de los riesgos financiers” (
1998c: 180).

Se pueden destacar algunos elementos claves de esta transformacion:

1) El aumento de la capacidad técnica para desarrollar finanzas de precision, es
decir, mayor capacidad para la creacién de nuevos productos financieros ade-
cuados a las demandas especificas, sobre todo en lo que se refiere a la determi-
nacion del precio y a la distribucion de riesgo;

2) La constituciéon de un mercado financiero global a partir de la integracion de los
mercados nacionales.

3) Pérdida de transparencia en la distincion entre los tipos de instituciones finan-
cieros, sus funciones y los mercados en donde operan.

4) La emergencia de bancos e instituciones financieras globales, ofertando un am-
plio abanico de productos y servicios en los mas diversos mercados.

5) Cambios en la percepcion del riesgo y de los beneficios potenciales, tanto por
parte de los tomadores de recursos como por parte de los prestadores, asi como
del espacio relevante para la toma de decision, en donde las fronteras entre los
mercados nacionales e internacionales van perdiendo relevancia.

Se observa un movimiento de homogeneizacion de las formas institucio-
nales y de los patrones de regulacion del sistema financiero. Las fronteras tradicio-

6 Se trata de la integracion funcional, en los términos de Canuto y Lima (1999).
7 Sobre todos estos puntos véase, especialmente, €ai(1993), Fernandez—Arias (1996), World Bank
(1997),IMF (1998c), Borio y Tsatsaronis (1999), McCauétyal. (2002) yCePAL (2002).
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nales entre instituciones bancarias y no bancarias estarian perdiendo relevancia
frente a los avances propiciados por las innovaciones financieras y la integracion
de los mercados —percibida como contrapunto del proceso de desregulacion de las
demas instituciones financieradSEn este contexto, se observa un incremento de la
participacion de las instituciones no-financieras en el sistema. Considerando el
caso de los EUA, reconocido por un mayor desarrollo de los mercados financieros,
se observa una fuerte reduccién de la participacion de los bancos en la gestién de
los activos financieros personales. En 1980, los bancos respondian por el 50% de
los recursos. En 1995, gestionaban sélo un 18% de los activos personales. Por lo
contrario, las instituciones no- financiera pasaron de gestionar el 18% de estos
activos en 1980, para alcanzar el 42% en 1995. Por tanto, el fendmeno de la
desintermediacion financiera marca tanto la gestién de los recursos personales,
como la busqueda de fuentes alternativas de financiacion por parte de las empresas.
Por otro lado, no significa la ausencia de intermediacion, sino una pulverizacion en
la captacién y aplicacién de los recursos financieros en la cual, en alguna medida,
las operaciones financieras pasan a no comprometer directamente la estructura pa-
trimonial de los bancos.

Los episodios de expansion de la liquidez financiera internacional han
estado asociados a una creciente inestabilidad que, a su vez, ha generado una ten-
sién permanente sobre el sistema financiero, sobre todo, en los paises entergentes.
Esta inestabilidad seria inherente al contexto de creciente internacionalizacion, e

8 El FMI también tiene esta perspectiva al indicar que “[...] existen dos motivos para la expansion de las
actividades bancarias tradicionales, que operan tanto desde el punto de vista interno como internacional. En
primer lugar, la reduccién o la regulacion de las barreras regulatorias significan que los bancos pueden acceder
a negocios que estaban fuera de sus limites, permitiendo una diversificacién de sus fuentes de ingresos a través
de la asuncion de actividades relacionadas en diferentes mercados. En segundo lugar, la desintermediacion
bancaria y la ampliacion del desarrollo y profundizacion de los mercados de capitales en nivel internacional
estan permitiendo que las corporaciones levanten recursos directamente a través de la emision de titulos y accio-
nes. Como resultado, la fuente tradicional del beneficio bancario —préstamos a pequefias y medianas empresas,
financiados por depdsitos a bajo coste— han sufrido una fuerte competencia de los mesecioiidsy de
administradores de activos institucionalesviF( 1998c: 180).

9 En 1995, los activos de los inversores institucionales de los paise alehnzaron la cifra de 20 trillones
de dolares, lo que equivale a 100%~riBlde estos paises o alrededor del 2/3dainundial. En la década de los
90 estos activos crecieron en una media del 13% al afionBlerdiario en el mercado cambiario pasé del 188
billones de doélares en 1986, para 1,2 trillones de délares en 1995 y para 1,5 trillones de délaresnem 1998 (
1999b). En 1997, se estimaba en 12 trillones de doélares el valor de las operaciones en los mercados futuros y de
opciones cambiaria, lo que representd 2,5 veces el valor de 1992 y 17 veces el valor de 1987. En 1996, el valor
principal de los mercadasrc (tipos de interés, swaps cambiarias, opciones de interés, etc) era de 24 trillones de
dolares, 30 veces superior al estimado en 1987. En una investigacion mas reciente se estimé en 72 trillones de
doélares el valor de los mercadosc (IMF, 1999b). Estimaciones dels (www.bis.org) aumentaban para 94
trillones el valor de estos mercados, valor equivalente a 3 veemsnelindial.
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integracion de las finanzas y predominancia de las operaciones con titulos negocia-
bles, por lo que loshockgenderian a transmitirse méas facilmente a través de las
fronteras, de un mercado a otro, provocando fuertes fluctuaciones en los precios de
los activos y de los tipos de cambfo.

Las décadas siguientes a la ruptura del sistema de tipo cambio fijo deriva-
do del acuerdo dBretton Wood$ueron caracterizados por la consecucion sistema-
tica de crisis financieras. EMI (IMF, 1998) identifico, para el periodo 1975-1997,

158 episodios de crisis cambiarias y 54 de crisis bancatias. crisis fueron mas
frecuentes en los paises en desarrollo con costes significativos, tanto en la reestruc-
turacion del sistema como en términos de reducciémrideEn los casos mas
graves los costes fiscales de las crisis oscilaron entre el 30% y el 40 del

pérdida de renta, calculada por la diferencia entre la tendencis gedu evolu-

cion después de la crisis fue en media de un 4.25%, siendo mas alta en los paises en
desarrollo.

Algunas regularidades empiricas han marcado las crisis financieras re-
cientes, merecen destacar, entre otros: una expansion del crédito asociado a la libe-
ralizacion financiera (interna y externa); alimentanddoaomen los mercados
reales y financieros; apreciacion del tipo de cambio; debilitamiento externo, con
una deterioracion de los saldos en cuenta corriente y reduccién de la liquidez (au-
mento de la relacién entre pasivos y activos externos y reduccion de los plazos de
las posiciones pasiva¥).

En este contexto, los paises mas afectados por una inestabilidad financie-
ra, especialmente aquellos que pasaron por una crisis bancaria abierta, han desarro-
llado mecanismo para sanear sus sistemas financieros. Es necesario resaltar dos
conjuntos de medidas: a) la constitucion de instituciones especificas, normalmente
de cardcter publico, para intermediar la restructuracion patrimonial de los agentes
endeudados, promover fusiones e incorporaciones, administrar quiebras, etc. y b)
la utilizacion de recursos publicos para la compra de créditos sin retamo (

10 Esta optica es destacada, entre otros, por Aglietta (1995), Akyiiz y Cornford (1999), Kregel (1998a, 1998b
y 1998c) yCEPAL (2002).

11 El estudio de=mi utilizé6 una muestra de 22 paises industrializados y de 31 paises en desarrollo, siendo que
los EUA y Alemania solo fueron considerados en los casos de crisis bancarias. Las crisis cambiarias fueron
identificadas a partir de un indice de presiones en los mercados cambiarios, calculado considerando los cambios
en los tipos de cambio y las pérdidas de reservas y/o el aumento de los tipos de interés para amortizar los ataques
especulativos; las crisis bancarias fueron definidas como ev®rtpsstomo el cierre, estatizacion y/o fusio-
nes forzadas de instituciones, corridas bancarias o elevados paquetes de auxilio de liquidez por el gobierno.

12 Existe una amplia literatura que busca identificar la naturaleza de las crisis financieras, asi como indicado-
res para anticiparlas, como Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998), Demirglic—Kunt y Detragiache (1998) y Aziz
et al. (200).
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1998d y Stone, 1998). EMi (IMF, 1998) estimo el coste fiscakgsifiscal de 19

casos de crisis bancarias en las Ultimas dos décadas. Las crisis mas graves y con
mayor coste fueron las del Cono Sur: Argentina (1980-1982), Chile (1981-1985) y
Uruguay (1981-1984), en donde los costes alcanzaron un nivel entre el 13% y 55%
de lospPiB, respectivamente; y también la reciente crisis asiatica, con costes supe-
riores al 30% detiB.™®

Uno de los aspectos mas importantes de las transformaciones destacadas
anteriormente se refiere a la globalizacién de los bancos que operan en el mercado
internacional. La internacionalizacion de las actividades bancarias no es un fené-
meno reciente. La llamada “globalizacion de los bancos internacionales” (McCauley
et al, 2002) se diferencia de la etapa anterior de internacionalizacin, puesto que
ahora los bancos internacionales fundamentan sus operaciones en el exterior en la
captacion de depdésitos en los mercados externos. En el pasado, las operaciones
activas (préstamos, adquisicion de activos, etc) en los mercados exteriores estaban
lastrada por la captacion de recursos en los mercados de origen. Las operaciones
internacionales de los bancos tendian a seguir la internacionalizacion de las activi-
dades de las empresas no financieras de sus paises de origen (World Bank, 1997;
IMF, 1998c; Borio y Tsatsaronis, 1999; McCaugyal, 2002; Jeanneau y Micu,
2002).

El aumento de la competencia en los mercados de origen, las innovacio-
nes tecnoldgicas, la mayor apertura financiera y la privatizacion en los paises en
desarrollo (con diferencial de tipo de interés con relacidn a los mercados centrales
muy atractiva), entre otros motivos, alteraron las estrategias de los bancos interna-
cionales y de otras instituciones no financieras (Group of Ten, 2001). El incremen-
to de la participacion de los bancos extranjeros en los paises en desarrollo aumenté
la polémica acerca de los costes y beneficios de la liberalizacion de los mercados
bancarios.

En la Gréfica 1 se observa ese proceso en algunas economias selecciona-
das. En la segunda mitad de los afios 90, se pone de manifiesto un rapido aumento
de la internacionalizaciéon de los sistemas bancarios de los principales mercados
emergentes, especialmente en el Este europeo y en América Latina. En Asia, la
crisis llevé a un aumento de la participacion del capital extranjero, aunque en nive-
les muy inferiores. Martinez Pega al(2002) estimo6 en un 13% la participacion
de los bancos extranjeros en los créditos ofertados en los paises en desarrollo. En-
tre los paises de América Latina, este valor oscilo, en el afio 2000, del 19% de
Brasil al 55% de Argentina y Peru.

13 caprio y Klingebiel (2003) ofrecen un anélisis mas amplio y sistematica de las crisis bancarias sistémicas y
localizadas.



Reestructuracion, liberacion y consolidacion del sector bancario brasilefi®9

Gréfical
Participacion de extranjeros en el activo total del sistema bancario de
economias seleccionadas (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Brasil (www.bcb.gov.br).

Los argumentos mas importantes a favor de la apertura del sistema finan-
ciero de los paises en desarrollo son: 1) estabilizacion de los sistemas financieros
nacionales por la entrada de recursos externos de mayor plazo y mas diversificados;
2) crecimiento de la oferta de crédito; 3) mayor eficiencia, es decir, reduccion de
costes; y 4) modernizacién de las actividades bancarias, con efectos positivos en la
estabilidad financiera. Ademas, aumentaria la presién por mejores patrones de re-
gulacion y control. Sin embargo, los criticos sugieren que el comportamiento de
los bancos extranjeros tenderia a ser pro—ciclico y que las crisis en los paises de
origen afectarian negativamente la oferta de crédito en los paises receptores, aun-
gue estos estuviesen en condiciones macroeconémicas adecuadas. Por otro lado,
no existirian evidencias de un aumento significativo de la oferta de crédito. Los
bancos extranjeros, ademas, tenderian a apropiarse de las mejores parcelas del
mercado de servicios financieros, debilitando las instituciones nacionales y gene-
rando una concentracion del mercanla-( 1998c; Dagest al, 2000; Martinez
Periaet al, 2002). En una evaluacién cuidadosa&melindica que:

[...] las evidencias existentes sobre la entrada de los bancos extranjeros sugiere que la
presion competitiva generada por dicha entrada aumenta la eficiencia del sistema banca-
rio, sin embargo aun no esta claro si la mayor presencia de bancos extranjeros contribuye
para un sistema bancario mas estable y para una menor volatilidad en la oferta de crédito.
(IMF, 1998c: 152).
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3. Transformaciones en el sistema financiero brasilefio

3.1 Una introduccién histérica

En una perspectiva de largo plazo se puede identificar algunos puntos de inflexion
en la estructuracién del sistema financiero brasilefio. La reforma bancaria de ini-
cios de la década de los 60, tenia el objetivo de crear una arquitectura institucional
mas funcional al financiamiento de una economia que se industrializaba y urbani-
zaba rapidamente, pero que todavia dependia de fondos publicos y externos. Si-
guiendo el modelo de lasuA se segmento el mercado. Los bancos comerciales
tenian el papel de ofrecer crédito de corto plazo al sector privado, basado en la
captacion de depdsitos y en la emisidon de instrumentos financieros de corto plazo.
Las llamadas “financieras” (sociedades de crédito, de financiacion y de inversion)
se especializarian en el crédito al consumo, basandose especialmente en la acepta-
cion y emision de letras de cambio. Esta legislacion cre6 los “bancos de inversio-
nes” que deberian ofrecer créditos de medio y largo plazo, lastrado en la emisién
de certificados de depdsitos bancariosss) y en otros titulos de largo plazo. El
sistema se completaba con el Banco Nacional da Habitagad ¢ los bancos
federales como el Banco do Bragib), la Caixa Econdmica Federagp),’ el

Banco Nacional de DesarrolleNDES), el Banco del Nordeste, el Banco de la
Amazonia, y una amplia red de bancos oficiales de las provincias (bancos estata-
les) —comerciales, de ahorro y de desarrollo— controlados por los gobiernos sub-
nacionales.

En la practica esta estructura no fue capaz de reducir la dependencia de
créditos publicos y externos para la financiacion de largo plazo en la economia
brasilefia. En un ambiente de alta inflacién que obstaculizaba la emision de titulos
de largo plazo, el modelo de bancos de inversién no funcioné. La indexacién gene-
ralizada de los instrumentos financieros creaba, para los ahorradores, una alternati-
va de adquisicién de activos de corto plazo mas rentable y protegida de la deprecia-
ciébn monetaria. Los bancos publicos continuaron siendo la base de la financiacion
de largo plazo. Por otro lado, los grandes bancos adoptaron la estrategia de actuar
en todos los segmentos rentables del mercado, creando unidades de negocios juri-
dicamente auténomas, de forma que funcionaban como bancos madltiples.

14 Banco Nacional de la Vivienda.
15 Ccaja Nacional de Ahorros.
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En 1988 se realizo una mini-reforma del sistema bancario bra¥ii8éo.
creo la figura de “bancos multiples” en los moldes de los bancos universales euro-
peos y, consecuentemente, provoco el primer proceso de consolidacién. Por un
lado, cerca del 40% de los bancos que existian en 1988 desaparecieron en la década
siguiente, sin embargo, por otro, la mini— reforma genero una significativa expan-
sion del nimero de bancos y, sobre todo, de agencias bancarias. La nueva legisla-
cion permitia que los bancos comerciales, los bancos de inversiones y otras institu-
ciones financieras no bancarias estuviesen bajo el paraguas de las misma
personalidad juridica. Se torné de derecho lo que en la practica el mercado ya habia
consagrado. Entre 1989 y 1993 fueron autorizadas la constitucion de 143 bancos
multiples, incluyendo los principal@gayersdel mercado brasilefi@¢s, 2002b).

En la década de los 90 el sistema financiero brasilefio sufrié importantes
transformacioned’ Destacando, entre otras, un cambio en la composicion de los
principales agentes, con reduccién de la participacion del sector publico, especial-
mente de los bancos estatales, y una ampliacion de la presencia del capital extran-
jero. La estabilizacién econdmica, que generd una drastica reduccion de los ingre-
sos ddfloating derivados del ambiente de alta inflactére| estrechamiento de la
reglas prudenciales y la herencia de los desequilibrios patrimoniales determinaron
el debilitamiento de varios bancos (privados y publicos). Asi, el capital extranjero
gue a finales de los afios 80 detenia cerca del 9% de los activos, pasé a representar
en la actualidad alrededor del 30% del mercado (Banco Central, 2001, 2002). La
mayoria de los bancos estatales fueron privatizados, los privados tradicionales fue-
ron incorporados por otros o vendidos a bancos extranjeros.

El proceso de consolidaciéon bancaria permitié el fortalecimiento del sec-
tor, especialmente cuando se compara con otros paises en desarrollo de América
Latina y Asia. Sin embargo, aun permanecen problemas estructurales de insufi-

16 ResoluciénBACEN nim. 1.524 de 21/09/1988. Segun el Banco Central (2001) “en diciembre de 1988
funcionaban 104 bancos comerciales y 5 cajas de ahorro. Del total de bancos, 49 eran privados, 26 tenian control
extranjero (incluidos 19 filiales directas de bancos extranjeros) y 29 bancos eran publico. Considerando los
activos de este grupo de bancos, se observa que el 56.85% pertenecian a bancos con control privado nacional,
9.62% a bancos con control extranjero y 33.53% a bancos bajo el control del gobierno. [...] En diciembre de
2000 funcionaban 191 bancos y una caja de ahorro, de los cuales 16 eran publicos, 104 eran privados nacionales
y 71 de control extranjero, incluidas 13 filiales directas de bancos extranjeros. Los activos totales de los 191
bancos estaban distribuidos entre los de control gubernamental (23.33%), de control privado nacional (42.56%)
y de control extranjero (33.11%). De los 191 bancos que existian en diciembre de 2000, 64 funcionaban en
diciembre de 1988, es decir, contaban con por lo menos 12 afios de funcionamiento. Estos eran los bancos que
habian sobrevivido a las transformaciones ocurridas a lo largo del periodo 1989-2000.”

17véase por ejemplo, Banco Central do Brasil (1999), Franco (1999), Puga (1889 (2001).

18 E] Banco Central (2002b) estimé que en 1993 estos ingresos equivalian a un 4% delin 35% del
total de los ingresos del sistema bancario.
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ciencia —relacién entre el crédito al sector privagaiscilando en niveles inferio-

res al 30%-— e ineficiencigpreadssuperiores al 30% al afio y provisiones de recur-

sos para sectores especificos, como el de la vivienda, la agricultura, las micro y
pequefias empresas, las exportaciones y los sectores de alta tecnologia, todavia
dependientes de recursos publicos.

3.2. La consolidacion bancaria de los afios 90: la regulacion estatal

Se entiende por consolidacion el proceso de reestructuracion de un mercado, que
ocurre a través de mutaciones patrimoniales (fusiones, adquisiciones, incorpora-
ciones) y/o alianzas estratégicas, determinadas por cambios regulatorios, tecnol6-
gicos y de patrones competitivos, que genera alteraciones en la propia dinamica de
funcionamiento de los mercados. El Group of Ten (2001) realiz6 un detallado estu-
dio sobre la consolidacion del sistema financiero en las principales economias in-
dustrializadas. En este sentido, este apartado tiene el objetivo de analizar la conso-
lidacion que se esta procesando en el sistema bancario brasilefio. Por otro lado, es
importante destacar que, tanto en términos internacionales como en el caso de Bra-
sil, la consolidacion bancaria es un proceso en curso y, ademas no se debe confun-
dir consolidacion con “estabilidad”.

Tres elementos estan determinando la consolidacion del sistema banca-
rio brasilefio: 1) el cambio de régimen inflacionario, provocado por el éxito inicial
del Plan Real; 2) la liberalizacion econdmica y 3) la actuacién del Banco Central
como agente regulador y fiscalizador del sistema. Para el Banco Central (1999,
2001, 2002, 2002b), el entorno de alta inflacién por un periodo de tiempo prologando
permitié, por un lado, una significativa expansion del sistema financiero y, por
otro, la adopcidén de préacticas ineficientes, especialmente por parte de la banca. La
pérdida de los beneficios de intermediacién, potencializados por la inflacion cre-
ciente, debilit6 las instituciones menos eficierifésdemas, se observo también, a
partir de la estabilizacibn monetaria, weomdel crédito, con posterior debilita-
miento de las carteras de crédito constituidas. En el primer afio del Real, el nUmero
de operaciones de crédito en el sistema financiero nacgmngkfecié un 50% en
términos nominales y un 20% en términos reales (Graficas Al y A2, en Anexo).

19 “En este sentido, es importante destacar que durante el periodo de alta inflacién los bancos buscaban
maximizar los beneficios dioating estableciendo una amplia red de agencias bancarias, lo que permitia un
captacion rapida de recursos de los clientes, con los pagos de cuenta siendo realizados en dichas agencia. Con la
reduccion de los ingresos fleating hubo una caida de la eficiencia. S6lo a partir del segundo semestre de 1997
es que el dicho nivel mejoré, a causa (principalmente) de los ajustes en los bancos publicos federales, de la
entrada de bancos extranjeros y de la propia reaccion de los bancos privados nacionales al aumento de la presen-
cia de instituciones extranjeras en el sistema financiero y de los efecte®ds! (Puga, 1999: 30).
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Los aumentos reales de renta — 40% en términos nominales y cerca del
15% en términos realey el optimismo generado por la estabilizacién estimula-
ron el aumento de los gastos privados, especialmente de las familias, incrementan-
do el endeudamiento. Por ejemplo, entre julio de 1994 y junio de 1995 se observd
un crecimiento real del 70% de las operaciones de crédito de las personas fisicas y
entre un 10% y un 50% en los demas sectores de la economia (industria, comercio,
vivienda, rural y servicios}: La crisis mexicana de diciembre de 1994 llevo el
Banco Central de Brasil a adoptar una politica monetaria mas rigida en 1995. Los
créditos improductivos pasaron de cerca del 5%, en los dos afios que antecedieron
en Real, a mas del 10% en los dos afios siguientes (Gréaficas A3 y A5).

Asi, considerando lo anterior, se inicié un proceso de reestructuracion del
sector bancario brasilefio, marcado por transferencias de control, incorporaciones,
cierres y liquidacion de instituciones, disminuyendo el nimero de bancos en fun-
cionamiento. En junio de 1994 el sistema bancario estaba compuesto por 210 ban-
cos multiples, 34 bancos comerciales y 2 cajas de ahorro, en un total de 246 insti-
tuciones. En junio de 2002 existian 182 instituciones, disminuyendo la participacion
de los bancos nacionales tanto publicos como privados y aumentado, en contrapar-
tida, la participacion de los bancos extranjeros.

Ese proceso de consolidacién bancaria también fue favorecido por el es-
fuerzo de saneamiento financiero promovido por el Banco Central. La estabiliza-
cion monetaria puso de manifiesto las debilidades estructurales de muchas institu-
ciones. La liquidacion de dos grandes bancos privados nacionales (el Econdmico
en agosto de 1995 y el Nacional en noviembre del mismdap@gipitd la adop-
cion de medidas para el fortalecimiento del sistema financiero nacional. Temiendo
una crisis sistémica, el Banco Central de Brasil inicié6 un amplio esfuerzo de rees-
tructuracion.

La Resolucién nimero 2.197, de 31/08/1995, autorizd la constitucion de
una entidad privada, sin fines de lucro, para administrar recursos destinados a la
proteccion de los ahorradores. El objetivo era minimizar los riesgos de una corrida
bancaria derivadas de la pérdida de confianza en la solidez de las instituciones

20 calculos de los autores en base a dos indicadores: 1) ingreso medio del trabajo principal, de los trabajadores
formales en las regiones metropolitanas, deneuesta Mensual de Empldel IBGE, deflacionado por eGPm
y por elipcAy 2) El indice de salario real de la region metropolitana de Sao Paulo, calculadoipes®eDatos
obtenidos de (www.ipeadata.gov.br).

21 Célculos de los autores en base a los datos del Banco Central (www.bch.gov.br).

22 En el momento de la intervencion, estas dos instituciones se destacaban entre los mayores bancos brasile-
flos: el Econémico ocupaba el octavo lugar en términos de patrimonio neto y el nimero 10 en depésitos; el
Nacional era el sexto en patrimonio y el quinto en depésittss 002b: 31).
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financieras (Banco Central, 1999 y 2002b). Posteriormente, esta iniciativa se mate-
rializ6 en la constitucién de un Fondo de Garantias de Crédith.®

En noviembre de 1995 otras iniciativas fueron tomadas, entre las que se
destacan: a) ampliacidn de los poderes del Banco Central para responsabilizar ci-
vilmente a los controladores de las instituciones financieras y a los auditores inde-
pendientes, aparte de aumentar la posibilidad de tomar acciones preventivas para el
saneamiento de instituciones debilitadas como, por ejemplo, condicionar los apor-
tes de liquidez a cambios societarios como fusiones, incorporaciones o escisio-
nes?*b) creacion de incentivos fiscales para estimular la incorporacion de institu-
ciones débiles por las mas saludaBesc) creacion del Programa de Estimulo a
la Reestructuracion y al Fortalecimiento del Sistema Financiero NacieaaH|, 2
ofreciendo condiciones para acelerar el proceso de fusiones e incorporaciones de
bancos, especialmente por la constitucién de una linea especial de asistencia finan-
ciera. Dichas medidas actuarian a favor del proceso de consolidacion bancaria,
estimulando las mutaciones patrimoniales, al mismo tiempo en que el sector publi-
co asumiria parte del coste del ajuste patrimonial de las instituciones mas proble-
maticas.

De acuerdo al Banco Central (1999: 13ymbeERtenia como objetivo:

[...] proteger las inversiones y los ahorros de la sociedad brasilefia a través de la concesion
al Banco Central de un instrumento legal capaz de condwgsnel un nuevo modelo,
otorgandole el poder de posibilitar su funcionamiento con instituciones con “salud”, li-
quidez y solidez.

Entre 1995 y 1997 varios bancos importantes utilizarcrReER para
concretizar su proceso de transferencia de control, entre ellos: Banco Nacional

23 Resolucién 2.211, de lavn, de 16/11.1995. Puga (1999: 7) describe el funcionamientsatel...]
establece una garantia de hai220 mil reales para el titular de los depdsitos e inversiones financieras, en los
casos de intervencion, liquidacion extrajudicial, quiebra o reconocimiento por parte del Banco Central de insol-
vencia de la institucién financiera después del Plan Real (junio de 1994). La garantia incide sobre los depoésitos
al contado, a plazo y de ahorro, sobre las letras de cambio, inmobiliarias y hipotecarias. Los recursos provienen
del propio sistema financiero, de una contribucién mensual del 0,025% de los saldos de las cuentas aseguradas.
El FGc es administrado por un consejo de administracion de tres a nueve miembros efectivos e igual nimero de
suplentes [...]".

24 Los mecanismos legales fuerorManim. 1.182 de 17.11.95, actual Ley nam. 9.447 de 14.03.97. Merece
destacar, también que flexibilizé los criterios de privatizaciéon de las instituciones publicas.

25 MP nm. 1.179 de 03.11.95, actual Ley nim. 9.710 de 19.11.1998, establecié que: “1) la institucién com-
pradora podria contabilizar como pérdidas el valor de los créditos de dificil recuperacion en la institucion incor-
porada, y 2) la institucion compradora podria contabilizar en los ejercicios fiscales posteriores la diferencia entre
el valor patrimonial de la participacién adquirida y el valor de la adquisick@®, 002b: 31).

26 Mp nGm. 1.179 de 03.11.95, actual Ley ndm. 9.710 de 19.11.1998 y Resaueidrim. 2.208.
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S.A., Banco Econdmicae.A., Banco Mercantis.A., Banco Banortes.A., Banco
Bamerindus do BrasiA., Puga (1991: 13) destaca que el Banco Bozano Simonsen
estimé que en 1998 la asistencia recibida por los bancos privados a trewréseael

lleg6 a 21 billones de délares, equivalente al 3.8%1dePor otro lado, el Banco
Central (2002b) estima que el coste del programa estaria entre el 0.9% y el 1.4%
delPiB.

Otro elemento importante en el proceso de saneamiento del sistema fue
la resolucion de los desequilibrios patrimoniales de los bancos estatales a través de
un amplio proceso de ajuste fiscal, en donde el gobierno central asumio los pasivos
financieros de los estados. En tanto, el gobierno cre6 el Programa de Incentivo a la
Reduccién del Sector Publico Estatal en la Actividad Bancerasg.?’ El go-
bierno central aportaria recursos capaces de reequilibrar el patrimonial de los ban-
cos estatales emitiendo titulos federales. Los estados controladores de los bancos
podrian optar por la posterior privatizacion, extincidn, transformacién en agencia
de fomento o saneamiento, manteniendo el control de la institfdiés. costes
brutos del programa pueden ser estimados en alrededor del 6%8 detes,
2002b)?° Antes delPrROEshabia 35 instituciones controladas por los gobiernos
estatales. La mayoria de los estados se adhirié al Programa, con excepcion de Paraiba
y Distrito Federal. En un balance reciente, el Banco Central (2002b) indica que en
el ambito dePROESfueron extintas diez instituciones, siete fueron privatizadas, un

27 Creada por laip 1.514, de 07.07.1996, y puesta en préctica por el Banco Central por medio de la Resolu-
cién nim. 2.365, de 28.02.97.

28 E| Banco Central (2002b: 36-37) describe el funcionamiento y justifieragisde la siguiente forma: “A
los estados que optaron por ingresar ePrelEsse ofrecié una linea de crédito equivalente a las necesidades
derivadas de los desequilibrio patrimonial del banco controlado. Esa linea correspondia al 100% de las necesida-
des caso el estado decidiese por la posterior privatizacion del banco, por la extincién o liquidacion extrajudicial,
por la transformacién en institucién no financiera o agencia de fomento o por la transferencia del control al
gobierno central. La linea de financiacién podria llegar al 50% de las necesidades en el caso de que el estado
optase por el saneamiento y posterior manutencién del control del banco como una cartera comercial. Los
recursos captados por el estado a través del Programa pueden ser pagados en 30 afios, con un tipo de interés real
del 6% al afio, con limite de cuota mensual determinado por el desempefio de los ingresos fiscales de los estados,
siendo que el principal captado puede ser parcialmente amortizado con el valor de la venta del banco, en el caso
de privatizacion o adquisicion por el gobierno central. EI Programa posibilité la solucion de la deuda fiscal de
los estados, con recuperacion de parte del endeudamiento preexistente, a través de la privatizacion de los bancos.
Al mismo tiempo, la implantacién deRoesredujo la participacion de estos bancos en el sistema bancario,
contribuyé a la eliminacién de los problemas estructurales de las finanzas publicas y la reduccién del riesgo
sistémico del sistema financiero nacional, asi como evit6 el impacto econémico y social derivado de la liquida-
cién de estas instituciones.”

2% Cunha (2002) llegé a una estimativa semejante. Tomé como referencia los desembolsos de casi 53 billones
de reales (posiciéon en mayo de 1999) yielde 1998 a precios de mercado, estimado por el Banco Central de
Brasil en 901,4 billones de reales, indicando un cociente que equivale al 5.7%. Este valor también coincide con
una estimacion del Banco Simonsen (Puga, 1998: 15), calcul6 en 48 billones de reales miiéb nheintante
de titulos publicos federales emitidos para sanear los bancos estaduales en el mismo periodo.
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namero igual fueron compradas por el gobierno central para posterior privatiza-
cion, cinco fueron saneadas y diecisiete transformadas en agencias de fomento.
Mas alla de la necesidad de saneamiento de las instituciones, especial-
mente cuando el objetivo era minimizar el riesgo sistémicwa sfue orientado
por la visién de que el Estado deberia disminuir su capacidad para intervenir en la
economia. El Banco Central de Brasil (1999) entendia que la reduccion de la parti-
cipacion del Estado seria central para el saneamiento del sistema bancario nacio-
nal. El diagnéstico era que:

[...] los bancos estatales se encuentran, desde hace mucho, con problemas estructurales a
causa de la excesiva concentracion de créditos, con elevado grado de impago, particular-
mente por parte de los controladores y de las empresas ligadas. Otro problema es el signifi-
cativo volumen de titulos publicos emitidos por los propios Estados, lo que les hace alta-
mente dependientes de recursos de los mercados financieros a tipos, generalmente, muy
superiores a las practicadas regularmente. Por otra parte, esas instituciones mantienen es-
tructuras administrativas completamente inadecuadas, cuando comparadas con aquellas
mantenidas por instituciones congéneres controladas por capitales plieadpssenta-

do costes fijos incompatibles con su capacidad de generacion de ingoesd999: 12).

De esta forma, eélROESsurgié con el objetivo de suprimir aquellos pro-
blemas a través de un amplio programa de saneamiento de instituciones para un
posterior cambio propietario. El entonces presidente del Banco Central de Brasil,
Gustavo Franco, fue muy explicito en este sentido:

El PROES el programa de privatizacion, extincion y saneamiento de los bancos estatales
es una batalla con el objetivo de erradicar una enfermedad, una enfermedad llamada
caridad con el dinero ajeno.

Si el PROERY el PROESfueron importantes para el saneamiento del siste-
ma financiero habria también que crear condiciones para que los bancos extranje-
ros pudiesen ampliar su participaciéon en el mercado brasilefio. Desde los afios 30,
la legislacion era restrictiva a esta participacion. A partir de finales de los afios
1980 fueron creados instrumentos legales que permitieron una mayor liberaliza-
cién financiera. Sin embargo, solo en 1995, a través de las exposiciones de motivos
nam. 311 del Ministerio de Hacienda, es que se abrié el mercado bancario a la
entrada de bancos extranjeros. La justificativa se basaba en los argumentos de la
teoria convencional, que aboga por una mayor participacion de extranjeros en el
sector bancario de los paises en desarrollo como una forma de alcanzar mayor
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eficiencia, estabilidad y fuentes alternativa de recursos. Asi, a parte de la accion
directa de estimulos a la concentracion y centralizacion de capitales en este sector,
a través debROERY PROES el Banco Central pasé apostar por el incremento de la
entrada de grupos extranjeros en el mercado nacfnal.

Por otra parte, en un ambiente de creciente inestabilidad financiera en los
mercados financieros internacionales y local, el Banco Central adoptd también
medidas con el objetivo de reducir el riesgo sistémico potencial del sistema finan-
ciero nacional §FN). En 1994 el Banco Central ratifico el Acuerdo de Basileia
(Resolucion nim. 2.099, de 17.08.1994). En sus cuatro anexos fueron establecidos
parametros de funcionamiento para las instituciones financieras (autorizacion de
funcionamiento, transferencia del control societario y reorganizacion) y limites
prudenciales: capital y patrimonio neto minimo, limites de diversificacion de ries-
go, limites de inmovilizado (90% del patrimonio neto) y endeudamiento (hasta 15
veces el patrimonio neto). En 1997 fue creado el Sistema Central de Riesgo de
Crédito (Resolucion nim. 2.390 del Consejo Monetario Nacional), que obligé a las
instituciones financieras a informar al Banco Central su cartera de clientes, cuyos
saldos deudores fuese superior a 50 mil reales —equivalente a 46 mil délares al
cambio medio del afio de 1997-. Al mismo tiempo, fue aumentado el requisito
minimo de capital ponderado por el riesgo del patrén basico del Acuerdo de Basileia
(8%) hasta los actuales 11% (Resolucion niim. 2.784, de 27.11.1997). Con el obje-
tivo de atender a las recomendaciones del Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BIS, 1997), el Banco Central determind la introduccién de rigidos controles inter-
nos en las instituciones financieras (Resolucién nim. 2.554, de diciembre de 1998),
y altero los criterios de clasificacién y provisidn de los créditos concedidos (Reso-
lucion nim. 2.682). Por otra parte, se intentd minimizar los riesgos asociados a las
variaciones de precios claves como los tipos de interés y de cambio, asi como las
operaciones con derivativos. Se aumenté la publicidad de las informaciones econo6-
mico—financieras de las instituciones con la publicacion trimestral de estadisticas.

30«se debe registrar que la entrada de capital externo, sea a través de la constitucién de nuevas instituciones
o del incremento de capital de las existentes, ha contribuido a rellenar un importante hueco en la economia
brasilefia, en la medida que se presenta como un complemento a la disponibilidad interna necesaria al desarrollo
del pais. Ademas, la presencia de capitales externos en el sistema financiero nacional se justifica por la colabo-
racion que representa al proceso de apertura de la economia brasilefia la mayor integracion del pais en la econo-
mia mundial, con la consecuente reduccién del llamado “riesgo Brasil” y la mayor globalizaciéon del sector
financiero [...] La entrada de capitales externos en la economia nacional, especialmente en el sector bancario, no
solo fortalece financieramente el pais, a través de la captacion de ahorro externo y aumento de las reservas
internacionales, sino que, sobre todo, en beneficios econémicos derivados de la introduccién de nuevas tecnolo-
gias en la gestion de recursos e innovacién de productos y servicios, posibilitando una mayor eficiencia en la
economia brasilefia. A causa de la eficiencia operacional y la capacidad financiera de los bancos extranjeros, su

entrada aumenta la competencia en el sistema con efectos positivos en el precio de los servicios y en el coste de
los recursos ofrecidos a la sociedad” (Banco Central, 1999: 14).
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En 2002, empez6 a operar el nuevo Sistema Brasilefio de Bagogug tiene el
objetivo de optimizar la eficiencia del registro y liquidacion de las operaciones
financieras.

Por ultimo, al gobierno brasilefio sélo le quedaba enfrentarse a los des-
equilibrios de los bancos publicos del gobierno central (bancos federales). Entre
1995 y 2002 el gobierno tomé una serie de iniciativas para la reestructuracion de
los bancos oficiales federalescg, 2002, 2002b). En 1995 el Tesoro Nacional
capitalizé el Banco de Brasig) en 8 billones de reales (alrededor de 8,7 billones
de ddlares al tipo cambio medio de 1995)#&kEe caracteriza por ser el principal
agente financiador de la agricultura y del comercio exterior. Se sane0 su cartera de
crédito a través del reconocimiento de los créditos de mala calidad concedidos en
el pasado. Con relacién a la Caixa Econémica Fedee#—Caja Nacional de
Ahorro), institucién lider en el crédito habitacional y en la financiacion de la infra-
estructura, el objetivo era resolver el problema de las deudas del Fondo de Com-
pensacion de Variaciones Salarialesvg).3!

En 1999 y 2000, el Banco Central evalud la situacién de solvencia de los
bancos federales. Se constato la existencia de comprometimiento patrimonial deri-
vado de la existencia de créditos de baja liquidez y/o de dificil recuperacion. Al
mismo tiempo fueron mejoradas las reglas prudenciales del Banco Central, convir-
tiendo los criterios de crédito y aprovisionamiento mucho mas rigidos (Resolucién
2.682), lo que puso de manifiesto las dificultades estructurales. Con el objetivo de
sanear estas instituciones, adecuarlas a las exigencias de limite de capital y patri-
monio, fue creado en 2001 el Programa de Fortalecimiento de las Instituciones
Financieras Federales,rtOEF(MP 2.155/01).

Las principales medidas de saneamiento fueron: a) transferencia de ries-
go de crédito al Tesoro Nacional o cesion de créditos a la Empresa Gestora de
Activos (Emgesa), creada especialmente para administrar créditos; b) cambio de
activos de poca liquidez y de baja remuneracion por activos netos, remunerados a
un tipo de interés de mercado y c) aumento de capital de la Caixa Econdmica
Federal, en el Banco do Nordeste y en el Banco da Amazonia. El impacto de estas
megl;das tuvo un coste fiscal neto de 62 billones de reales, equivalente a 5.2% del
PIB.

31 E| Fondo de Compensacién de Variaciones Salariatess) fue creado por intermedio de la Resolucién
nam. 25, 16.6.67, del Consejo de Administracion del extinto Banco Nacional de la HabaeiprSus obje-
tivos son: 1) garantizar la liquidacion junto a los agentes financieros de los saldos deudores reminiscente del
contrato de financiacion habitacional; 2) garantizar el equilibrio del Seguro HabitaciosaHdpérmanente-
mente y en nivel nacional y 3) liquidar las obligaciones reminiscente del extinto Seguro de Créwito del
32 Estimacion de los autores en base a datos del Banco Central.
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Todo lo anterior pone de manifiesto que los programas oficiales de sa-
neamiento del sistema financieROER PROES PROEF- tuvieron un papel central
en la estrategia de fortalecimiento de este sector. Fueron adoptadas en un periodo
de rapidas transformaciones de la economia brasilefia y, fundamentalmente, de
fuertes cambios en el ambiente econdmico internacional. La sucesion de crisis fi-
nancieras posteriores a la mexicana de 1994-95 generd una creciente aversion al
riesgo por parte de los inversores de los paises industrializados, disminuyendo la
liquidez de los mercados financieros. La entrada neta de capital privado en los
paises en desarrollo alcanzé su punto maximo en el afio de 1996, con un flujo de
233 billones de dolares. Después de las sucesivas crisis financieras acaecidas en los
paises en desarrollo, este monto se redujo a 8,9 billones de délares en el afio 2000.
Esta reduccion se atribuye a la fuerte retraccion de los créditos bancarios y en los
flujos de inversiones en portafolio, mucho mas volatiles que los de inversion direc-
ta (MF, 2001b).

El coste total de los programas de saneamiento oscil6 entre los el 10% y
el 14% debiB, segun el criterio de calcufdPor otro lado, les crearon condiciones
para la consolidacion del sector bancario. Grandes bancos privados de capital ex-
tranjero y nacional iniciaron una —todavia inconclusa— temporada de compras y
ventas de activos.

4. Evidencias empiricas

La consolidacion bancaria en Brasil implico un incremento sustancial de la partici-
pacion del capital extranjero en el sector (Cuadro 1 y Gréfica 3). La adquisicion de
instituciones privadas y publicas con el objetivo de ampliar la base de clientes en el
mercado brasilefio formd la estrategia tanto de los bancos extranjeros, como el
BSCH, el HSBC, AMB-Arom Yy el BBVA, situandose dentro de los grandes grupos
privados brasilefios, como el Bradesco, el Ital y el Unibanco (vease Cuadro Al).
La liberalizacién financiera, el proceso de saneamiento del sector que genero acti-
vos para vender y el potencial de rentabilidad incentivaron la entrada de institucio-
nes extranjeras cada vez mas presionadas por la competencia en sus mercados.
Carvalhoet al (2002) destacan el hecho de que, al inicio de los afios

1990, el potencial de rentabilidad del mercado brasilefio era elevado. Desde la dé-
cada anterior los bancos brasilefios consiguieron sobrevivir en un ambiente de fuerte
inestabilidad macroeconoémica presentando beneficios elevados, bajo volumen de
créditos y un relativo desarrollo operacional. Los autores hacen referencia a un

33 Estimaciones alternativas pueden ser encontradas en Caprio y Klingebiel (2003) y Cepal (2002).



100 Moreira Cunha, Da Silva Bichara

estudio del Banco Mundial, el cual indica que la rentabilidad del sector bancario en
Brasil, del 12%, era cinco veces superior a la media de las 12 mayores economias
latinoamericanas. La participacion del sistema financiero en la renta de los brasile-
flos crecid un 100% entre 1970 y 1980, del 6% al 12%deEstas elevadas
ganancias derivaban, sobre todo, de la captacion de los recursos de los ahorradores,
de la ampliacion de las operaciones de tesoreria y, especialmente, de la adquisicion
de titulos publicos.

Cuadro 1
Indicadores seleccionados del sistema bancario brasilefio,
1993-2001 (%)

Patrimonio Activos Depositos Oper. de Crédito

1993 2001 1993 2001 1993 2001 1993 2001

1. Bancos de control extranjero 73 307 8.4 29.9 4.8 20.1 6.6 315
2. Bancos privados nacionales 48.2 511 40.7 37.2 38.8 35.3 315 421
3. Bancos Publicos 440 16.1 50.9 32.0 56.3 43.2 61.8 24.8
Bcos. publicos (+ caja estatal) 15.0 35 13.4 4.3 17.3 7.2 19.9 3.1
Caja economica federal 4.0 3.9 145 11.0 27.9 19.1 22.8 7.1
Banco de Brasil 24.9 8.8 229 16.8 11.1 17.0 19.1 145
4. Cooperativas de crédito 0.5 2.0 0.1 0.9 0.1 1.3 0.2 1.6
Area Bancaria 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco Central do Brasil(si—DEORFCOPEQ. Disponible en (www.bcb.gov.br). Elaborado
por los autores.

Aungue la estabilizacion monetaria del Plan Real haya reducido sustan-
cialmente las ganancias inflacionistas del sector, el potencial de expansion de cré-
dito y/o la manutencion de un ambiente favorable a los beneficios estrictamente
financieros determinaban la estrategia del sector. La inestabilidad macroeconémi-
ca a partir de las sucesivas crisis internacionales frend la significativa expansion
del crédito originada a partir del Plan Real (Gréficas Al y A2). Sin embargo, la
fragilidad fiscal del sector publico y los elevados tipos de interés reales mantuvie-
ron la importancia de las ganancias de tesoreria en los beneficios bancarios (Cunha,
2002). Asi, la rentabilidad media de los mayores bancos brasilefios continu6 siendo
mayor que la de muchos pai$égs en ese contexto, de alta rentabilidad, que los
bancos extranjeros deciden entrar en el mercado bancario brasilefio, destacando
BSCHY BBVA de capital espafiohMOR—Bank, holandés y los inglesassc. La
mayor competencia en los mercados de origen, la liberalizacion financiera y la
mayor rentabilidad relativa en otros mercados externos, parecen conducir las estra-

34 Un estudio desm Consultingrevela que la rentabilidad media de los 6 mayores bancos de Brasil fue del
21% entre 2000 y 2002. En Inglaterra fue del 17%, en México y Espafia del 15%Een fas del 11%, en
Canada del 9%, en ltalia del 8%. Véase Folha de Sao Paulo, 23.0B2003,
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tegias individuales de internacionalizacion (Calderén y Casilda, 2000; Caetalho

al., 2002; Cepal, 2002). Ademas, los bancos europeos ampliaron su presencia en
otros mercados en funcion del crecimiento de las inversiones de sus empresas no
financieras (Jeanneau y Micu, 2002).

Es interesante indicar que los grandes bancos privados brasilefios —espe-
cialmente el Brasesco y el Itad, los de mayor capital privado de Brasil- son tan o
mas activos en estrategias de crecimiento que los extranjeros (Cuadro A.1); desde
el punto de vista de la captacién de recursos en el exterior (Grafica 3) los bancos
privados brasilefios y con participacion extranjera son los lideres del mercado. Con
la desaceleracion de la economia brasilefia y el recrudecimiento de la inestabilidad
financiera internacional en los Gltimos afios, los bancos extranjeros disminuyeron
su participacion relativa en la captacién de recursos en el mercado internacional,
especialmente en 2001. Sélo entre 1999 y 2000, existen indicios de que los extran-
jeros actuaron de forma anti—ciclica.

El periodo 1996-1999 puede ser caracterizado como la época de compras
de los extranjeros, sin embargo, los Ultimos afios indican un sentido inverso. La
venta de las operaciones @&lvA para el Bradesco es el mayor indicio de este
cambio® Esto también tienen el significado simbdlico de la reaccion de los gran-
des bancos brasilefios, una vez que en el auge de la entrada de extresgsros el
figuraba como un comprador potencial del Unibanco, el tercer mayor banco priva-
do de Brasil. A partir de la mitad de 2001 alrededor de 41 billones de reales (14
billones de dolares al cambio medio del periodo) en activos, fueron vendidos por
las instituciones internacionales a los bancos brasil&fiBancos como el
Sudameris, controlado por el italiano Intesa y Fiat fueron vendidos. Bancos extran-
jeros tradicionales como el Deutsche Bank, Dresdnen.p.éMorgan estan ven-
diendo sus participaciones para instituciones brasilefias. La Caixa Geral de Depo6-
sitos (entidad portuguesa) vendié el Bandeirantes para el Unibanco. El Banco
Espirito SantoHES), también portugués, vendio el Boa Vista al Bradesco (Cuadro
Al). Todo lo anterior sugiere que: 1) el movimiento de consolidacion bancaria en
Brasil tiende a acompafar la tendencia internacional de busqueda de economia de
escala y alcance (Group of Ten, 2001: 2) que los bancos privados brasilefios estan
actuando de forma pro—activa a la entrada de bancos extranjeros.

35| a venta debBva implicé un pago de 585 millones de délares y transferencia de una parcela del 4.5% del
capital del Bradesco haciaesvA. El BBVA contaba con 438 agencias y administraba 16.8 billones de reales en
activos que pertenecian a 1.3 millones de clientes. Con esta operacion, el Bradesco se consolidé como el mayor
banco privado de Brasil, con 3.366 agencias, 14.3 millones de clientes y 157 billones de reales de activos. Véase
(www.bradesco.com.br).

36 Estimaciones deBm Consulting. Véase Exame —“Batendo em retirada”, 24.01.2003.
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Gréfica 2 Gréfica 3 Gréfica 4
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Brasil (www.bcb.gov.br).

La Gréafica 4 presenta los pasivos externos de largo plazo del sistema
bancario con relacion al total de pasivos, lo que refleja la importancia relativa de
los recursos externos mas estables (de largo plazo) en el mercado brasilefio. Entre
1985 y 1998 se observa un proceso continuado de crecimiento de esta participa-
cion, sin embargo, a partir de este periodo, se constata un aumento de la volatilidad
y una tendencia a la baja (cuando se intensifican las crisis financieras internaciona-
les). Considerando las informaciones agregadas de captacién presentadas en la
Gréfica 2 y el hecho de que la participacion de los bancos extranjeros esta disminu-
yendo en el mercado brasilefio —en el punto méaximo, en 1997, llegd a 147 billones
de dodlares, en 2002 disminuy6 para 135 billoffese- puede concluir que, en los
afos reciente, la mayor participacion de los bancos extranjeros no garantizd un
acceso mas estable a las fuentes externas de recursos. Esta constatacion poco rigu-
rosa tiende a coincidir con algunos estudios escépticos en la capacidad de los ban-
cos extranjeros para estabilizar la oferta de crédito en los mercados emergentes
(Jeanneau y Micu, 2002; Borio y Tsatsaronis, 1999; McCailai, 2002).

La literatura econdémica sugiere, hecho destacado en el apartado 2, que la
entrada de bancos extranjeros tiende a ampliar la presion competitiva en el merca-
do nacional, con efectos positivos sobre la expansion del crédito, reduccion de
costes, aumento de las fuentes externas de recursos y creacion de un ambiente mas

37véase (www.bis.org).
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estable. Un andlisis de la experiencia brasilefia hasta la fecha no permiten corrobo-
rar estos argumentos. No hubo un aumento de la oferta de crédito —en relacion con
la renta— y tampoco una reduccion significativa de los costes. En diciembre de
2000 la relacion entre el volumen de las operaciones de créditoiy eria de

27.6%. En 2001 y 2002 esta relacion alcanzo, respectivamente, el 26.4% y el 24%.
Este valor representaba el 35%rlelen 1978 (Carvalhet. al, 2002). La diferen-

cia entre los tipos de las operaciones pasivas y activapreeld- ha sido de alre-

dedor del 30% al afio. Este hecho parece estar asociado también a cuestiones es-
tructurales —como el exceso de proteccion legal de los deudores al comportamiento
defensivo de los bancos brasilefios—, que repasan a sus clientes todos los riesgos de
inestabilidad macroeconémiaaa, 2002c). Poca profundidad en los mercados de
crédito y costes elevados aparecen como caracteristicas estructurales de las econo-
mias en desarrollo (Cepal, 2002). Esto se refleja en las Gréficas 5y 6 Los paises
con mayor renta per capita son los que presentan una mayor relacion crédito al
sector privadddiB y los menores costes, evidenciando una relacion directa entre el
nivel de renta y el desarrollo del mercado de crédito y, por otro lado, una relacién
inversa entre la eficiencia del sector bancario y el nivel de renta.

Gréfica 5 Gréfica 6
Crédito al sector privado Eficiencia y profundidad
Versus renta de los mercados de crédito
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Brasil (www.bcb.gov.br).

A parte de la reducida oferta, sectores econémicos importantes como el
de la vivienda y de la agropecuaria pasaron por una reduccion mayor en la partici-
pacion del total de crédito ofertado. A principios de 1990 estos sectores participa-
ban, respectivamente, con alrededor del 40% y 12% del crédito. En 2002 el sector
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de la habitacion respondia por menos del 7% y el de la agropecuaria con el 9% del
crédito. En los ultimos 15 afios, la industria mantuvo su participacion media del
30%, mientras que los créditos a las personas fisicas crecié del 4% para mas del
20%38 Con relacion a la eficiencia, Puga (2001) no encontro diferencias significa-
tivas entre los bancos privados nacionales y extranjeros. Cunha (2002) tampoco
encontrd evidencias de eficiencia de los bancos extranjeros significativamente su-
periores. Por otro lado, Carvalabal (2002) sugiere que a partir de 1997 el desem-
pefio de los bancos extranjeros en términos de eficiencia y rentabilidad es superior
al de los privados brasilefios, aunque esto no se ha traducido en costes inferiores.
Los bancos publicos, sin embargo, son los que poseen peor resultado. En todos los
estudios, la relacion entre crédito/patrimonio es menor en los extranjeros, ponien-
do de manifiesto una postura mas conservadora.

Por dltimo, es importante analizar el comportamiento agregado del siste-
ma financiero, especialmente del sector bancario. Segun se ha destacado en la in-
troduccién de este trabajo, la literatura econémica asocia las crisis bancarias a la
“guema de capitales” en el sistema y/o a la no convertibilidad de los pasivos banca-
rios. Demirgiic—Kunt y Detraigiache (1997), por ejemplo, consideran que hay cri-
sis bancaria cuando ocurren uno de los siguientes elementos: 1) créditos improduc-
tivos (impagos) superiores al 10%; 2) nacionalizacion de instituciones, en gran
escala; 3) operaciones de ayuda con coste superior al 10% y 4) corridas bancarias
que lleven a las monetarias a adoptar medidas de congelacion de los depdsitos,
feriados bancarios, garantias generalizadas, etc. En el caso de Brasil se observo
apenas un aumento de los impagos (Graficas en Anexo A3, A4 y A5) y operaciones
de auxilio a los bancos y saneamiento de los bancos publicos, con un coste muy
elevado. Por su parte, Caprio y Klingebiel (2003) esperan encontrar una reduccién
del capital cuando ocurren crisis bancarias. Esto no se observé emvBrékaos,
1998c), Azizet al.(2000) y Mishkin (2000, 2001) rescatan la literatura que define
la crisis como “corridas bancarias” a partir de la pérdida de confianza en la
convertibilidad de los pasivos, lo que disminuyen los depositos, puesto que los
ahorradores pierden confianza en las instituciones. Esto tampoco ocurrié en Brasil.

Entre 1995 y 2002 los activos bancario crecieron un 40% en términos rea-
les. El capital del sector creci6 entre un 60% y un 100% —valores deflacionados por el
IGPM Y IPCA, respectivamente (Gréaficas en Anexo A6 y A7). En el mismo periodo el
PIB crecid alrededor del 15%. Los pasivos netos (depdsitos) crecieron un 100% en
términos nominales y, entre un 1% y un 30% en términos reales (dependiendo del
deflactor utilizado, Grafica A8). Si hubiese ocurrido una “corrida bancaria” como
resultado de la pérdida de confianza de los ahorradores, habria de esperar una caida
nominal y real de los depdésitos, pero esto no se verifico en la economia brasilefia. Por
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otra parte hubo una expansion del crédito de un 150% en términos nominales. En
términos reales el crecimiento fue del 13% (Gréficas en anexo Al y A2), un nivel
inferior al delpiB. Este hecho es consistente con la observacién de que la mayor
participacion del capital extranjero en el sector bancario no puede ser asociada, hasta
la fecha, a una profundizacién de la oferta de crédito en Brasil.

Conclusiones

Este trabajo analiz6 las transformaciones del sistema financiero bras#gyfien

la dltima década, destacando el sector bancario. La liberalizacion financiera y el
proceso de saneamiento de este sector crearon las condiciones internas para la mayor
participacion de los extranjeros en el sector. Este movimiento fue intensificado por
las estrategias de los grandes grupos internacionales, que pasaron a diversificar sus
participaciones en otros mercados. Hasta la fecha, la entrada de bancos extranjeros
no alteré algunos obstaculos estructuralessgelcomo la baja profundidad del
mercado de crédito y el elevado coste final de los recursos. Este resultado es con-
trario a la expectativa generada por parte de la literatura convencional, aunque debe
ser tomado con cautela una vez que aquellos problemas estan asociados a cuestio-
nes macroeconomicas —shoks exégenos, vulnerabilidad fiscal y externas, etc.— e
institucionales que transcienden la dinamica del merstibdu sensu

Por otro lado, en los ultimos afios, se observa una retraccifoatel
inicial de los bancos extranjeros. Los grandes bancos privados brasilefios fueron
tan o mas activos que los extranjeros en la estrategia de crecimiento. Algunos ban-
cos extranjeros estan saliendo del mercado brasilefio. Esto apunta a que el proceso
de consolidacion del sector bancario todavia no ha finalizado.

También se expreso6 que la crisis bancaria de inicio del Plan Real fue, en
alguna medida, contenida. Se evit6 una crisis abierta y sistémica como el caso de
los paises asiaticos. El sector bancario brasilefio sigui6é creciendo: activos, depdsi-
tos y capital se expandieron en términos reales. No hubo corrida bancaria con efec-
to “domind” de “quiebra de instituciones con pérdida de confianza de los deposi-
tantes, seguido de corridas bancarias, nuevas quiebras y asi sucesivamente”. Se
resolvieron rapidamente los problemas localizados en el sector privado. La regula-
cion prudencial fue perfeccionada. Los bancos publicos fueron saneados. La renta-
bilidad del sector se mantuvo elevada. Todo esto hizo la experiencia brasilefia me-
nos traumatica que la de los tigres asiaticos, la reciente crisis argentina u otras
experiencias de crisis bancarias, sobre todo porgue no hubo quiebra generalizada
de la confianza en el sistema financiero.
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Anexo
Al. Estoque de crEdito en el SFN A2. EvolucciUn nominal y real del crEdit
Brasil, 1994-2002 (RS billones) en Brasil, 1994 - 2002 (jul/1994 = 100)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Brasil (www.bcb.gov.br).

A5. CrEditos improductivos

A4. CrEditos improductivos en los en sectores seleccionados,

A3. CrEditos improductivos sectores p’blico y privado
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. del capital del sector bancario
1995-2002 (RS millones) BrasileOo, 1995-2002 (dic/95 = 100)

VX0. 000
Voo.000 mxo
11X0. 000
moo
11100. 000
11X0. 000 nxo
1100. 000
noo
1X0. 000
100.000 xo
Xo.000 x 4 ) A s J 100
P 3 % 3 8 =
L0 2 o v b X —————
- =l - - - = = % o Q -] 2
2 =
LA S S S S
— e e 2 < L Q L 5} e)
B . : = = = = = 3 =
nominal defla igpm defla ipca - -
nominal —®——defla igpm==« ===+ defla ipca

A8. EvoluciUn de los pasivos
bancarios netos(depﬁsitos),
1995-2002 (indices nominales
y real, dic/95=100)

0
X0
2 23S o g¢g H =
2333232 23232 328853553553
Lcbg b gL belcelc
S35 .25 3% .25 3% 35 3
nominal —%——real igpm +==---==" real ipca

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Brasil (www.bcb.gov.br).
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Al. Adquisiciones de los principales bancos en el sistema financiero
nacional (1990-/2002)

Institucion Compradora

Institucién Comprada

Bradesco (privado nacional)

Itad
(privado nacional)

Unibanco

(privado con participacion extranjera)

ABN Amro (extranjero)

BSCH (extranjero)

HSBC (extranjero)
- BBVA (extranjero)

Banco de Crédito Nacional (20.01.98)

Banco de Crédito Real de Minas Gerais (20.01.98)
Banco Itabanco (20.01.98)

BCR - Banco de Crédito Real (16.07.98)
FinanciadoracN S.A. (20.01.98)

Potenza Leasing, Corretoraevm (20.01.98)

BCN Leasing, Companhia Hipotecéria e Corretora (20.01.98)
Credireal Leasing ecv (20.01.98)

Continental Banco S.A. (14.06.99)

Banco do Estado da Bahia S.A. (05.07.99)

Cia. Inter-Atlantico de Arrendamento Mercantil (14.06.00)
Banco Mercantil de S&o Paulo (26.03.02)

Banco Finasa (26.03.02)

Banco Cidade S.A. (03.06.02)

Deutsche Bank Investimentosvm (11.07.02)

BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A (2003)
Carteira de Fundos de Investimento do JP Morgan (2003)
Banco de Invetimento Planibanc (09.04.96)

Banco Francés e Brasileiro (15.04.96)

BFB Banco de Investimento (15.04.96)

Banco Banerj (15.07.97)

Banco do Estado de Minas Gerais (17.09.98)

Itau BanKers Trust Banco de Investimento (30.07.99)
BTP S.A.CcvM (30.07.99)

Banco do Estado do Parana (27/10/00)

Banco do Estado de Goiés (28/12/01)

Banco Fininvest (16.09.97)

Banco Nacional (18.11.96)

Banco Dibens (13.08.98)

Banco Credibanco S.A. (25.04.00)

Banco Bandeirantes S.A. (08.01.01)

FMX S.A.SCFI(19.04.02)

Banco do Estado de Pernambuco (30.11.98)

ING Baringcvm (19.05.99)

Banco Real S.A. (19.11.99)

Banco do Estado da Paraiba (19.11.01)

Banco Geral do Comércio (22.08.97)

Banco Meridional (11.12.97)

Noroeste Leasing;CTvM e DTVM (30.03.98)

Norchen Leasing (30.03.98)

Banespa (28.11.00)

Banco Bamerindus do Brasil (02.04.97)

Banco Econdmico (30.04.96)

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central y de los bancos mencionados.



