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1.

Acto tnico: consequéncias no sistema financeiro francés.

O sistema financeiro. Francés, tal como outros sectores da vida econdmica foi
atingido pela desregulamentaczo dos mercados que surgiu no inicio dos anos

Paralelamente teve necessidade de se ajustar a rapida evolucdo do quadro
comunitario: criacdo do ‘SME e do ECU, colocacdo de uma politica de
concertagdo entre :0s diversos Estados da Comunidade Europeia (CE) que
encontra a sua tradu¢do no projecto Delors da “Unido Econdmica e Monetaria”,
enfim, acto Unico e suas consequéncias.

Em que medida vai o acto tnico contribuir para modificar a estratégia do sistema
financeiro'e mais especialmente a estratégia dos bancos é o que procuraremos
averiguar nesta breve reflex&o.

i1 A integragééff'_::Fi:h_éﬁ'ceira Europeia

O acto Gnico, que}ﬁfé‘t’érﬁcinu as propostas do Livro Branco sobre a unificagdo do
mercado Europeu;:;-'entrou-'em vigor em 1 de Jutho de 1987.

Entre as-cercas-_-.f.'_déf'.-_'_-28_0;_ medidas esbogadas neste texto, um determinado
nimero diz respeito & integrago dos mercados financeiros da Comunidade

Europeia.-Podemb&ire@g’rﬂpar essas medidas em quatro grupos:
A) 'Liberdadéf,__d;e;_' Transferéncia de Capitais

Segundo a directiva de 13 de Junho de 1988, o controle de cambios
deveréo ser abolidos a partir de 1 de Julho de 1999, excepto para a
Espanha, -Irlanda, Grécia e Portugal que dispsem de 2 anos
suplementares para ajustar a sua legislag&o, podendo esta duracido ser
estendida a 5 anos, no que diz respeito aos dois Gltimos,

Para se conformar a esta directiva, a Franga promulgou em 9 de Margo
de 1989 um. decreto em que se supiime os anteriores dispositivos da
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regulaménté{;éo dos cé&mbios para os bancos e as empresas, sendo
mantidas restricdes somente para os particulares.

B) Liberdade de estabelecimento

Uma directiva ' de 19 de Junho de 1989 define as condicdes de
reconhecimento maiuo entre paises da Comunidade através da nogdo
“de acordo Unico”. Segundo este principio, toda a instituicdo validamente
aceite por um dos Estados membros poderd implantar-se liviemente nos
outros estados da CE.

C) Livre comercializacio dos servigos financeiros

Ja aplicado depois de 1 de QOutubro de 1989 pelos chamados
organismos de colocagho colectivos, este principio prevé que todo o
estabelecimento financeiro, aceite por um dos Estados membros, poderd
proceder 4 venda dos seus produtos noutros paises da comunidade. A
partir de 1 de Julho de 1990, esta liberdade de prestagfo sera estendida
aos créditos ao consumo e a certos contratos de seguro (em particular,
0s ‘riscos industriais”. Em 1 de Janeiro de 1993 a livre comercializacéo
alargou-se a todos os produtos financeiros.

A abolicdo das barreiras regulamentares ligada a realizacdo do mercado
Unico dos servigos financeiros, vai dar aos bancos franceses
oportunidade de conquista de partes de mercado, acentuando-se
mesma a concorréncia estrangeira no seu proprio mercado Francés.
Contudo, poucos bancos estaréo a altura de cobrir todos os paises da
comunidade com toda a gama de produtos financeiros: o seu
desdobramento estratégico far-se-a4 provavelmente em cerios mercados
e com certos produtos, sabendo que a nocdo de “proximidade’
permanecera ainda por muito tempo, um elemento importante de toda a
relagéo bancaria.

Entretanto, é iguaimente evidente que outras preocupagbes vio reter a atencao
dos bancos franceses nos proximos anos: por um lado o reforgo da sua infra-
estrutura financeira e mais particularmente de seus fundos proprios e, por outro
lado, da vontade de alguns deles diversificarem as suas actividades em
detrimento do sector puramente bancédrio. & por isso que se assistiu a uma
multiplicac@o de operacdes ligando bancos e companhias de seguro.

Por outro lado, os bancos franceses iro procurar desenvolver as estratégias de
aliancas flnancelras trans-europeias, definidas pelas participacdes cruzadas e
vendas conjuntas de produtos financeiros nos diferentes mercados.

Finalmente, a ditima aproximacao face 4 Europa de 1992, a dos grupos
fmancelros,' ma.rcada_ por uma vontade evidente de atingir rapidamente uma
massa critica. al criando uma verdadeira constelacdo “banco-seguradora-
indtstria “.




. Consequéncias da “Unido Eurepeia” no Sistema Financeiro Francés — Breves Consideracoes

Constata-se que as respostas das instituicdes financeiras francesas ao desafio
europeu sdo bastante variadas e depende das suas caracteristicas préprias.

Quaisquer gue sejam as solugdes adoptadas, a corrida & Europa mostra-se bem
langada para o futuro e susceptivel de provocar uma aceleracao da historia no
que diz respeito as instituicdes financeiras.
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:

2.
Al

ntegracdo monetaria e financeira Europeia.

Em 1985, o Estado e 0 Governo decidiram estender até 1992, o grande mercado
comum europeu, aos movimentos de capitais e as trocas de servicos. Com o
Acto Unico, adoptado em 1986, transpds-se para a FEuropa uma etapa
equivalente, nesies dois dominios, ao que foi feito a partir de 1956 no dominio
das trocas de mercadorias e movimentos de pessoas.

Elemento da construgdo de uma Europa sem fronteiras, a integraco monetaria
e financeira comunitaria conhece uma aceleracéo desde alguns anos, o que a
fez desempenhar um papel importante neste processo. Trés objectivos
principais lhe s&o assinalados:

— 0 acompanhamento da livre circulagéo de produtos, servigcos e factores
de producio;

— 0 melhoramento da racionalidade da aplicacdo dos recursos no seio da
CE e do reforco do sistema financeiro europeu face aos seus
concorrentes mundiais;

— Incitagdo dos paises membros em cooperar mais estritamente em
matéria de politica econdmica especialmente monetéria e a reforcar o
Sistema monetdrio Europeu (SME).

2.1 A procura da integracdo monetaria e financeira

Na origem da construgdo Europeia, as disposices, em matéria monetaria e
financeira, eram cautelosas. Nesse sentido, nos anos 80 e 70, foram levados a
cabo numerosos esforgos, sendo contudo 0s sucessos obtidos, relativamente
limitados, em comparagéo com os objectivos e ambicdes pretendidas.

2.2. As disposicfes do Tratado de Roma

Dos aproximadamente 250 artigos que compdem o tratado de Roma, somente
cerca de uma dlzia tratam de guestdes monetarias e financeiras. O principal
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objectivo era, com efeito, a supressdo das barreiras aduaneiras e a criaggo
duma politica taritaria comum, a par dos paises exteriores & comunidade.

O levantamento. 'dt;é'--':éh_f:rai/es aos movimentos de capitais, era certamente
encarado, mas: devia .intervir progressivamente e somente na medida
necessaria ao bom funcionamento do mercado comum.

Clausulas de salvaguardade aplicagéo relativamente flexivel, estavam
previstas para permitir aos Estados membros, adoptar unilateralmente medidas
de protecgdo em caso de dificuldades de cambio ou da balanga de pagamentos.

Por outro fado, n3o. esta definido nenhum calendario de inicio da integragéo
financeira, diferentemente do programa de realizagéo da Unido Aduaneira.

No dominio monetario, o tratado: limitou-se a enunciar, em termos relativamente
vagos, a coordenacdo progressiva das politicas de cambio no seio da
Comunidade. RIS

2.3. As directrizes na liberalizacdo dos movimentos de capitais

Duas directivas (1960 e 1962) visaram liberalizar os movimentos de capitais na
Europa.. S

Entre - 0s - respectivos  fluxos financeiros, figuravam especialmente os
investimentos directos, as colocacdes em valores mobiliario cotados em Bolsa,
0s custos ligados as operagdes comerciais as prestacdes de seguro.

Contudo, as dificuldades encontradas por alguns paises (especialmente a
Franca e Italia), conduziram estas disposi¢hes a permanecer letra morta devido
a uma utilizac8o intensiva das clausulas de salvaguarda.

2.4. Os projectos da Uniso Monetaria Europeia.

A partir de 1962, um memorando da Comissio propde a reducdo dos custos da
flituacé@o entre moedas. Manter-se-a contudo sem efeito, como alids ja havia
acontecido como o parecer de SEGRE (1966).

Apenas no fim dos anos 60, principio dos anos 70, é que este assunto conhece
um renovado interesse devido as preocupacdes suscitadas pelo défice crénico
da balanca de pagamentos Americana. Dois sucessivos “planos Barne” (1969 e
1970) definem as modalidades de uma grande integragdo monetaria. O plano
Werner (Outubro de 1970) propbe a realizacdo por etapas de uma unido
econdmica e monetaria entre os estados membros no horizonte de 1980. Apbs
um avango causado pelos distdrbios monetarios ocorridos a partir de 1971, o
qual atingiu rapidamente os seus limites, novas tentativas s&o concretizadas
com vista a relancar a integragdo europeia (relatdrios Marjollin, 1974, e
Tindemans, 1976), mas igualmente sem sucesso.
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Uma nova etapa s 12 de Marco de 1979 com a criagéo db s;stema

Além do restabelec;m'
criagéo de uma nov:
europela) e 0 depos

de 'ma'grelha de paridades, este acordo consagra a
of é 0. ECU (que substitui o UCE, unidade monetaria
de urm '_ _pane das reservas dos bancos Centrals em Quro

proibir: _.cuEag _"das mercadorlas entres 0s paises membros pela facto de as
caracteristicas - dos produtos em causa serem diferentes das do pais de
acolhimento (sa!vo em caso de ndo respeitar as regras imperativas referentes a

i

protecg da'sa"'de pubnca e dos consumidores.).

Estendld ao ector fmance:ro esta jurisprudéncia introduzida pelo Tribunal de
Justfga E ropeu . de 4 de Dezembro de 1986, estabelece gue um produto ou
Servico: financeiro " autorizado num qualquer dos Estados membros deve ser
hvreme ' 'e oferecndo a0 consumidor dos outros paises membros.

O reconhecumento mutuo tormna-se entdo a alavanca principal & harmonizacéo
' das regras essencrals desempenhando um papel de complemento.

__26 A adopgao de texios fundamentais na criacdo de um espaco
| finance:ro Europeu.

; _'_O L:vro Branc:o foi apresentado pela Comisséo Europeia ao Conselho de Mildo,
'em Junho de 1985. Propds cerca de 300 regras a pdr em préatica até 1993, data
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da conclusdo do granide mercado interior europeu, onde deverdo poder circular,
sem entraves, pessoas, produtos, servigos e capitais.

" Em Fevereiro de1986 ":c'ﬁ's.:doze adoptaram o “Acto Unico Europeu”, aprovado
pelos parlamentos nacsonals e que entrou em vigor em 1 de Julho de 1987,

Este texto cria as cond;goes de mudanga, alargando o campo das decisbes que
poderdo ser tomadas por. maioria qualificada pelo Conselho de Ministros
Europeus. Hegula lguaimente a harmonizagao das legislacdes dos Estados
membros, que mais nao constitui que um preliminar indispensave! a abertura
das fronteiras e a livre circulagfo dos bens e servicos e consagra o principio do
reconhecimento mutuo: das reguiamentagoes nacionais.

Em Maio de 1988, um programa de completa I:beral:zag:ao dos movimentos de
capitais, devendo desenro!ar se e duas etapas, € apresentado pela Comissao.

O Conselho deu m;c:o a pnmeira fase em Novembro, com a adop¢do da
primeira directiva, entrada em vigor em Margo de 1987. Esta diz respeito aos
créditos comerciais a longo prazo, as compras de titulos nao negocidveis na
Bolsa, bem como, a admissao dos titulos cotados no mercado financeiro de um
estado membro, nos outros paises da comunidade.

Depois, na sequéencia do acordo proposto no Conselho de Ministros do
Luxemburgo, em 13 de Junho de 1988, com o parecer favoravel do Parlamento
Europeu, uma segunda directiva adoptada em 24 de Junho, vém complementar
a primeira, prevendo a liberalizagdo total dos movimenios de capitais 0 mais
tardar em 30 de Junho de 1990 para oito paises membros, fins de 1992 para a
Espanha e Irlanda, e finais de 1995 para a Grécia e Portugal.




Consequéncias da “Uniso Europeia” no Sistemna Financeiro Francés — Breves Consideraces. -

As novas caracateristicas do sistema financeiro francés.

As novas modalidades do financiamento da economia Francesa mudaram a
natureza do sistema financeiro?

Assiste-se & passagem de um sistema de “economia de endividamento” para um
sistema de "economia de mercados financeiros’?. Pode verdadeiramente falar-
se em desintermediacdo financeira?

Estas questbes dizem respeito aos respectivos pesos da finanga “directa” e da
finanga “indirecta” na economia francesa.

A finanga “directa” corresponde ‘a- uma confrontagdio no mercado, entre
compradores e emprestamistas (mercado financeiro, por exemplo), enquanio a
financa “indirecta” caracteriza a intervencéo de certos intermediarios (0os bancos)
0s quais distribuem os créditos a partir dos depdsitos recebidos .

Desde meados dos anos 70, os sistemas financeiros dos grandes paises
desenvolvidos conheceram mutagBes profundas. Partindo dos Estados Unidos,
este movimenio atingiv a Franca no fim dos anos 70. A partir de entdo, os
poderes publicos procuraram recuperar o atraso inicial fixados nos grandes
locais financeiros por um processo de modernizagdo financeira em momento
firme e coerente.

Este objectivo parece ter sido largamente atingido dado que Paris dispde, hoje
em dia, de uma gama de produtos, de mercados e de instituicbes similares aos
dos outros grandes locais financeiros, apesar de alguns atrasos, tanto a nivel de
inovagBes financeiras, como a nivel, sobretudo, de volume de transaccdes,
subsistem evidentemente ainda relativamente a Londres e Nova lorque.

Até entdo proximo de um sistema de “economia de endividamento”, a Franga
evoluiu também para uma “economia de mercados financeiros”.

Apds ter dependido largamente dos recursos publicos nos anos 50, por ocasido
da reconstrucio econdémica, o financiamento da economia podia com efeito ser
analisada desde o final dos anos 60, como um sistema de “economia de
endividamento” o qual apresentava as trés principais caracteristicas:

—8 —
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— predominancia dos financiamentos intermédios sobre os financiamento
directos; oo o

— estreito controle do sistema financeiro pelos poderes publicos, os quais
definiam no momento as quantidades de créditos distribuidos cada ano,
via enquadramento do crédito, e 0s precos aos quais eram propostos
estes créeditos, via fixacdo do custo de refinanciamento dos bancos
(fixando uma taxa de intervengdo do Banco de Franca sobre o mercado
monetario e a taxa de reservas obrigatérias) e sobretudo, via processos
de bonificacdo dos créditos (mais de metade dos créditos distribuidos
eram a taxas bonificadas);

— fraca concorréncia entre as instituicdes financeiras e endividamento dos
bancos de segundo grau junito do Banco Central, de maneira coerente
com o modo: de regulacdo adoptado, mas também a proporcéo da
divisdo dos circuitos de distribuico do crédito e das especificidades
fiscais dos produtos e dos estabelecimentos.

No decurso dos Ultimos anos, a extensdo ao sistema financeiro Francés do
“triplo movimento internacional de desintermediacéo”, pds em causa estas
caracteristicas. . .. . _

O sistema financeiro aproximou-se assim do modelo de “economia de mercados _
financeiros’, caracteristico os paises Anglo-saxdes, no qual a financa directa temy - -
um papel dominante, o controle do sistema financeiro reduz-se 3 definicao de

regras de prudéncia, a regulagio monetaria efectua-se através das intervencoes

do Banco Central sobre o mercado monetario e nao pela via do controle
administrativo, havendo uma forte concorréncia entre os intermediarios
financeiros.
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4.

As principais mutagées do sistema financeiro francés.

Dois grandes fen’é'n*ie'r}és- modificaram profundamente as caracteristicas do
sistema financeiro Francé R
— a desintermediacéo financeira e a mobilizagéo das colocagbes e dos
financiamentos ‘que -acompanharam o desenvolvimento dos mercados
de capitais; e L

— & comercializagdo das colocagdes e dos financiamentos que resultou
da globalizacio dos sistemas financeiros.

4.1. 0 desenvolvi‘sﬁeﬁto: dos meﬁr‘cédos de capitais

Os mercados primarios das acgdes e obrigagdes conheceram um forte
crescimento em todos os paises desenvolvidos , no decurso dos Ultimos anos.
Numerosos factores concorreram para esta evolucdo, tanto factores conjunturais
(diminuic8o das taxas de juro nominais, subida das taxas reais, crescimento dos
défices publicos, efc..), como estruturais (inovagdes financeiras, modernizacdo
do quadro regulamentar dos mercados financeiros, etc..).

Este desenvolvimento foi acompanhado de uma marcada mobilizagdo das
colocagOes e dos financiamentos dos agentes econdmicos, assim como de um
movimento significativo de desintermediacio financeira.

4.2. Giobalizacéo dos sistemas financeiros

Até ao fim dos anos 70, os agentes econdmicos franceses n&o viam oferecer
mais do que uma parte muito restrita de instrumentos de colocagdo e de
financiamentos.

Por um lado, com efeito, para que a regularizacio monetdria se mantivesse
eficaz, o controle de cambios proibia até 1986 o livre acesso aos financiamentos
internacionais.

—10 —
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Por outro fado pe -"""'esma razdo € também para previligiar certo tipo de
investimentos ou certas actividades, os circuitos financeiros e 0s mercados de
capitais franceses esta m dl\nd;dos

O desenvoiwmento_ as. movagoes financeiras nacionais e internacionais, a
politica de. modermZagac ~do. sistema financeiro visando aumentar a
concorréncia entre as instituictes financeiras e a criar um mercado de capitais
unificados, indo do- curto praz’o ao longo prazo, acessivel a todos os agentes, e
com possibilidade de opgdo e a supressdo do controle de cambios, vao
maodificar radlcalmente esta s:tuagao

Doravante, os agentes economlcos 580 susceptiveis de utitizar tanto do lado das
suas colocagbes como dos ‘seus  financiamentos, um grande nUmero de
instrumentos ﬂnancelros,’ acionais ‘e internacionais, largamente substituiveis
entre eles. Dos instrumentos Orsgmass tais como os swaps de taxas de juro e de
divisas, permitem-lhes arbitragens permanentes entre os diversos instrumentos
e locais. financeiros.. Verifica-se também a ‘globalizacdo das actividades
financeiras - no centro onde o jogo dds mercados rende as oportunidades de
colocagao e de fontes de fm&ncramento interdependentes umas das cutras.

Esta “globallzagao e acompanhada de uma "mercantilizagao” das colocacdes e
dos financiamentos, & imagem: do que se verificou nos estados Unidos no
decurso dos anos.70. As' instituicdes financeiras foram levadas a determinar
cada vez mais as suas condlgoes devedores e credoras em funcéo das taxas de
juro do- mercado, em resposta as. inovacbes financeiras e a concorréncia
crescente criada pefa desregufamentagao

Assim, do lado das taxas devedoras o desenvolvimento do mercado dos bilhetes
de tesouro, obrigou os bancos a generalizar as clausulas de indexacéo a taxa
do mercado monetdrio para os créditos a curto prazo; do mesmo modo, 0
desenvolvimento dos mercados de capitais nacionais e internacionais levou a
colocagéo de cldusulas de indexacfio nas taxas dos “mercados obrigatdrios”.

Paralelamente, do lado das taxas credoras, a rarefacgao dos recursos
monetarios levoy 0s bancos a procurar, em proporcao crescente, recursos
despendiosos (emissio de accdes, de titulos de participacdo, de obrigagbes, de
certificados de depésito, etc..).

— 11 —
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Conssgudncias da

5n

As cons’eqnéﬁcia}s ..

nji:u_‘itagéo financeira.

Os agentes nao .:fmanca:ros 'S80, quase de modo Iinegavel, largamente
: beneficiados pela recente modemszag:ao Via OPCVM, os particulares puderam
com efeito lucrar de uma remunerac@o acrescida das sua colocagdes, tanto mais
que o custo’ dos: financiamentos,. sejam intermédios ou n#o, diminui
prmcnpa!mente para as grandes em presas tendo acesso aos bilhetes de tesouro,
_'__253 as emissbes. sobre os mercados nacionais de capitais a longo prazo e aos
i financiamentos m‘ternacsonais

No con;untc & eficaenma do srstema fmance;ro francés parece assim ter sido
aumentada no decurqo dos ultlmos anos

e O alargamento da gama de instrumentos financeiros cofocados a
disposi¢do dos agentes econdémicos permitiu-lhes ter acesso aos
financiamentos mais flexiveis' (os activos negocidveis tais como o0s
bilhetes de tesouro, dispbem de mercados secundarios, o que facilita a
gestéo activa dos balangos), menos dispendioso (a finanga directa e o
acesso aos novos mercados reduz os custos de financiamento) -€ menos
riscos (os instrumentos de coberiura, tais como opgdes ou contratos matif
oferecem a possibilidade para os agentes que o querem, de transferir 0s
seus riscos mediante um custo moderado);

— O desenvolvimento e a integragdo dos mercados parecem ter
aumentado a eficacia técnica na medida em que 0s precos se ajustem
de hoje em diante, muito rapidamente, a toda a nova informagao;

— a liberalizagdio do funcionamerto dos mercados teve, por
conhsequéncia, a fixagdo de preco reflectindo as relativas raridades e
assegurando assim uma melhor eficacia do sistema. Pelo contrario, a
regulagéio administrativa das taxas de juro e a parte imporiante dos
créditos bonificados no conjunto dos créditos distribuidos tinham criado
distorcbes no abono dos recursos. Assim, a subida rapida dos precos
relativos dos terrenos e dos alojamentos, podia ser atribuida em parte ao
apoio excessivo da procura permitido pelo recurso intensivo aos créditos
privilegiados. Do mesmo modo o custo insuficientemente elevado dos
créditos ao investimento tinha sem duvida contribuido para degradar a

— 12 -
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eflcaCIa dos quipam tosea acentuar a substituicdo do capital ao

‘trabaiho T

“f:naimente as sociedades 'tlnham beneficiado inegavelmente do fraco
custo do credito o) ectores pesados da economia, os mais individados,
0 que tinha reduzido os encargos da rentabilidade entre os capitais

empenhados 1S "'d'ferentes actmdades

5.1. A permanencsa da mu_iagoes observadas

As mutagoes do s:stem _fmancewo frances registadas nestes ultimos anos,
constituem simples - evofugoes conjunturals ligadas a um contexto macro
financeiro’ especmco € POr onsegumte reversivel. A analise da logica na justa
proporgdo  das . mudanga _-;-'entervmdas parece indicar que as novas
caracteristicas do sistema finar CEirO descrttas acima deveriam consolidar-se no
decurso’ dos prommos anos i

5.2. As vantagens de um s';siema de “economia de endividamenio”

A colocagaa no flm dos anos 60 de um sistema de ‘economia de
endividamento™ ou de ‘economia de  financiamentos administrados” parece
responder a vontade dos poderes publlcos de continuar a assegurar um
financiamento dlrectc ‘dos mvesﬂmemos Um tai desenvolvimento supunha que
as socledades nao flnanceiras pudessem encontrar financiamentos abundanies
e a baixos custos para investir, pois’elas no podiam encontrar no seu seio, 0s
recursos necessarios a esté fim, sendo as taxas de autofinanciamento das
empresas fracas em relacdo ao estrangeiro. Ora, as caracteristicas da poupanca
dos particulares, voltada essencialmente para as colocagbes liquidas ou
investimentos imobiliarios parecia proibir um financiamento directo das suas
necessidades de financiamento importante.

5 3 A t:tuéanzaga@ dos creditos

Os emprestlmos bancarios (elemento chave da mtermemagao) vao ser cada vez
mais transformados em titulos de crédito negociaveis num mercado (aspecio
essencial da desintermediacdo). Surgindo além Atlantico ha uma quinzena de
anos, este processo primeiramente disse respeito aos empréstimos hipotecarios,
antes de se estender aos empréstimos ao consumo, aos empréstimos
automoveis, etc.

Se a “titularizagdo” se mantém um fendmeno eminentemente americano, ela vai
desenvolver-se rapidamente na Gra-Bretanha, no Japfo, nos paises baixos e
em Franga. Sobre certas condigdes, apresenta, com efeito, numerosas
vantagens para os intermediarios financeiros como para 0s investidores e
aforradores.
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0 se bé;\fssé"?'_. Um banco acorda os empréstimos a

to o banco mantém esies créditos ate aos seus

tularizacao consiste em vender estes créditos num
o.cash. . .

Concretamente, como é que ist
sua clientela; Até a
prazos. Para o banc
novo mercado e a ;

A titularizagao de empréstimos bancarios abre aos intermediarios financeiros um
novo. meio.de finan que apresenta vantagens singulares. Ela permite-
lhe em particular sz  saldo. de créditos que detém, e por conseguinte
evitar a dilatacdo do s 0 -paralela ao aumento do seu activo.

Trés razdes podem com efeito incitar um banco a “titularizar’ alguns dos seus
créditos. O banco pode desejar comprar créditos apresentando outras
caracteristicas (em matéria de riscos, de taxas, ou prazos, efc..) ou combinar 0s
meios que permitam novas afiuéncias. O banco pode igualmente querer
financiar outros elementos do seu activo além dos pertencentes ao sector dos
emprestimos sem mexer no seu passivo.

‘A titularizagdo permite-lhe enfim escapar a certas _disposicdes fiscais,
regulamentares, ou prudenciais, por:exemplo certos racios de cobertura dos
riscos atraves de fundos proprios.. . .

Logo, para o investidor, e como 0 mostra a experiéncia americana, as partes de
fundos comuns. de créditos representem uma colocagdo muitas vezes rentavel.
As taxas dos empréstimos. bancarios. ultrapassando muitas vezes as das
obrigacdes, a rentabilidade. é mais elevada que a dos outros titulos. Os riscos
inerentes a ‘estes. fundos, s&o reprimiveis, sendo as taxas de limite e a
frequéncia dos reembolsos antecipados bastante bem conhecidos. Os fundos de
reserva ou O recurso ao seguro. permitem precaver-se conira as variacbes
imprevistas ou excepcionais das faltas ou reembolsos.

O progresso das actividades de crédito nos estados Unidos, no decurso dos
dlitimos anos, nomeadamente dos créditos hipotecarios, explica-se em parte
pelo desenvolvimento da titularizagdo. Esta deveria em seguida favorecer uma
queda das taxas de juro. A experiéncia americana ndo esta, deste ponto de
vista, completamente convencida. Uma diminuicdo real das taxas de juro foi
constatada, mas ela néo atingiu todavia até ao aforrador inicial, ficando o lucro
repartido entre o estabelecimento de créditos e o investidor em fundos
titularizados. ’

Os poderes publicos devem portanto aceitar que as empresas se possam
financiar largamente a um baixo custo no mercado do crédito. Com este
objectivo, as taxas de juro reais negativas foram assim mantidas na maior parte
dos créditos que lhes seriam distribuidos enquanto as instituicbes financeiras
foram chamadas a transformar a poupanca liquida dos particulares em
aplica¢des a longo prazo.

Estas foram de certo modo confrontadas, além do risco de solvabilidade ligada a
sua actividade de intermediagdo, com um duplo risco de taxa de juro e de
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vencimento. para que o sistema seja viavel (haja auséncia de faléncias) a
regulacdo monetaria nao podia portanto passar por mecanismos tradicionais de
mercado (variacio de taxas de juro) que iria “desequilibrar’ o sistema, mas
unicamente ‘por um sistema de controle quantitativo directo, mais ou menos
constrangedor da distribuicao do crédito (enquadramento do crédito).

Assim, o sisterna de "economia dée endividamento” no qual evoluiu a Franga no
decurso dos anos 70, pode ser analisado como uma resposta de conjunto
coerente & necessidade de assegurar o financiamento de um investidor
sustentado: Em particular face a uma deformacdo desfavoravel 4s empresas da
divis@io do. valor  acrescentado ©apés o primeiro choque petrolifero, ele
demonstrou ser um meio eficaz de evitar um abrandamento bastante marcado
do ritmo dos investimentos: no decurso dos anos 70, a taxa de investimento
industrial estava mais estavel e mais elevada que no conjunto dos paises da
OCDE, & excepgdo doJapdo.:

Num plano micro econémico, gragas ao nivel fraco das taxas de juro, o recurso
ao- endividamento  contribuiu, péle papel do efeito alavanca, a manter a
rentabilidade dos capitais: proprios num contexto de baixa do rendimento macro
econdmico: do capital. Num: plang macro econémico, a colocacdo a disposicéo
das empresas de financiamentos das taxas de juro reais negativas deu origem a
imponrtantes. transferéncias que-vieram corrigir a deformagéo da reparticdo do
valor. acrescentado  que: se operava:em detrimento dos lucros. A regulagdo
monetaria foi também utilizada para reabsorver os desequilibrios “reais’ da
economia: (estrutura inadequada dos precos e dos saldrios, inadaptagdo das
capacidades de producao, eic.) de preferéncia a uma regularizacdo economica
de conjunto, mais “dolorosa” para 0s agentes economicos.

5.4. O fim da economia de endividamenio

Aplicada em modalidades por vezes diferentes na maior parte dos paises da
OCDE, no decurso dos anos 70, mas sem divida de modo menos marcado que
em Franga, esta politica de financiamentos faceis e pouco custosos, tornou-se
contudo dificil de prosseguir logo a seguir ac segundo chogue petrolifero,
depois da subida dos desequilibrios americanos, as iaxas de juro reais
atingiram niveis historicamente elevados.

Mas, mais estruturalmente, ¢ também e sobretudo a propria natureza desta
politica que conduziu ao seu abandono: a regulacio do custo do crédito criava
com efeito um desequilibro expontaneo entre a oferta e a procura de fundos
emprestaveis que ndo se podia resolver sendo por um refinanciamento
sistematico dos bancos junto do banco central (sistema do “divisor de crédito”).
Assim, a criag@o monetéria foi importante e alimentou o processo inflacionista.
Um endurecimento da politica economica era entfo inevitavel ja que a inflagdo
tinha atingido niveis elevados no fim dos anos 70 e provocaram, através dos
fendmenos de antecipagdes e indexacdes que ai se fixavam, riscos de
deslizamentos cumulativos, destruidores tanto do ponto de vista do equilibrio
interior, como do equilibrio exterior.
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Obrigados alem dlsso a genr de modo crescente as taxas de juro em fungao das
evolugdes das partdades no:seio do SME e devendo fazer face a uma inflagao

' € F '=-'pnnc1pais paises desenvolvidos, 0s poderes publicos
franceses tiveram deste modo de decidir um desconto devido ao sistema de
economia de endlwdamento--*--para sanear a economia, mesmo favorecendo a
sua modernizacdo e o seu retorno a uma situagdo competitiva em relagéio as
dos seus parceiros, 0s poderes plblicos aceitaram uma forte subida das taxas
de juro e iniciaram uma politica de reabsorc8o dos desequilibrios reais e em
particular, de: restabelemmemo ‘da rentabilidade das empresas. Esta passou
essencialmente por uma desmdexagao dos salarios sobre 0s pregos que
permitiu a0 mesmo tempo um abrandamento marcado da inflagéo e uma subida
da taxa de lucro das empresas

Esta nova pohtlca economlca murto similar, nas suas orientagdes, aguelas
adoptadas na  maior parte ‘dos ‘grandes paises desenvolvidos, contribuiu
largamente para 6 desenvolvimento dos mercados financeiros e para o
fendmeno de mobiliarizacido e da desintermediacao acima descritos.

Acompanhada ao mesmo tempo de uma politica de modemnizacéo do sistema
financeiro, destinada a aumentar a sua eficiéncia e a fazer de Paris uma das
grandes pracas financeiras internacionais, aproximou igualmente a Franca de
um sistema de “economia de mercados financeiros”. O abandono do modo de
regulacdo monetaria; an‘tenor a 1 de Janeiro de 1987, .em beneficio de um
sistema de regulacdo’ nos precos - (variagdo das taxas sobre "o mercado
monetarlo) constitui a ultima etapa importante deste processo progressivo que
nao esta ainda concluido. Ele constitui com efeito um resultado légico das

reformas das empresas: ineficacia visto que as empresas podiam encontrar no

exterior (apos a supresséo do controle de cdmbios) ou nos mercados de capitais
nacionais os financiamentos dese;ados a regulacdo administrada
precedentemente, empregue, parecia além disso pouco compativel com o
desejo de uma concorréncia aumentada enire as instituicbes financeiras,

No conjunto, a passagem de um sistema de “economia de endividamento” para
um sistema de "economia de mercados de capitais” parece assim ter sido
determinado ao mesmo tempo pelo contexto internacional e pelos limites
intrinsecos deste sistema, gerador de inflagéo e de distorcbes econdmicas.
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6.

As tendéncias futuras

Desta analise da légica das mutacdes observadas, no decurso dos Ultimos anos,
tira-se a conclusdo de uma evolucio relativamente irreversivel: um retorno em
direcc@0 a um sistema de "economia de endividamenio” parece pouco provavel
tendo em conta o aspecto naturaimente “explosivo” de um tal sistema.

Na verdade em maiéria de regulamentacio e desregulamentacao, 0s ciclos sao
sempre encarados.. Contudo; o caracter administrado de financiamento da
economia deveria:- continuar em retirada: a globalizagdo internacional dos
mercados de capitais prossegue; a livre prestacdo dos servigos € a completa
liberdade dos movimentos de capitais deveriam ser efectivos no horizonie de
1992, acelerando ainda as mutacdes. Mesmo que as consequéncias do Krach
bolsista mostrassem a necessidade de reforgar a seguranga dos mercados, a
modernizacdo e o reforgo da concorréncia no seio do sistema financeiro néo

deveria ser reposto em causa como recentemente o mostraram as conclusdes

da comissdo de reflexdo acerca do funcionamento dos mercados financeiros,
presidida por M. Deguen.

Em compensagdo, e isto ndo & contraditério, o papel da intermediacdo
financeira no sistema financeiro Francés deveria manter-se determinante. A
passagem a um sistema de “economia de mercados financeiros’ ndo implica,
cog": %feito que a actividade das instituicbes financeiras seja fortemente
reduzida.

Por um lado elas deveriam coniinuar a desenvolver as suas novas formas de
intermediacéo ao lado das suas funcdes classicas de distribuicsio de crédito ou
de gestdo dos meios de pagamento; por outro lado, estas Uitimas fungdes
deveriam permanecer importantes no decurso dos préximos anos.

Existem, com efeito, ciclos nas condigdes de financiamento da economia e
nomeadamente, a divisdo entre financa directa e indirecta. A inflexdo do
financiamento da economia que se produziu em 1987, anies mesmo da
s_uperveniéncia do krach bolsista, ilustra-o bem: a taxa de intermediag&o
financeira calculada pela Direcgdo da Prevengio foi corrigida em 1987, apds
uma baixa continua no decurso dos quatro anos precedentes, ao passo gue do
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lado das colocagoes 'dos'agentes ndo financeiros se voltavam de novo para os :

produtos Ilquu:io e sem nscos em capital.

No essenmal

indirecta: o contexto maero financeiro deveria, com efeito, ser menos favoravel

ao desenvolvimento dos mercados de capitais, abrandando o crescimento’ dos =
lucros das’ samedades ‘aphs a progressdo muito rapida registada nos dltirmos
anos, estabilizando a lnﬂagao a um baixo nivel, ao passo que as taxas de juro

ndo poderiam recuar sendo ligeiramente a médio prazo tendo em conta a.

lentiddo da assrmr!agao dos desequmbnos internacionais.

As prOjecc;oes reallzadas por conta do comissariado geral do ptano em 1986
gue previam uma establlczagao da inlermediacao financeira em sentido amplo
(instituicbes de credito e OPCVM) no decurso dos proximos anos, apareciam a
este respetto numa ilnha normat na sua analise.

No total, salvo 1mportantes descontmuldades das politicas econdmicas, as
iransformagoes profundas registadas depois do inicio dos anos 80 deveriam ser
consolidadas no decurso. dos: proximos anos. A economia deveria também
continuar a evoluir- no sentido - de um sistema de “economia de mercados
financeiros”, mais eficaz economicamente mas também mais vulneravel aos
choques econdmicos e financeiros.

! ﬁié"\o"EUropeia" no Sistema Financeiro Francés — Breves Considéfa(;'aés'f S

‘estes c;clos parecem determinados pelos dlferenc:|a|s de
rendimenio antecspados nos diferentes tipos de colocagéo. O horizonte de 1992, . :
espera-se por Uma estabilizacdo da divisdo entre finanga directa e f:nanga:--_:-__-
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Os intermediarios financeiros de hoje.

Os intermediarios financeiros conhecem hoje em dia profundas mutagbes. O
processo de “mobiliarizacdo” ou de "fitularizagdo” que conhecia o sistema
financeiro Francés traduz-se Por um desenvolvimento da finanga directa em
detrimento da actividade' tradicional dos bancos consistindo em distribuir os
créditos -a partir dos depositos: recebidos. por outro lado, assiste-se a uma

‘desespecializacfo das institlicdes financeiras assim como a uma banalizagao

das suas actividades que s80 agora desenvolvidas pelas instituigdes financeiras
nao bancarias, até mesmo grandes empresas.

7.1. Funcdes dos Intermediarios Financeiros.

A aproximagcéo tradicional da intermediacéo financeira reagrupa as fungbes dos
intermediarios financeiros em torno dum certo nimero de fungdes.

Sao geralmente distinguidas quatro fungdes principais:

a)- a funcdo de financiamento e de transformagéo dos activos - que tem
por objectivo a concessao dos créditos e a obtencdo de recursos,
principais actividades associadas a ideia de operagdes de banco no
quadro da lei bancaria francesa de 1984. Pode acrescentar-se a estas
operacgbes o que se pode designar por operacbes de transformacgéo de
activos. Esta visa evidentemente o problema da “transformacdo”
eventual de prazos.

A transformacio dos activos significa igualmente que de facto um
intermediario financeiro &, por definicdo, uma instituicao que vai adquirir
créditos das empresas, do Estado, dos particulares, € que val constituir
débitos relativamente aos depositantes. A funcéo da transformacéo dos
activos articula-se em volta daquilo que se designa por débito primario,
ou seja, a divida das instituicdes financeiras relativamente as poupancas
que lhe s80 confiadas.

b)— A funcBo de gestdo dos meins de pagamento - € uma funcéo
tradicional a qual falta ligar um cerio nlmero de aspectos técnicos como
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08 m'ecanis'r'h_o'_séfd_é;_clearing nos quais os bancos e outros intermediarios
financeiros desempenham um papel activo, e a colocagdo de sistemas
modernos de pagamento,.tal como a moeda electronica.

c)— A funcdo de corretagem dos intermediarios financeiros - a fungéo de

. corretagem (em relag8o aos emprestadores e aos que “pedem

- _emprestado’) existiu sempre, contudo vé o seu papel crescer com o
- progresso da desintermediacdo. O aumento da parte de comissdo no
produto liquido bancario pode servir de indicador do desenvolvimento
destafungdo.

7.2. A bénaii'z'fa'(';éd_ 'é'a'-'_'_i:nierﬁﬁediagéo financeira

Na evolucdo em curso, afirma-se a funcao de corretagem do intermediario
financeiro como que consequéncia de uma disting@o cada vez mais ténue entre
banco comercial e banco de investimento.

Ap6s_a grande crise. as regulamentacbes estabeleceram nos paises mais
desenvolvidos; uma.separacéo nitida entre os bancos comerciais e os bancos
de investimento. . Com o progresso da desintermediacido e a funcdo de
corretagem, estas fronteiras estio necessariamente esbatidas.

A evolugdo ‘em curso caracteriza-se ao mesmo tempo pela divulgagio e

_banalizaggo. das. fungdes. acima referidas. As novas tecnologias facilitam a

desintegragdo vertical das actividades  bancérias e o selecionamento
aumentado destas actividades autoriza a entrada de novos intervenientes que
ficavam tradicionalmente fora do campo da intermediac@o financeira

7.3. O desenvolvimento da concorréncia

A extensdo da concorréncia, devida a globalizagdo dos financiamentos,

comporta numerosos aspectos.

Para a fungao do financiamento, os bancos véem as suas parles de mercado
reduzir-se com a- subida da financa directa, ou seja, 0. estabelecimento. de-

relagbes directas entre agentes com aptiddo e agentes com: necessidade de
financiamento. O progresso do mercado dos bithetes de tesouro em Franca apds
o fim de 1985, ilustra, como a experiéncia bastante mais antiga do commercial
paper nos paises anglo-saxdes a concorréncia acrescida no que diz respeito a
funcdo de financiamento.

A funcdo de gestdo dos meios de pagamento conhecia igualmente a saturagao
e a banalizacdo. Ela é hoje em dia exercida pelas organizacoes que, em
principio, ndo seriam de modo nenhum relativas a esta fungdo. Os que entram
de novo séo os mesmos dos grandes paises da OCDE: o grande comércio, as
cadeias de distribuicdo. O exemplo dos Estados Unidos foi seguido por muitos
outros palses.
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A fungdo de mutualizacho e de transformaglo de riscos tornam-se em parte
banalizadas igualmente no sentido. em que, com a progressédo dos fundos
comuns de colocacao, ‘certas instituigdes financeiras, em principio  menos
implicadas nesta funcao venham a fazer concorréncia aos bancos. Mesmo que
os bancos controlem, em Franca; directa e indirectamente , guase 90% dos
SICAV de tesouraria e dos fundos comuns de aplicagdo a curto prazo eles
sofrem a concorréncia; neste dominio de modo crescente, pelas companhias de
seguro, pelos agentes de cambio, eic.

O campo da concorréncia estende-se com as novas perspectivas abertas pela
desregulamentacio do mercado financeiro, o desmantelamento do controlo dos
cambios e a realizacdo progressiva do grande mercado europeu.

7.4. A bancarizacdo dos intermedirios financeiros

O segundo movimento refere-se a bancarizagfo dos intermediarios financeiros
ndo bancarios: Durante muito tempo, os economistas debateram largamente a
distingdo ‘entre bancos. que criam a moeda e as instituicbes financeiras ndo
bancarias como as caixas Econdmicas que ndo criam moeda - de outra modo,
gue tém uma ac¢lo ndo sobre a massa monetaria, mas sobre a rapidez de

circulacdo da moeda. -

Estes argumentos ainda presentes nos manuais, tormaram-se caducos com a
banalizacdo no interior do conjunto das instituicdes financeiras. Os exemplos
sdo bem conhecidos. £ a entrada das Companhias de Seguros, directa e
indirectamente por intermédio das filiais, no campo da concorréncia bancaria.

7.5. Os limites do processo de banalizacdo: a manutengio do
monopdlio de criagdo monetaria

A mutacBo em curso € acompanhada de certas especificidades inegaveis de
intermediacao financeira. Em primeiro lugar, o intermediario financeiro conserva
o monopdlio de criagdo monetaria. porgue mesmo, se hoje em dia ndo se sabe
mais como limitar a massa monetaria, pode ser, em certos casos Uil de qualificar
as acgdes que modificam a massa monetaria e agueles que tém uma influéncia
na rapidez da circulagdo da moeda. As especificidades da criacAo monetaria
legitimam © controle e a politica monetaria, quaisquer que seja a evolugio
tecnoldgica e ¢ progresso dos mercados.

Além disso, o intermediario financeiro € a Unica unidade que integra todas as
fungbes anteriormente analisadas: func@o de corretagem mutualizacdo e a
reducao dos riscos. Se o intermediario financeiro perde com efeito o monopdiio
de alguma destas funcgdes, ele conserva um certo monopolio na sua integragao.

A especializagdo mantém-se a maior parte do tempo vaniajosa. O modelo do
banco universal ndo deve induzir em erro, aplica-se forcosamente de modo
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variado, dado as instituicoes tomarem répida consciéncia do seu interesse em
se fixar em certos grupos a fim de beneficiar de economias de escala.

A historia mostra a sucessiio de perfodos de financiamento pelos mercados e
tases onde o financiamento se opera principalmente gracas a intermediacao
financeira. A econotnia francesa financiou também o seu crescimento entre 1960
e. 1980 ‘essencialmente pelo. mercado financeiro. Mas por outro lado, e
principalmente ‘apds 'a 22 guerra mundial, a intermediagdo financeira,
deseémpenhou um papel essencial: Apos 1980 desenrola-se uma nova fase do
“ciclo das estruturas financeiras’ durante a qual os mercados se substituem em
parte devido & intermediagdo financeira. Sem que seja possivel medir com
precisdo a frequéncia dos ciclos evocados, falta esperar para que esta fase de
titularizacdio . e de  desintermediacdo seja seguida dum periodo de
reintermediagdo financeira: =
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