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RESUMO: Este artigo analisa o processo recente de concentra¢do financeira nos principais
paises industrializados. Ele revela que a formagiao de grandes conglomerados financeiros
diversificados consolida os chamados “supermercados bancdrios ou financeiros de servico
completo” nos Estados Unidos e o Allfinaz na Europa. Também avalia o papel desempe-
nhado por essas megainstitui¢des na intensifica¢io da instabilidade financeira devido ao
crescente risco moral potencial e ao risco sistémico. Por fim, lida com as dificuldades en-
frentadas pelas autoridades na supervisdo e controle desses megabancos.
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ABSTRACT: This paper analyses the recent process of the financial concentration in major in-
dustrialized countries. It reveals that the formation of large diversified financial conglomera-
tes consolidates the so-called “full-service banking or financial supermarkets” in the United
States and the Allfinaz in Europe. It also evaluates the role played by these megainstitutions
in the intensification of financial instability due to increasing potential moral hazard and
the systemic risk. Finally, it deals with difficulties faced by authorities in the supervision and
control of these megabanks.
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A fusdo do Citicorp e do Travelers Group, anunciada no dia 6 de abril de 1998,
constituiu um megaconglomerado na drea de servigos financeiros, ao reunir ope-
ragoes bancdrias tradicionais, crédito ao consumidor, cartio de crédito, banco de
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investimento, corretora de valores mobilidrios, administra¢iao de recursos de ter-
ceiros e atividades de seguros. Essa fusdo, a despeito de ter obtido aprova¢io do
Federal Reserve, representa um desafio a legislacao bancaria, dado que o Glass-
-Steagall Act, de 1933, ainda em vigor, limita a atuag¢do dos bancos comerciais nos
segmentos de seguro e de subscri¢io de acoes e bonus. No entanto, o Congresso
americano, refém dos interesses dos pequenos bancos e das seguradoras, vem rejei-
tando sistematicamente as propostas de uma ampla reforma financeira.

Ainda em abril, o processo de concentra¢do financeira nos Estados Unidos
teve continuidade com a concretiza¢do de mais quatro transagdes (Tabela 1). A
fusdo do NationsBank — um importante banco “super-regional” que nos ultimos
anos absorveu mais de cem institui¢des de porte variado — e do BankAmerica criou
o segundo maior grupo financeiro do pais. A fusao do Banc One com o First Chi-
cago criou o maior banco do Meio-Oeste. O Conseco, um grupo de seguros, ad-
quiriu a Green Tree Financial, institui¢do especializada em financiamento de trailers
residenciais. E a Household International, empresa de cartio de crédito, comprou
a Beneficial Corp., outra companhia de financiamento ao consumidor.

Esse processo se insere em um movimento de reestruturacio do sistema finan-
ceiro americano, iniciado na primeira metade dos anos 80, no qual observa-se uma
tendéncia a consolidacdo dos “supermercados de servigos financeiros” (full-service
banking), mantendo separadas suas jurisdi¢des. Os bancos comerciais encontraram
formas de operar nos mercados de capitais como corretoras, administradoras de
fundos mutuos e bancos de investimento, realizando negociagao, subscri¢do e lan-
¢amento de titulos e comercializacao de cotas de diversos tipos de fundos. A maio-
ria dos bancos organizou-se como multibank holding companies, as quais sdo de
fato geridas em termos consolidados (ver Gréfico 1). Isto é, as estratégias e os
procedimentos sdo realizados no Ambito da holding company.

Tabela 1: As Maiores Fusbées e Aquisicdes no Setor Financeiro Americano (1995-1998)

Empresa Data Anunciada Valor do Negocio!”

Travelers Group — Citicorp 06.04.1998 70,00
NationsBank — BankAmerica 13.04.1998 64,80
Banc One - First Chicago 13.04.1998 29,80
First Union — Core States Financial 18.11.1997 1710
NationsBank — Barnett Bank 29.08.1997 15,52
Wells Fargo — First Interstate Bancorp 24.01.1996 12,31
Chemical Banking — Chase Manhattan 25.08.1995 11,36
Dean Witter Discover — Morgan Stanley 05.02.1997 10,72
Washington Mutual — H. E Ahmanson 17.03.1998 9,88
Travelers Group — Salomon Brothers 24.09.1997 9,75
Household International — Beneficial Corp. 07.04.1998 8,60
Conseco — Green Tree Financial 07.04.1998 760

Fonte: SNL Securities, publicado na Folha de S.Paulo, 14.04.1998, Caderno 2, p. 1 William Lewis (1998) “Novas
Fusbes Movimentam mais 18 bi nos EUA. Financial Times, publicado na Gazeta Mercantil, 08.04.1998, p. 8 -24.
Nota: (1) Em US$ bilhdes.
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Ao mesmo tempo, apreende-se um processo semelhante nos demais paises
desenvolvidos (ver Tabela 2). O movimento de liberaliza¢ao e desregulamentacao
finnceira iniciado nos anos 80 viabilizou a diversificagdo de atividades, ao eliminar
as segmentagOes entre as atividades de bancos comerciais e de investimentos em
varios paises, bem como as barreiras institucionais entre as atividades bancdrias e
de seguro existentes naqueles paises onde jd predominava a organizagao bancéria
universal ou multipla. Além disso, a propriabusca de amplia¢io dabase de clientes
e de negdcios inerente a dindmica concorrencial do sistema financeiro vem promo-
vendo a concentragdo e a centraliza¢do financeira mediante fusdes e aquisigoes.

Gréfico 1: Distribuicao dos Ativos Bancérios Americanos
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Fonte: Federal Reserve Board, extraido de Ettin (1998, p207).

Tabela 2: Fusdes e Aquisicoes no Setor Bancério — Paises Selecionados (1989 -1996)

Numeros Valores (em US$ bilhdes)
1989-90  1991-92  1993-94 1995-96" 1989-90 1991-92  1993-94 1995-96 ™

Alemanha 19 71 83 27 11 3,6 1,9 0,7
Australia 23 19 20 9 2,3 0,9 1,5 2,5
Bélgica " 22 18 12 0,0 1,0 0,6 0,4
Canada 13 29 31 14 0.8 0,5 1.8 0.1
Espanha 30 72 44 26 4,0 43 4.5 2.1
E. Unidos 1.501 1.354 1.477 1.176 378 56,8 55,3 82,5
Finlandia 6 51 16 4 0.4 0,9 1,0 0,8
Franca 52 133 71 43 2,7 2,4 0,5 3,2
Holanda 12 20 13 7 10,9 0,1 0,1 0,8
Italia 41 122 105 65 8,2 5,3 6,1 3.0
Japéao 8 22 8 17 31,2 0,0 2,2 33,8
Noruega 12 23 24 2 0.4 0,1 0,2 0,4
R. Unido 86 71 40 28 6,4 75 3.3 21,7
Suécia 10 38 23 8 2,0 11 0,4 0,1
Suica 31 47 59 14 0,5 0.4 3.9 0,7

Fonte: BIS (1996).

Nota (1) Até abril de 1996.
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O aumento das pressdes concorrenciais, a partir da criacio de megainstituicoes
financeiras, tem desencadeado reacdes defensivas, que se traduzem em ondas su-
cessivas de fusdes. O caso canadense explicita esse movimento. Embora o sistema
bancédrio doméstico jd apresentasse um elevado grau de concentragio, em que os
cinco maiores bancos dominavam cerca de 90% do mercado, no inicio de 1998,
foram anunciadas duas fusdes envolvendo esses grandes bancos. Em janeiro, uni-
ram-se o Royal Bank of Canada, o maior banco do pais, e o Bank of Montreal, o
terceiro em termos de ativos totais. Em abril, o Canadian Imperial Bank of Com-
merce, segundo maior banco, e o Toronto-Dominion Bank, quinto do ranking do-
méstico, anunciaram a fusdo, em um negécio estimado em US$ 15 bilhoes.

A titulo de ilustracdo, é apresentada no Quadro 1 uma relagio das principais
operagoes de fusdes e absor¢des bancarias ocorridas entre 1995 e 1998. Como
pode ser observado, aconteceram 41 operagdes, considerando apenas as transacoes
envolvendo os 200 maiores bancos do mundo por montante de capital. Desse total,
dezoito foram efetuadas na Europa, dezesseis nos Estados Unidos, duas no Japao,
Brasil e Canada e uma na Australia.

Na Europa, a consolidag¢do banciria estd associada a constituicio do mercado
monetario e financeiro unificado, a partir da introdugdo do euro. Num primeiro
momento, as fusdes se concentraram no dmbito das fronteiras nacionais. Contudo,
a partir de 1996, observa-se também a ocorréncia de transacOes transfronteiras, as
quais devem se multiplicar nos proximos anos, como a criacao do Dexia, a partir da
associagao de dois bancos de crédito cooperativo da Franca e da Bélgica, a fuso de
duas grandes institui¢des, uma belga e uma holandesa, bem como do quarto banco
sueco com o maior banco finlandés. Da mesma forma, tem ocorrido aquisicdes de
bancos de investimentos ingleses, e mesmo americanos, por instituicoes bancarias da
Europa Continental, fortalecendo suas posi¢coes nos mercados de capitais.

Nesse movimento, a estrutura dos sistemas bancirios domésticos estd se mo-
dificando de modo consideravel. Na Alemanha, por exemplo, a posi¢ao dominan-
te dos trés principais bancos (Deutsche, Dresdner e Commerzbank) comegou a ser
ameagada em 1997, quando ocorreram duas importantes fusdes. O Bayerische
Vereinsbank AG e o Bayerische Hypothenken-und Wechsel-Bank AG anunciaram
uma fusio, tornando-se o segundo maior banco, e o Bankgesellschaft Berlin AG
(formado pela fusio de trés bancos estatais) concordou em pagar US$ 3,3 bilhdes
pelo Norddeutsche Landesbank Gironzentrale, criando o terceiro maior banco.
Essas duas operacoes empurraram o Dresdner e 0 Commerzbank para a quarta e
a quinta posicdo, respectivamente.

Na Itdlia, onde a reestruturag¢io do sistema bancdrio estd longe de ser con-
cluida, ocorreram vdrias fusdes, entre as quais, em meados de abril de 1998, a do
Banco Credito Italiano com o Unicredito, uma holding formada por trés bancos de
poupanga e de crédito. Essa operagio, efetuada mediante uma troca de agdes, criou
o segundo maior banco do pais e o maior da regido norte, quanto ao nimero de
agéncias e ao volume de depositos.

Na Suic¢a, o Union Bank of Switzerland e o Swiss Bank fecharam um acordo
em dezembro, que, quando efetivado, resultard no maior banco do pais e da Euro-
pa. A fusdo desses dois grandes bancos, com ampla presenca internacional e mul-
tiplas atividades, visa, além de maior escala de negdcios, a reducdo de custos pela
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eliminagdo de postos de trabalho e de duplicacdo de funcdes. Apenas no mercado

doméstico serd efetuado um corte de sete mil empregos ao longo dos proximos

anos. Tal meta sera atingida, sobretudo, mediante a ndo-reposi¢ao do quadro fun-

cional quando houver desligamentos.

Quadro 1: Principais Fusées e Absorgoes entre os 200 Maiores Bancos do Mundo (1995-1998)("

Ano Pais Instituicao Rank®?
Fleet Financial 1995 Est. Unidos Fleet Financial 53
Shawmut National Corp.
Banco di Roma 1995 Itélia Banca di Roma 68
B. Naz. Dell/Agricoltura
Chemical Bank 1995 Est. Unidos Chase
Chase Manhattan Manhattan 2
Kansalis-Osake-Pankki 1995 Finlandia Merita 137
Unitas (Union Bank of Finland)
Mitsubishi 1995 Japéo Tokyo- 5
Bank of Tokyo Mitsubishi
Dresdner 1995 Alemanha Dresdner Bank 28
Kleinwort Benson
#g‘édérii;k 19975 R. Unido L"g’iSquSB 29
ING 1995 H olanda ING Bank 35
Baring
[sti. Bancario San

gérlll::.olgjeﬁaar(]:kommunicazione 1995 It alia Pac_)lo 69

Torino
e
First Union 1995 Est. Unidos First Union Corp. 20
First Fidelity
E'gé g;fsgfp 1995 Est. Unidos First gz;cfogr‘; NDB 37
PNC 1995 Est. Unidos PNC Bank 71
Midlantic Corp.
Bank of Boston 1995 Est. Unidos BankBoston 77
Baybank
Credito Italiano 1995 Itélia Credito Italiano 95
Credito Romagnolo
National City 1995 Est. Unidos Nation al City 96
Integra Financial Corporation Corp.
Boatmen’ s Bancshares 1995 Est. Unidos Boatmen’s
Fourth Financial Corp. Bancshares
Unibanco 1995 Brasil Unibanco 145
Banco Nacional
Bank One Corp. 1996 Est. Unidos Bank One Corp. 33
Premier Bancorp
Cariplo 1996 Italia Cariplo 58
Ambrosiano Veneto
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Wells Fargo Co. 1996 Est. Unidos Wells Fargo Co. b5
First Interstate

Crédit Local de France 1996 Unido Dexia 57
Crédit Communale de Belgique Europeia

Colloctive Bank. 1996 Est Unidos Bancorp 130
BMJ Holding

ING 1997 Holanda ING 35
B. Bruxellas Lambert Bélgica

Bank Austria 1997 Austria Bank Austria 91
Creditanstalt-Bankverein

Boatmen’ s Bancshares 1997 Est. Unidos

Nations Bank

Barnett s 1997 Est. Unidos NationsBank 13

NationsBank

Merita 1997 F1nland1a Merita- 137

Nordebanken Suécia Norbanken

US Bankcorp 1997 Est. Unidos US Bancorp 74

First Bank System

Bankgesellschaft Berlin 1997 Alemanha Bank%escle.llschaft 86
erlin

Norddeutsche Landesbank

Bayensche Vereinsbank Bayerische Hypoth.

Bayerishe Hypo. & Weschel B 1997 Alemanha und Vereinsbank 70

U. Bank of Switzerland 1997 Suica United Bank of 14

Swiss Bank Corporation Switzerland

Bradesco 1997 Brasil Bradesco 65

BNC

Crédito Real de MG

1. B. San Paolo de Torino 1998 Itélia 69

IMI 94

National City Corp 1998 Est. Unidos 96

First of America 179
Royal Bank of Canada 199 8 Canada 46

Bank of Montreal 54

Kredietbank 1998 Bélgica 104
CERA 156
C.I.B.C. 1998 Canadé 45

Toronto-Dominion Bank 78

Wells Fargo Co, 1998 Est.Unidos 55

Norwest Corp. 64

Generale Bank 1998 Bélgica 93

ASLK-CGER Bélgica 142
Fortis Bank Holanda 189
Asahi Bank 1998 Japao 47

Tokai Bank 32

Elaboragédo propria a partir das seguintes fontes: The Bankers, varios anos; Euromoney, varios nimeros; Institutio-
nal Investor. varios nimeros

Notas: (1) N&o inclui as fusdes entre bancos e seguradoras

(2) Classificacdo por montante do capital tier one), posicdo em dezembro de 1997 exceto para os bancos japone-
ses, cujo ano fiscal se encerrou em 31 de marco 1998 (The Bankers, “Top 1000 July, 1998)
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Nesse movimento, varios bancos procuram se firmar como bancos globais,
dado que as atividades no exterior sdo fontes de importantes receitas. A Tabela 3
lista 30 dos 50 maiores bancos globais, classificados pela revista The Banker, de
acordo com o peso dos ativos no exterior como porcentagem dos ativos totais'.
Apreende-se que os bancos com vastas redes de dependéncias externas, como o
Standard Chartered, o HSBC, o Crédit Agricole e o Citibank, obtém a maior parte
de suas receitas totais no estrangeiro.

Tabela 3: Os 30 Maior es Bancos Globais por Ativos no Exterior
como % dos Ativos Totais (Posicdo em 31 de dezembro de 1996)

Ativos no Receitas Staff no

Ranking Rankirjg Instituicoes Pa.I'S Extgrior/ no Extgrior/ Exterior /
Global  Mundial de Origem Ativos Receitas Staff
Totais ( %) Totais ( %) Total ( %)
1 94 Standard Chartered Reino Unido 74,34 83,43 88,69
2 22 Credit Suisse Group Suica 74,21 49,6 32,36
3 10 Union B. of Switzerland Suica 71,00 nd. 26,00
4 3 Crédit Agricole Franc a. 70,30 61,00 59,00
5 28 Sulss Bank Corp Suica 64,60 39,20 34,40
6 1 HSBC Holding Reino Unido 62,80 63,80 55,80
7 5 Citicorp. Est. Unidos 59,63 56,65 51,67
8 26 Comp. Financiere Paribas Franca 55,61 45,86 31,98
9 41 Crédit Lyonnais Fran ca 52,50 41,00 35,00
10 153 Creditansta It-Bankvarein Austria 52,31 16,76 20,57
1 15 Erste Bank Aus tria 50,98 n.d. 3,00
12 23 JP Morgan Est. Unidos 50,92 59,22 nd.
13 56 Bankers Trust Est. Unidos 49,50 28, 00 27,30
14 8 ABN Amro Bank Holanda 49,39 52,81 50,83
15 141 Allied Insh Banks Irlanda 48,83 49,44 50,37
16 20 Natio nal Westminster Reino Unido 4739 3745 n.d.
17 27 Socleté Générale Franca 46,82 50,70 22,59
18 38 National Australia Bank Austrélia 46,70 40,20 51,90
19 6 Deutsche Bank Alemanha 46,51 28,74 33,00
20 50 Canadian Imperial B. of C. Canada 44,00 30,00 10,00
21 72 Bank of Montreal Canada 44,00 58,00 22,00
22 68 Banca Commercialeltaliana  Itélia 43,60 3720 28,90
23 51 Banco Bilbao Vizcaya Espanha 43,50 38,20 43,60
24 29 Dresdner Bank Alemanha 43,00 33,04 14,90
25 73 ANZ Banking Group Austrélia 42,00 46,00 41,00
26 21 Banque Nationale de Paris Fran ca 3740 24,10 25,80
27 58 Scotiabank Canada 3700 49,00 18,00
28 12 Sanwa Bank Japéo 35,00 41,00 11,50
29 12 Central Hispano Espanha 33,91 11,76 nd.
30 45 Banco Santander Espanha 33,88 39,47 4700
Para Memoria
34 62 Banco do Brasil Brasil 32,2 n.d. 1,3

Fonte: The Banker (1998, pp. 40 -42)

1'Na elaboracio do ranking dos 50 maiores bancos globais, a revista The Banker considerou apenas
aquelas instituicdes cujos ativos no exterior superavam os 20% dos ativos totais.
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Os vinculos entre instituicdes bancarias e seguradoras que deram origem a um
novo tipo de conglomerado financeiro, denominado bancassurance ou allfinaz, vém
igualmente se intensificando desde meados dos anos 80 (Borio & Filosa, 1995). Por
exemplo, uma das instituicbes pioneiras dessa nova modalidade, o holandés ING
Group, adquiriu a seguradora americana Equitable of Towa em 1997. Nesse mesmo
ano, na Suiga, o segundo maior banco, Crédit Suisse, fundiu-se com a seguradora
Winterthur Group, a segunda do pais e a quarta do mundo.

No mercado de seguros também estd ocorrendo fusdes e aquisi¢oes, inclusive
com grandes associagdes entre seguradoras situadas em paises diferentes (ver Ta-
bela 4). A maior operagio em termos de volume financeiro ficou por conta do
grupo suico Zurich Insurance Corp., que se fundiu com a britanica Bar Industries
Pie Financial Services Operations. Destaca-se ainda a megafusdo entre a segunda
maior seguradora da Alemanha, Allianz AG, com a segunda maior da Franga, As-
surance Générale de France (AGF). Essa negociag¢do permitiu que a Allianz restau-
rasse sua posi¢ao de maior seguradora da Europa apds a fusdo dos grupos france-
ses, Union des Assurances de Paris (UAP) e AXA.

Tabela 4: Principais Negocios de Fusodes e
Aquisicoes entre Seguradoras("(1997-1998 (fev.)

tipo da Valor do Negécio

Instituicoes Operacéo Ano Paises (USS bilhdes)
Commercial Union fusado 1998  Reino Unido 24,8
General Accidente Pic
Zurich Insurance Corp. fusédo 1997 Suica 38,0
BAT Industries Pic Financial
Services Operations Reino Unido
Crédit Suisse fusdo 1997 Suica 8,5
Winterthur Group
Allianz AG aquisicao 1997 Alemanha 10,3
Assurance Générale de France Franca
Assurance Générale de France aquisicao 1997 Franca 2,0
Athena Assurances
Prudential Insurance Co. aquisicao 1997 Est. Unidos 4,6
Scotish Amicable Reino Unido
ING Group aquisicao 1997 Holanda 2,2
Equitable of lowa Est. Unidos
Union des Assurances de Paris fusdo 1997 Franca n.d.
AXA
Skandinaviska Esnskilda Banken n.d. 1997 Suécia 2,2
Trygg-Hansa Dinamarca

Fonte: Financial Times, em Bueno (1998) e House (1998)

Nota: n.d = informacédo nédo disponivel. (1) Inclui operacdes realizadas entre instituicdes bancérias e seguradoras.
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Esse processo de concentragio financeira ainda em curso nos diversos paises
desenvolvidos ndo permite interpretacdes conclusivas sobre suas possiveis implica-
¢oes e desdobramentos. Em principio, as fusdes e as aquisicoes viabilizam a am-
pliacdo da base de capital, da rede de distribuicdo, de clientes e negdcios. Do
mesmo modo, possibilitam sinergias e reducdo de custo, pois eliminam a duplicagao
de despesas com pessoal, publicidade, pesquisa e desenvolvimento etc., bem como
economias de escopo e de escala?. Todavia, o sucesso dessa forma de conglomeracio
pode esbarrar em dificuldades associadas as diferengas de culturas operacionais e
aos conflitos de interesses que surgem, eventualmente, nesse tipo de estrutura or-
ganizacional complexa.

O aumento do poder de monopdlio a partir da formagdo dessas megainstitui-
¢Oes € ressaltada como uma consequéncia deletéria pela literatura especializada.
Entretanto, tal resultado é inerente a dinamica da acumulacado e valorizagio capi-
talista, a qual estimula a busca do poder de monopdlio e, portanto, de lucros cada
vez maiores. Além disso, entendida como processo incessante, e nio como estrutu-
ra estatica de mercado, a concorréncia capitalista ndo se opde a no¢do de mono-
pdlio. Assim sendo, o tamanho da institui¢do nio é garantia da sua perenidade, uma
vez que o éxito depende de um conjunto de fatores e de condi¢cbes que ndo podem
ser previstos nem controlados.

Da mesma forma, a cooperagao também nio se opde a noc¢ao de concorréncia,
como mostra a recente alianga firmada entre o Mellon Bank, um dos principais
bancos custodiantes do mundo, e o grande banco holandés ABN Amro (Financial
Times, 1998). Essas duas importantes institui¢des decidiram se aliar para oferecer
servigos de custddia global ao redor do mundo, responsabilizando-se pela adminis-
tracdo de ativos financeiros da ordem de US$ 2,55 bilhdes, reduzindo custos ope-
racionais nas dreas de marketing e de servico. Essa unido viabilizard a expansao do
volume de servigo de custodia em termos globais. Isso ndo impede que esses bancos
continuem competindo em outras dreas da atividade bancdria e financeira. No
entanto, a0 promoverem uma concentracao maciga de capital nos setores financei-
ros, as fusdes podem contribuir para elevar o risco sistémico. Essas transagdes
potencializam maior grau de exposi¢do ao risco, bem como uma acelerada propa-
ga¢ao dos distarbios, dada a estreita interacao dos diferentes mercados, nacionais
e internacionais. A utilizacdo de novos instrumentos — derivativos e outras opera-
¢oes ndo-registradas no balango, reduz o grau de transparéncia das transacdes e
dificulta a mensuragio dos riscos envolvidos. Além disso, a constituicdo de insti-
tuigdes gigantescas pode estimular o risco moral. Como se consideram grandes
demais para falir, tendem a exacerbar o comportamento de risco intrinseco a ati-
vidade financeira na economia capitalista. Isso ficou evidente no episédio da falén-

2 No que se refere a existéncia de economia de escala nas atividades bancérias, ndo hd consenso na
literatura: enquanto os estudos sobre o caso americano sdo inconclusivos, os sobre os paises europeus
apontam fortes evidéncias. Sobre esse ponto, ver, por exemplo, Berger, Humphrey & Smith (1993) e
Muldur & Teston (1989).
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cia virtual do fundo de investimento de risco (hedge fund), altamente alavancado,
Long Term Capital Management, que expds o enorme envolvimento de grandes
americanos e europeus com o financiamento da especulacido e exigiu a interven¢do
do Federal Reserve, mediante a montagem de uma operagio de salvamento. Esta
intervencdao do Federal Reserve na pratica atuando como emprestador de ultima
instancia evitou a eclosdo de uma grave crise sistémica.

A atuacio dos conglomerados nos multiplos segmentos das atividades finan-
ceiras limita ainda a capacidade de controle e de fiscalizacio das autoridades de
supervisdo, as quais sao, em geral, especializadas. Efetiva supervisdo desses conglo-
merados exigiria a unificagio ou um esforco de trabalho conjunto dos diversos
0rgaos. Na Dinamarca (1988), na Suécia (1991) e no Reino Unido (1997), as
funcdes de supervisio e fiscalizacdo das atividades bancarias comercial, de investi-
mento e de seguro foram subordinadas a uma unica entidade.

Nos paises em que ainda prevalece um sistema de regulamentagio e controle
segmentado, os bancos centrais estdo priorizando uma supervisao preventiva das
institui¢Oes bancdrias, de modo que minimize as possibilidades e os custos de even-
tuais faléncias. Nos Estados Unidos, por exemplo, o Congresso introduziu, em 1991,
o programa Ac¢do Corretiva Imediata. A partir dessa regulamentagio, o Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) passou a ter instrumentos de interven¢ao
tdo logo identifique problemas em institui¢oes. Por meio de um sistema informati-
zado e unificado de avaliacdo de risco dos bancos, o Federal Reserve atribui notas
a solvéncia das institui¢oes financeiras mediante estimativas estatisticas. Dependen-
do da nota atribuida a instituigdo, hd procedimentos automaticos de interven¢do
do Banco Central e do FDIC.

Enfim, todo esse processo de concentracdo dos sistemas financeiros nos paises
desenvolvidos pode conduzir a maior instabilidade do capitalismo contemporaneo.
De um lado, as fusdes e as aquisicdes amplificam o potencial de risco sistémico,
bem como estimulam o comportamento imprudente e audacioso dessas megainsti-
tui¢des. De outro, ao mobilizar um volume enorme de recursos nos mercados
aciondrios, contribuem para exacerbar os movimentos de valorizagio ficticia de
ativos, o que pode redundar em turbuléncias.
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