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RESUMO

A segunda metade dos anos noventa do século passado presenciou uma expansao
sem precedentes nos investimentos diretos no exterior feitos por instituicdes
financeiras. Trata-se de uma nova onda de internacionalizacéo da atividade bancéria
que reflete uma atitude defensiva diante da possibilidade de perda de espago no
provimento de servigos bancarios as multinacionais. Esse movimento também pode
ser explicado a partir da concepcdo de que uma firma ndo produz apenas
mercadorias, mas também produtos intermediarios comercializados dentro de uma
rede multinacional. Ou seja, para superar imperfeicdes de mercado, a firma passa a
conduzir transagdes internamente que antes eram realizadas no mercado, tornando
as vantagens especificas desse mercado em vantagens especificas da firma, e
essas vantagens sé podem ser exploradas mais amplamente mediante
internacionalizacédo, configurando o que € conhecido como vantagem global. Além
disso, diante das dificuldades em obter vantagens monopolisticas no setor, as firmas
bancarias procuram mitigar o risco de apropriacdo pelos concorrentes do fluxo de
informacdes existente na relacdo banco-cliente. Do ponto de vista dos paises
receptores dos investimentos, justificou-se a abertura ao capital estrangeiro pela
expectativa de que os bancos estrangeiros iriam proporcionar beneficios para as
economias receptoras do investimento devido as conseqiéncias do incremento na
competicdo. Dessa forma, este trabalhou procurou identificar se os bancos com
controle estrangeiro apresentaram um desempenho econdmico-financeiro superior
ao dos bancos com controle nacional no periodo compreendido entre 2001 e 2005
mediante aplicacdo simultdnea de Analise Envoltéria de Dados e Analise de
Fronteira Estocastica. A perspectiva de comportamento da firma bancaria adotada
foi a de Recursos Reais sob a 6tica da intermediacao. Pode-se concluir, a partir das
estimativas realizadas com as duas técnicas, que o desempenho dos bancos com
controle estrangeiro ndo foi sistematicamente superior ao dos bancos com controle
nacional bem como os resultados mostraram ter havido pouco progresso técnico na
atividade bancaria no Brasil. Adicionalmente, foi possivel identificar que, apesar de
as estimativas feitas por Fronteira Estocastica estabelecerem maior diferenciacao
entre as firmas analisadas, o ordenamento das mesmas quanto a eficiéncia nao foi
estatisticamente diferente daquele obtido com a utilizacao da Analise Envoltoria de
Dados.

PALAVRAS-CHAVE: Instituicbes financeiras bancérias, Investimentos Diretos
Estrangeiros, desempenho econdmico-financeiro e eficiéncia.
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1 INTRODUCAO

Do ponto de vista tedrico, o estudo do setor bancario tem sua
relevancia resultante do papel que essas organizagcdes exercem em uma economia
capitalista. Esse papel envolve a intermediacao financeira, na qual as instituicdes
canalizam recursos entre agentes superavitarios e deficitarios, a aplicacdo de
recursos proprios e de terceiros e a prestacao de servicos tais como administracao
de folhas de pagamento, cobranca e pagamentos em geral, emissdo de ordens de
pagamentos e custddia de valores entre outros.

O mecanismo de alocacdo de recursos, que implica diretamente as
decisdes de investimento e financiamento das organizagdes, esta intrinsecamente
ligado ao funcionamento do sistema financeiro. As politicas adotadas para o setor se
refletem diretamente no funcionamento das empresas.

Atualmente, a atividade econdmica exige aportes crescentes de capital
das organizacdes para que possam financiar suas operacdes, manter-se atualizadas
tecnologicamente, desenvolver suas estratégias mercadolégicas e, ainda, aumentar
sua capacidade produtiva. Assim, o sistema financeiro oferece um dos meios para
se concentrar um volume de recursos que comporte essas necessidades crescentes
de capitais.

Desse modo, pode-se constatar a importancia de um sistema financeiro
liquido, pouco exposto ao risco sistematico e agil na liquidacdo das operagdes.
Desse sistema dependem nédo sé os seus clientes, mas também toda a economia.

No caso brasileiro, o setor bancéario se consolidou em um ambiente de
elevada inflagdo, no qual eventuais ineficiéncias na gestdo eram ocultadas pelos
ganhos oriundos da inflagdo. Conforme Tavares (1983), a malha bancaria brasileira
foi constituida em um ambiente operacional no qual a maior parte dos ganhos nao
era oriunda do exercicio da atividade de intermediagéo financeira e no qual havia
barreiras a entrada de novos concorrentes vindos do exterior.

Na década de 1990, dois eventos tiveram curso na economia brasileira
que implicaram mudancas consideraveis no funcionamento do setor: o fim do
processo inflacionario e a abertura do setor aos investimentos estrangeiros. O
primeiro evento resultou no estancamento de uma importante fonte de receitas
oriunda da aplicacdo de passivos nao onerosos. O segundo ocorreu como fruto de

uma mudanca no marco regulatério que permitiu o acesso ao mercado brasileiro de
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instituicbes estrangeiras com maior experiéncia de atuacdo em ambientes
economicamente estaveis.

No ambiente inflacionario da época, os bancos obtinham receitas com
a captacao de depdsitos ndo remunerados e outras fontes ndo onerosas e na sua
aplicacao nas operacdes conhecidas como overnight. A interrupcao desses ganhos
exigiu um processo de ajustamento do setor a essa nova realidade de eliminagéo
daquela que foi, por mais de duas décadas, a mais importante fonte de receitas dos
bancos. Isso exigiu medidas que permitissem uma reorganizacdo dos bancos que
viabilizasse a sua sobrevivéncia no longo prazo.

Por outro lado, o governo brasileiro adotou uma série de medidas que
permitiu 0 aumento da participacdo do capital estrangeiro no setor bancario
brasileiro, trazendo novos agentes para um mercado visto, até entdo, como sendo
pouco exposto a concorréncia.

Essa mudangca no aparato regulador ocorreu paralelamente a uma
estratégia de internacionalizagdo dos bancos, baseada na presenga fisica no
mercado-alvo. A partir disso foi possivel observar um incremento nos Investimentos
Diretos Estrangeiros — IDE — no setor bancario brasileiro nesse periodo. Segundo
dados do Banco Central', esses investimentos representaram 7,38% do total dos
IDE’s existentes no Brasil, considerando os estoques em 2000 mais 0s ingressos
liguidos de recursos ocorridos entre 2001 e 2004. Isso fez com que o setor ocupasse
a segunda posicao entre aquelas atividades econdmicas com maior presenca de
capitais estrangeiros investidos no Brasil.

Como resultado desses investimentos, ocorreu ampliagdo da
participacao do capital estrangeiro no setor bancario brasileiro. Segundo dados do
Relatério Anual do Banco Central sobre Evolugdo do Sistema Financeiro Nacional?,
0s bancos com controle estrangeiro ampliaram sua participagdo no total dos ativos
da area bancéria de 7%, em 1994, para 23% no final de 2006.

Dessa forma, observou-se um processo de ajustamento do setor a
nova realidade, na qual estratégias de reducao de custos mediante corte de pessoal
e diminuicdo no numero de agéncias, conforme ocorreu em planos econémicos
anteriores, ndo seriam suficientes. Segundo Campello (1995), uma vez que o

processo de estabilizacdo econbémica lograsse éxito, o que de fato ocorreu, os

! Disponivel em <www.bcb.gov.br>. Acesso em: 04nov.2005.
2 Disponivel em <www.bcb.gov.br>. Acesso em: 04nov.2005.
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bancos precisariam adotar uma estratégia baseada no alargamento de suas fontes
de receitas, seja mediante intensificacdo de seu papel tipico de intermediario
financeiro, seja de receitas provenientes de outras fontes, tais como servicos
bancarios.

O outro aspecto importante, a ampliacao da participacao de bancos
estrangeiros no setor bancario brasileiro, originou-se de duas principais fontes. Em
primeiro lugar devem-se destacar as mudancas no arcabouco regulatério no Brasil.
Apesar de o artigo 52 do Ato das Disposicdes Constitucionais Transitérias proibir,
até que seja regulamentada em lei complementar, a ampliacao da rede de agéncias
de instituicbes financeiras estrangeiras € o aumento da participacdo do capital
estrangeiro em instituicdes financeiras com sede no Pais, essas restricbes podem
ser flexibilizadas diante da existéncia de interesse do governo brasileiro.

Em agosto de 1995, a Exposicdo de Motivos 311 do Ministro da
Fazenda, aprovada pelo Presidente da Republica, estabeleceu ser do interesse
nacional a entrada ou o aumento da participacdo de instituicbes estrangeiras no
sistema financeiro. Como resultado dessa decisao, esperava-se um aumento geral
na eficiéncia do setor, fruto de um aumento na concorréncia que proporcionaria
reducdo nas taxas de juros cobradas nas operagdes de crédito, melhoria na
qualidade dos servicos prestados a sociedade e proporcionaria maior estabilidade
para o setor.

Adicionalmente, foi aprovada a Emenda Constitucional 6, que eliminou
a distincao entre capital nacional e capital estrangeiro para todos os fins. No ambito
do sistema financeiro, essa emenda viabilizou o fim da exigéncia de que o capital
minimo de um banco estrangeiro fosse o dobro daquele exigido de um banco
nacional.

E importante ressaltar que a entrada de novos concorrentes no setor foi
permitida devido a crenga de que 0 aumento na concorréncia proporcionaria uma
melhoria nas condicdes de intermediacdo e em maior solidez do sistema, ou seja,
haveria um incremento na eficiéncia das organizagdes que atuam no setor. Essa
expectativa estd baseada em postulados teoricos e evidéncias empiricas obtidas,
sobretudo, nos ultimos 20 anos, em que o processo de globalizacao financeira se
intensificou, conforme pode ser observado em McKinnon (1973), Levine (1996) e
Claessens, Demirlic-Kunt e Huizinga (2001). Esses autores postulam que a

liberalizagdo financeira e o ingresso de novos concorrentes em mercados
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emergentes elevariam a eficiéncia e a produtividade porque os bancos estrangeiros
apresentam praticas gerenciais superiores.

Por outro lado, o processo de internacionalizacdo dos servicos
bancarios também é resultado da tendéncia mundial de globalizacdo dos sistemas
financeiros, baseada na presenca fisica dos bancos nos mercados que pretendem
explorar. Dessa forma, conforme destaca Carvalho (2002), o aumento da presenca
de bancos estrangeiros no mercado brasileiro € resultado ndo apenas das
mudancgas no marco regulatério no Brasil, mas também de mudancas na estratégia
de mercado dessas institui¢cdes.

Essa mudanca estratégica € respaldada pelo postulado de que os
bancos oriundos de mercados mais desenvolvidos apresentam vantagens de custo
frente aos bancos domésticos. Assim, a internacionalizagdo resulta dos beneficios
associados a internalizacdo de transacoes antes efetuadas via mercado, dentro da
concepcao de firma desenvolvida por Coase (1937)

Dessa forma, a partir da hipétese de existéncia de vantagens globais
na atividade bancaria, este trabalho avaliou o desempenho econémico-financeiro, a
partir da rentabilidade do patriménio liquido e custos totais, dos bancos que
operaram no Brasil no periodo entre 2001 e 2005, frente a essas mudancas
ocorridas em seu ambiente operacional.

Assim, a pergunta a ser respondida é: Ha diferenca nho desempenho
das instituicoes bancarias com controle nacional e com controle estrangeiro

no periodo compreendido entre 2001 e 2005?

2 HIPOTESE

O desempenho econbémico-financeiro dos bancos com controle

estrangeiro é superior ao dos bancos com controle nacional no mercado brasileiro.
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3 OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS

O objetivo geral deste trabalho é comparar o desempenho econémico-
financeiro dos bancos com controle nacional e com controle estrangeiro, no periodo
compreendido entre janeiro de 2001 e dezembro de 2005, bem como, identificar os
principais fatores determinantes desse desempenho no periodo de analise.

Enquanto medida de desempenho econémico-financeiro sera analisada
a eficiéncia dos bancos que compdem o universo de andlise. Apesar de as medidas
de eficiéncia aqui empregadas terem por objetivo aferir o desempenho econémico-
financeiro de instituicdes financeiras bancarias, a eficiéncia serda estimada de
diversas formas. Sendo assim, a partir da concepcao basica de eficiéncia, ou seja,
aquela associada a execucao de uma tarefa em conformidade com as melhores
praticas disponiveis, este trabalho ir4d analisar outras concepcgdes de eficiéncia,
conforme descritas no Quadro 1.

Para se alcancgar o objetivo geral deste trabalho, serdo percorridos os
seguintes objetivos especificos:

o identificar, a partir da perspectiva tedrica adotada, os insumos, os produtos e
o preco dos insumos dos bancos que compdem o universo de analise;

o calcular a rentabilidade e os custos (variaveis dependentes) dos bancos que

compdem o universo de analise;

o efetuar as estimativas de eficiéncia mediante aplicacdo das técnicas de
analise envoltéria de dados e analise de fronteira estocastica;

o estimar o coeficiente de correlacao por posto de Spearman para verificar a
independéncia entre ordenamento efetuado pela DEA e pela AFE.
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Conceito de | Definicao

eficiéncia

Eficiéncia Capacidade dos gestores de lograrem seus objetivos. Esses

econOGmica objetivos podem ser a minimizagdo dos custos ou a maximizacao
das receitas ou dos lucros. Pode ser decomposta em eficiéncia
técnica e eficiéncia alocativa

Eficiéncia Reflete a capacidade dos gestores da firma em obter 0 maximo de

técnica produto a partir de um conjunto de insumos. Pode ser decomposta
em Eficiéncia de Escala e Eficiéncia Técnica Pura

Eficiéncia Reflete a capacidade em utilizar os insumos em proporgdes 6timas

alocativa sob uma condicao restritiva de precos

Eficiéncia de
escala

Reflete a capacidade em determinar um tamanho 6timo para a firma

a partir das condi¢des de mercado

Eficiéncia

técnica pura

Resulta dos gestores da firma em obter o maximo de produto a
partir de um conjunto de insumos apos retirados os efeitos da

eficiéncia resultante do tamanho da firma

Eficiéncia de
custos

Resulta da capacidade de minimizar os custos considerando
basicamente o volume de insumos utilizados e 0s seus pregos

relativos

Eficiéncia de

rentabilidade

Resulta da capacidade de maximizar a rentabilidade a partir dos
insumos, dos produtos gerados, bem como dos precos relativos dos

mesmos

Eficiéncia X

Eficiéncia resultante da habilidade gerencial

Quadro 1 - Conceitos de eficiéncia utilizados no trabalho

FONTE: Elaborado pelo autor da tese com base em Leibenstein (1966), Charnes, Cooper e Rhodes
(1978), Banker, Charnes e Cooper (1984), Coelli (1996), Coelli et al. (1998) e Kumbhakar e Lovell
(2000)



19

4 REFERENCIAL TEORICO

4.1 O sistema financeiro

De acordo com Andrezo e Lima (2002), investimento e poupanga
constituem o cerne de todo o sistema financeiro. Em uma economia monetizada, um
individuo racional esta disposto a trocar uma parcela de seu poder de compra
presente por um poder de compra futuro se houver expectativa de que este sera
maior que o primeiro. Por outro lado, aqueles que desejam utilizar o recurso
poupado por eles mesmos ou por terceiros estao diante de um ato de investimento.

Dessa forma, os agentes econ6micos podem ser divididos em dois
grupos: as unidades econémicas superavitarias, que sao aquelas que apresentam o
desejo de investir inferior a sua disponibilidade de recursos correntes, e as unidades
econbmicas deficitarias, representadas por aqueles que desejam efetuar dispéndios
superiores a sua receita corrente.

Diante de tal circunstancia, continuam os autores, o primeiro grupo se
defronta com a questdo de como aplicar os seus recursos disponiveis para que se
possa realizar a expectativa de aumentar a sua capacidade futura de gastos. O
segundo grupo, por sua vez, preocupa-se com a forma de obter recursos
necessarios a viabilizacao de seus projetos de investimento.

Assim, destaca Van Horne (1994), os ativos financeiros devem existir
em uma economia, pois a poupanca de varios agentes econdmicos durante um
periodo de tempo é diferente do tempo de maturacao dos ativos reais. O mercado
financeiro surge, entdo, para atender o propodsito de disponibilizar poupanca para
aqueles que irdo utilizar esses fundos para realizar investimentos em ativos reais ou,
ainda, para o consumo pelo tempo necessario a maturacdo dos projetos ou
liquidacao da divida, segundo a capacidade de pagamento do tomador.

Se as unidades econbémicas que pouparam em periodos anteriores,
continua o autor, forem as mesmas que estdo engajadas na formacao do capital,
uma economia poderia prosperar sem os mercados financeiros. Nas economias
modernas, de maneira geral, porém, os principais agentes responsaveis pela
formacao de capital realizam inversées em ativos reais em um montante superior ao
total de sua poupanca.

Na auséncia de ativos financeiros, além do dinheiro, os agentes

econbmicos veriam restringida sua capacidade de realizar investimentos. Se houver
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demanda por investimentos em ambientes como este, o empreendedor devera
poupar antes 0s recursos necessarios as inversdes. Ou seja, conforme afirma Van
Horne (1994), a decisao de investimento devera ser adiada enquanto a necessidade
de recursos for inferior a poupanca acumulada pelo empreendedor anteriormente,
resultando, como consequéncia, em perda de dinamismo empresarial e da
economia como um todo.

Além disso, afirmam Andrezo e Lima (2002), em um sistema sem
intermediarios financeiros, a poupanga podera nao ser canalizada para as melhores
alternativas de investimento disponiveis na economia. Dessa forma, havera perda de
eficiéncia econbmica mediante alocacdo de recursos em atividades que nao sao
6timas e a realizagao de investimentos em escala inferior a que potencialmente seria
na presencga de outros ativos financeiros.

Assim, o surgimento de ativos e passivos financeiros oferece aos
agentes econdémicos as alternativas de aplicacdo e captacdo de recursos para as
entidades superavitarias e deficitarias. Desse modo, Andrezo e Lima (2002) indicam
que o mercado financeiro deve possibilitar que os agentes econdmicos sejam
colocados em contato, direto ou indireto, a um custo minimo e com as menores
dificuldades possiveis. Ao cumprir esse papel, esse mercado possibilita o
aproveitamento das oportunidades em toda a economia, resultando um aumento
geral na produtividade, da eficiéncia e do bem-estar da sociedade.

Dessa maneira, afirma Van Horne (1994), um mercado financeiro
eficiente € essencial para assegurar uma formagdo adequada de capital e o
crescimento econbmico nas economias modernas. Tais ativos viabilizam um
processo de transformacdo de titulos primarios em titulos secundarios. Essa
transformacao, efetuada por uma instituicdo financeira, torna os titulos mais
atraentes para poupadores independentemente do volume de recursos disponiveis.
Quanto aos tomadores, as vantagens emergem da possibilidade de efetuarem a
venda de titulos primarios, representativos de seus ativos reais, em termos mais
atraentes do que no caso de uma venda direta ao investidor final. Na fonte dessa
atratividade esta um processo de adaptagdo da denominacéo e do tipo dos titulos
indiretos que as instituicées financeiras emitem as expectativas do poupador quanto
ao tamanho, a rentabilidade e ao risco.

Embora haja relativo consenso de que mecanismos eficientes de

intermediacdo financeira sejam importantes para o funcionamento das economias



21

modernas, Andrezo e Lima (2002) ressaltam que ha uma linha de pensamento que
postula que o desenvolvimento financeiro resulta de uma demanda adicional por
servicos financeiros criada pelos agentes econdmicos em ambientes em que haja
crescimento econémico. Essa concepgao indica que o sistema financeiro é
essencialmente passivo em relacdo ao crescimento econémico, de tal forma que a
criacdo de novas instituicées e produtos financeiros seja vista como uma resposta ao
impulso causado pelo crescimento econdmico.

Trata-se de um ponto de vista compartilhado por académicos tais como
Robinson (1952), que afirma que o lado financeiro € direcionado pelos
empreendimentos do lado real da economia. Para a autora, quando um forte impulso
de investimento é restringido pela restricao de recursos financeiros, 0 mercado cria
novos mecanismos de intermediacao para o suprimento dessa demanda. Ou seja,
apesar de haver a possibilidade de bons projetos ndo serem implementados em
funcédo da auséncia de fundos que os financiem, a autora entende que, de maneira
geral, os recursos financeiros seguem os movimentos dados pelo lado real da
economia®.

Robinson (1952) destaca que ndo € o volume de recursos financeiros
que restringe os investimentos, mas, sim, a sua distribuicdo no tempo e na
sociedade. Em conseqliéncia, o suprimento de recursos financeiros nao pode ser
considerado um gargalo rigido que limita a taxa de investimentos, mas sim como um
elemento que compde a atmosfera geral que encoraja a acumulacao de capital.

Gurley e Shaw (1955) compartiiham dessa visdo, pois 0s bancos
apenas intermedeiam a transferéncia de recursos entre os agentes econdmicos
superavitarios e os deficitarios. Dessa forma, cumprem apenas o papel de
intermediarios neutros na transferéncia de recursos reais na economia, e seu
comportamento pouco influencia as condigbes de financiamento da economia. Seu
papel restringe-se a efetuar a transmissdo das decisdes de politica monetéria para
0s agentes econdmicos nao financeiros.

Nessa linha, Lucas (1988), em um trabalho cujo objetivo € desenvolver
uma estrutura que permita identificar os principais aspectos que explicam o
desenvolvimento econdmico, afirma que alguns estudos académicos superestimam

o papel dos aspectos financeiros, o que, em sua visao, trata-se de um equivoco.

® Nas palavras da autora “.where enteprises leads finance follows...” (ROBINSON, 1952, pag. 86)
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Apesar disso, o autor admite que o grau de desenvolvimento das instituicées
financeiras se apresenta como um fator restritivo ao desenvolvimento.

Dessa forma, o sistema financeiro assume um papel de mero conduto
pelo qual passa o processo de canalizacdo dos recursos financeiros disponiveis
para as atividades empresariais mais rentaveis.

Por outro lado, a importancia do mercado financeiro para a economia
esta evidenciada em Schumpeter (1982)%, ao afirmar que a funcdo principal do
mercado financeiro é o comércio de crédito com o propédsito de financiar o
desenvolvimento. Os servicos oferecidos pelos intermediarios financeiros sao
essenciais para a inovacao tecnoldgica e para o desenvolvimento econdmico, pois
bancos eficientes impulsionam a inovacao tecnolégica mediante identificacdo e
financiamento daqueles empreendimentos com melhores chances de éxito na
implementacdo de novos processos produtivos ou introducdo de produtos
inovadores.

Apesar de nao haver consenso quanto a dire¢ao da relacdo de causa e
efeito entre crescimento econémico e desenvolvimento financeiro, Levine (1997)
afirma que ha suporte tedrico e evidéncia empirica suficiente que indicam uma
relagdo direta entre os dois. O autor também afirma que o desenvolvimento do
mercado financeiro e de suas instituicdes forma uma parte inextricavel do processo
de crescimento econbmico nao podendo ser tomado como um produto
inconsequiente deste, respondendo passivamente ao crescimento da economia e a
industrializacéo.

Além disso, Levine (1997) assegura que, em um ambiente no qual ha
assimetria informacional e custos de transacéo, o sistema financeiro emerge para
aperfeicoar o sistema econdmico como um todo. Ou seja, ha possibilidade de mitigar
0s custos incorridos na pesquisa dos projetos que demandam financiamento, no
monitoramento dos gerentes das firmas, desenvolver arranjos eficientes de
gerenciamento de riscos bem como facilitar transa¢des em geral.

Deve-se destacar também a posicdo adotada por Miller (1998).
Segundo ele, ndo ha duvidas de que o mercado financeiro contribui para o
desenvolvimento econ6mico. Miller (1998), entretanto, defende que os mercados
financeiros diminuam sua énfase na atividade bancéaria e caminhem em direcao a

outras formas de negociacéao tais como os mercados de fundos mutuos e de titulos.

* Publicado originalmente em 1911.
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A relagédo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico
pode ser verificada também nos trabalhos de Levine e Zervos (1998), King e Levine
(1993) e Levine (1998).

Nessa linha, emerge a abordagem funcional, na qual a énfase esta na
relacdo entre a estrutura financeira (instrumentos, mercados e instituicbes
financeiras) e o suprimento de servigcos financeiros. Trata-se, conforme ressalta
Levine (1997), de linha de estudos que se preocupa em entender a importancia do
sistema financeiro para o crescimento econémico.

Um dos aspectos centrais dessa importancia atribuida aos mercados
financeiros resulta de sua capacidade de mitigar custos de transacdo e de
informacdo. Segundo Saunders (2000), um dos problemas enfrentados por um
poupador tipico é o alto custo de coleta de informagdes se 0 mesmo decidisse
aplicar diretamente nos instrumentos financeiros emitidos pelos agentes deficitarios.
Caso nao exerca o papel de monitoramento quanto a utilizacdo apropriada de
recursos, o mesmo se vé exposto a custos de agéncia. Além disso, o poupador
estara diante dos custos de confeccionar e gerenciar cada um dos contratos de
crédito que firmar com os tomadores de seus recursos.

Diamond (1984) afirma que é vantajoso para o poupador delegar a
funcéo fiscalizadora a uma instituicdo financeira, uma vez que a mesma tem uma
larga vantagem de custos em relagdo ao monitoramento individual exercido pelo
poupador. Além disso, ao tomar parte da operacao, o intermediario financeiro passa
a ser um interessado direto quanto a utilizacdo dos recursos por parte do tomador,
pois, diante de sua inadimpléncia, a instituicdo financeira se vé obrigada a arcar ela
prépria com seus passivos.

Levine (1997), ainda baseado na concepgado funcional, chama a
atencao para os custos de informacgéo e de transacdes e 0s considera como fricgdes
de mercado geradas pela relacao direta entre poupadores e tomadores. Mercados
financeiros e instituicdes financeiras emergem para atenuar os efeitos causados por
essas imperfeicdes. Assim, continua o autor, os sistemas financeiros ocupam um
papel central na economia: eles facilitam a alocacao de recursos no espago e no
tempo em um ambiente de incerteza.

Dessa forma, continua Levine (1997), independentemente da relacéo
de causalidade, essa funcdo essencial exercida pelo sistema financeiro em uma

economia pode ser dividida em cinco: facilitar a negociacao, protecao, diversificacao
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e pulverizagcdo de riscos; alocar recursos; monitorar administradores e exercer
controle sobre as companhias; agregar as poupancas individuais e facilitar a troca de
bens e servicos ao promover a especializagao.

Assim, este trabalho ird se desenvolver dentro da perspectiva
funcional, na qual a instituicdo financeira e, mais especificamente, os bancos néo
sdo um mero conduinte do processo de canalizacdo de recursos entre entidades
superavitarias e deficitarias e de implementacao da politica monetaria. Busca-se
entender a unidade empresarial bancaria como uma organizacdo dotada de
racionalidade em que ha espago para a intencionalidade gerencial.

4.2 A atividade bancaria

De maneira geral, assim com nas demais atividades empresariais, uma
instituicao financeira é constituida de direitos (ativos) e obrigacdes (passivos). Os
passivos fornecem as fontes de recursos utilizadas para a aplicagcdo nos ativos
necessarios ao desenvolvimento das atividades da empresa. O correto
gerenciamento desse processo, com o0 objetivo de obter resultados financeiros
positivos, decorre da compreensdo dos objetivos e das atividades da empresa, bem
como dos elementos internos e externos a essa atividade que condicionam o
processo decisério de seu corpo gerencial.

Para Black (1975), o gerenciamento de fundos de bancos implica os
principios gerais de escolha de ativos e passivos comum a todas as empresas. Tal
gerenciamento, porém, ocorre dentro de um contexto que envolve a concessao de
empréstimos, decidir que taxa de juros cobrar e determinar o preco da transferéncia
de fundos, que representam caracteristicas peculiares ao setor. Tudo isso dentro de
um marco regulatério normalmente rigoroso e auto-aplicavel a todos os participantes
do setor.

Além disso, destaca Swank (1996), os bancos também apresentam
varios aspectos que os aproximam dos outros tipos de firmas, como, por exemplo, o
uso da forca de trabalho como fator de producéo.

Apesar de estar sujeita a caracteristicas comuns as demais atividades
empresariais, a atividade bancéria apresenta peculiaridades. De acordo com Koch e
MacDonald (2000), a atividade dos bancos comerciais normalmente reflete as
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restricdes operacionais impostas pelo governo e as peculiaridades do segmento de
mercado no qual atuam. Dessa forma, a analise de seu desempenho precisa
espelhar trés aspectos importantes, cada um apresentando problemas especificos
quanto ao risco para seus administradores. Em primeiro lugar, tendo em vista que
sua atividade é fundamentalmente financeira, eles tém custos fixos baixos e,
consequentemente, baixa alavancagem operacional. Em segundo lugar, muitos de
Seus passivos apresentam prazo curto de vencimento ou sao devidos a vista, o que
faz com que as taxas de juros pagas aos depositantes se alterem com as mudancas
ocorridas nos mercados de juros de curto prazo. Em terceiro lugar, os bancos
comerciais operam com menos capital préprio do que as empresas nao financeiras,
apresentando, assim, niveis mais elevados de alavancagem financeira.

Scott (1966), na tentativa de utilizar alguns conceitos gerais da teoria
da firma adaptando-os para sejam apropriados para explicar pelo menos uma parte
do comportamento tipicos daqueles que operam empreendimentos bancarios, afirma
que um banco é diferente das empresas tipicas em varios aspectos. Destaca dois
como sendo 0s principais: 0s bancos estao sujeitos a uma regulacdo de natureza
excepcional além daquelas impostas pelos mecanismos de mercado e além de
adquirir os tipicos fatores de producao, os gerentes das firmas bancarias também
estdo engajados na aquisicdo de depdsitos e nas vendas de empréstimos.

Além disso, segundo Diamond e Rajan (2001), as condigdes de
descasamento entre a liquidez do ativo e do passivo ganham contornos especiais
nas empresas do ramo bancario. Do lado do passivo, as instituicbes bancarias
precisam assegurar liquidez imediata aqueles que desejarem retirar seus depdsitos,
enquanto, do lado dos ativos, os bancos fazem empréstimos para agentes
deficitarios, logo, sem liquidez imediata ou ainda em dificuldades financeiras.

Assim, continuam os autores, o emprestador precisa desenvolver
habilidades especificas para operar nesse ramo de atividade. Essas habilidades
estdo relacionadas ao conhecimento adquirido pela repetida interacdo com
determinadas classes de tomadores ou com um certo tipo de contrato. Flannery
(1994) ressalta ainda que, em suas operagdes ativas, os bancos apresentam uma
vantagem comparativa no financiamento de projetos sobre os quais as informacdes
sao caras e dificeis de se obter se comparados aos individuos.

Saunders (2000) afirma que um atributo especial dos bancos é a sua

capacidade de oferecer contratos de elevada liquidez e baixo risco de variacao de
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preco aos poupadores e, a0 mesmo tempo, aplicar seus recursos em titulos de baixa
liquidez e maior risco do que aqueles que oferecem aos aplicadores.

Adicionalmente, conforme Flannery (1994), os bancos se defrontam
com inumeras oportunidades de substituicdo de seus ativos no curso de suas
atividades que envolvem refinanciamentos e fornecimento de novos créditos
rotineiramente, o que ndo acontece com as empresas do ramo industrial.

Apesar dessa vantagem comparativa, a atividade bancaria baseada em
descasamento de prazos e em ativos e passivos com diferentes niveis de liquidez
apresenta um risco inerente. Flannery (1994) destaca que os credores dos bancos
podem estimar esse risco em qualquer momento no tempo. Ndo sdo capazes,
porém, de estabelecer relacées contratuais que contemplem os resultados dessa
avaliagdo. Assim, a maior percepcao de risco se reflete da taxa de captacdo dos
recursos, funcionando como uma valvula de escape para o aplicador e deixando o
banco livre para decidir a aplicacao dos recursos colocados a sua disposicao.

Diante da liberdade para decidir sobre o destino dos recursos que
capta, os ativos de um banco sdo constituidos de diferentes aplicacbes, o que
permite a diversificagdo do risco. Uma vez que os retornos dos ativos néo
apresentem correlacao perfeita entre si, € possivel reduzir consideravelmente o risco
mediante diversificacdo. Assim, indica Saunders (2000), por operarem com grandes
volumes de recursos, 0os bancos conseguem vantagens nesse processo de
diversificacdo quando comparados ao pequeno investidor.

Além disso, continua o autor, a maior diversificacao permite ao banco
predizer com maior precisdo o retorno esperado de sua carteira de ativos e, como
consequéncia, adquire a capacidade de cumprir sua promessa de oferecer aos
investidores instrumentos financeiros que reanam liquidez elevada e risco reduzido
de variacao nos retornos do individuo. Desde que a institui¢cdo financeira seja habil o
suficiente para obter beneficios de monitoramento e diversificagdo, seus
instrumentos financeiros tenderdao a ser encarados como liquidos e atraentes aos
olhos do poupador individual.

Caso isso ndo ocorra, ou seja, caso haja duvidas quanto a liquidez dos
bancos, os depositantes iniciardo o que é chamado de corrida contra os bancos.
Para atender a demanda adicional por recursos e ndo agravar a crise de confianga,
0s bancos precisardo liquidar seus ativos rapidamente e, normalmente, a preco

inferior ao seu valor justo.
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Segundo Flannery (1994), essa é uma situagéo intrinseca a atividade
bancaria e, em algumas situagdes, uma corrida bancaria compromete até mesmo os
bancos solventes, diante da incapacidade de atender imediatamente as
necessidades de saques de seus clientes, e pode se alastrar por todo o sistema.
Assim, continua o autor, a exposicao constante aos riscos de uma corrida bancéria
tem sido tradicionalmente considerada um mal social que pode ser corrigido ou
prevenido mediante regulamentacdo governamental.

Em fungdo do potencial de risco, a regulacdo atua tanto de forma
preventiva quanto reativa. No primeiro caso, 0s 0rgaos reguladores intervém
mediante estabelecimento de parametros para a composicdo dos ativos e de
necessidades minimas de capital préprio de acordo com os riscos desses ativos.
Caso o problema de liquidez ja esteja instalado, sdo tomadas medidas de
intervencao nas instituicoes que apresentam dificuldades financeiras mais graves e
até liquidacao de outras antes que seus problemas se alastrem para todo o sistema.

Por fim, é importante destacar que o gerenciamento de risco em uma
instituicao financeira, conforme Koch e MacDonald (2000), torna-se também um
processo mais dificil de ser desenvolvido do que em empresas industriais em funcao
da complexidade e do escopo dos produtos financeiros. Esses riscos apresentam
diversas fontes e podem ser divididos da seguinte forma: risco de variagao de taxas
de juros, risco de mercado, risco de crédito, risco de operagdes fora do balanco,
risco tecnoldgico e operacional, risco de cambio, risco soberano e risco de liquidez.

No que diz respeito as instituicdes financeiras e, mais especificamente,
as instituicoes financeiras bancarias, que sdo o objeto deste trabalho, segundo
Baltensperger (1980), os anos 1970 presenciaram uma grande evolugdo na literatura
sobre o comportamento da firma bancaria. Entretanto, o corpo teérico desenvolvido
sobre 0 assunto mostrou-se heterogéneo e ndo sedimentado. Ha diversas teorias
que se opdem e que foram forjadas de uma maneira coerente quando vistas
isoladamente, mas que, juntas, ndo formam um corpo teorico unificado e aceito de
forma generalizada.

Para o autor, tal aspecto resulta das dificuldades associadas a
natureza do tdpico, uma vez que sequer ha consenso quanto a importancia das
instituicdes financeiras no processo econémico, bem como dos diferentes objetivos
perseguidos nos diferentes estudos realizados. Baltensperger (1980) afirma que

essa caracteristica ndo representa necessariamente algo indesejavel se for possivel
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identificar complementaridade entre os estudos realizados sob as diversas
perspectivas.

Esse corpo tedrico sobre a firma bancaria pode ser associado as duas
grandes linhas relativas ao sistema financeiro como um todo, apresentadas na secéao
anterior. Na concepcdo de Robinson (1952) e Lucas (1998), as instituicdes
financeiras sdo meros conduintes da politica monetaria cuja importancia econémica
€ restrita. Por outro lado, para Schumpeter (1982), as mesmas ocupam um papel
importante na dinamizagdo da economia mediante identificagdo e financiamento de
projetos rentaveis. Nessa linha, Levine (1998) adverte para que, diante desta
importancia primaria, as instituicdes financeiras devem ser estudadas a partir de
seus aspectos intrinsecos. Deve-se dar atencdo ao seu funcionamento, bem como
se deve estudar seus instrumentos, mercados, estrutura organizacional das
instituicbes e o suprimento de servicos financeiros, abrindo espaco para a
intencionalidade gerencial.

De acordo com Baltensberger (1980), a partir da perspectiva do
pesquisador, aplica-se mais énfase a determinado aspecto em detrimento dos
demais. Tendo em vista esse aspecto, os desenvolvimentos tedricos sobre firmas
bancarias, ora se aproximam da concepg¢ao de Lucas (1988), ora da concepcéao de
Levine (1998). Dessa forma, esta secdo do trabalho ird descrever as principais
correntes tedricas utilizadas para estudar a firma bancaria, bem como descrever as
caracteristicas que, ainda que nao se apresentem como consensuais, tornam a
atividade bancaria peculiar.

Segundo Swank (1996), ha, pelo menos, trés caracteristicas que
tornam a atividade bancaria especial. A primeira diz respeito a concepcao de que 0s
bancos oferecem servicos que geralmente sao vistos como vitais para o bom
funcionamento da sociedade moderna: eles sao especialistas em informacdes, o que
lhes permite intermediar recursos entre tomadores e emprestadores; eles
transformam e aceitam riscos; eles provém liquidez a economia e facilitam as
transacdes de modo geral.

A segunda caracteristica importante refere-se a existéncia dos
depdsitos interfinanceiros, o que torna o setor como um todo mais sensivel ao risco
sistémico, na medida em que as dificuldades financeiras ou, ainda, a faléncia de um
banco pode alcangar grande parte do sistema, além de afetar intensamente o lado

real da economia.
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Por fim, os bancos sdo vistos como os principais transmissores da
politica monetaria. Dessa forma, seu comportamento enquanto unidade empresarial
€ fundamental na capacidade de os bancos centrais influenciarem a economia como
um todo.

Assim, continua o autor, a literatura sobre a firma bancaria pode ser
grosseiramente dividida em duas partes. A primeira toma a existéncia dos bancos
como algo dado e foca seus estudos em certos aspectos de suas operacdes. A outra
parte trata basicamente das razbes pelas quais existem bancos ou, mais
abstratamente, as condigdes sob as quais a intermediagao é viavel.

4.2.1 Teorias que explicam a viabilidade do processo de intermediacdo

Os trabalhos que tratam das razdes pelas quais existem bancos,
segundo Swank (1996), fazem parte de um corpo teérico conhecido como teoria da
intermediacao financeira, custos de transacao e assimetria informacional.

Dentre os trabalhos na area de custos de transacdes destacam-se
Benston e Smith (1976), Diamond (1984) e Diamond (1991); Leland e Pyle (1977),
Campbell e Kracaw (1980) e Fama (1985) na area de informacao assimétrica e
sinalizacao de mercado e Diamond e Dybvig (1983) e Diamond e Rajan (2001) na
area de risco de liquidez.

O trabalho de Benston e Smith (1976) indica que a analise
macroeconémica tradicional, que trata as instituicbes financeiras como condutos
passivos da execugdo da politica monetaria, esta incorreta. Para os autores, uma
vez que as instituicdes financeiras sdo firmas, elas devem ser analisadas com as
ferramentas microeconémicas que foram empregadas na analise de outros setores
econémicos.

Sem desconsiderar o objetivo da firma de maximizacdo da riqueza do
proprietdrio, os autores indicam ser necessario incorporar outros elementos a
andlise. Para eles, o papel central de uma instituicdo financeira é a criacdo de
mercadorias financeiras especializadas. Estas mercadorias sdo criadas no caso de
essas instituicbes perceberem que o preco cobrado por elas para prové-las é
suficiente para cobrir todos os custos de producgdo, tanto os diretos como os de

oportunidade.
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Baltensperger (1980) afirma que a principal fungdo da firma bancéria
envolve cumprir, de um lado, o papel de negociador nos mercados de crédito, fruto
da existéncia de custos de transacdo e de informacédo e, de outro, o papel de
consolidar e transformar riscos.

A demanda por produtos e servicos bancarios, continuam Benston e
Smith (1976), deve ser vista como uma demanda derivada. Os individuos derivam
utilidade do consumo, das decisdes intertemporais de consumo. Ao adquirir servicos
financeiros, o consumidor pode alcancar os padrdes desejados de transferéncias
inter e intratemporais de consumo.

Nesse contexto, Benston e Smith (1976) afirmam que a razdo de ser
dessa industria é a existéncia de custos de transacao e que diversas formas de
intermediacao financeira emergiram para reduzir estes custos. Uma bolsa de valores
€ um exemplo basico desse processo. Sem um local que centralize compradores e
vendedores, a busca por um comprador ou vendedor potencial tornar-se-ia muito
cara.

Uma forma mais complexa de intermediacao financeira é aquela na
qgual novos servicos ou produtos financeiros sdo criados, como, por exemplo, novas
firmas financeiras ou ainda os fundos mutuos. Estes ultimos viabilizam a aquisicao
de participacdo em uma carteira diversificada a um custo de informacédo bem menor
daquele incorrido mediante compra direta dos ativos que a compde.

No campo dos custos de transacdo, embora se refira também a
assimetria de informacao, ha também o trabalho de Diamond (1984), no qual o autor
desenvolve uma teoria sobre intermediacao financeira baseada no custo minimo de
producao de informagéo. Nessa teoria, postula-se que o intermediario funciona como
um agente do emprestador final (principal), ao qual é delegada a funcao de
monitorar os contratos de empréstimo firmados com os tomadores finais.

O autor enfatiza a vantagem de custo em coletar, processar e
interpretar informacdes sobre os tomadores e seus projetos, pois a alternativa é a
duplicacao de esforcos. Essa duplicacao de esforco ird ocorrer se cada emprestador
for monitorar diretamente o mercado.

Diamond (1984), assim com Schumpeter (1982), afirma que o
monitoramento delegado é um papel caracteristico de intermediarios e, mais

especificamente, de bancos. No exercicio dessa tarefa, cabe aos bancos ter
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conhecimento ndo apenas da operacdao em curso, mas também devem conhecer o
tomador, seus negocios e seus habitos privados.

Em sua anélise, Diamond (1984) aborda o intermediario financeiro a
partir da perspectiva de que o mesmo € uma firma que levanta fundos de varios
emprestadores, promete a eles determinado padrdao de retornos e empresta esses
recursos aos tomadores. Nesse processo, a firma gasta recursos firmando e
monitorando contratos de empréstimos com empreendedores. Segundo o autor, 0s
custos dessas operacdes sao inferiores aqueles encontrados em operacdes nas
quais nao ha monitoramento de uma instituicao especializada.

Para compreender como esse processo € viavel economicamente,
continua o autor, é necessario avaliar o papel da diversificacao de ativos. Como os
ativos de um intermediario normalmente sdo bastante diversificados, ele obtém uma
vantagem de custos frente ao monitoramento direto. O intermediario € um agente
especializado na obtencdo, processamento e analise de informacao que repetidas
vezes realiza tal tarefa. Isso permite a incorporacdo de conhecimento mediante
realizacdo continua dessas tarefas com um mesmo tomador, com outros tomadores
com caracteristicas similares ou ainda em contratos similares. Além disso, o risco
dos ativos é pulverizado a partir da diversificacdo reduzindo o risco de o
emprestador ndo receber o retorno prometido. Tais aspectos representam um
incentivo suficiente para o emprestador efetuar a troca do monitoramento direto pelo
monitoramento delegado.

Ao descrever tal abordagem, Mester (1992) afirma que os bancos sao
vistos como especialistas em informacao, que resolvem ineficiéncias provocadas por
informagdes incompletas existentes em mercados em que o investimento ocorre
diretamente, sem a intermediacao propriamente dita. Assim, ao invés de abordar os
bancos como produtores de empréstimos, essa corrente enfatiza os bancos como
produtores de informagcdo necesséaria para facilitar o processo de canalizacao de
recursos entre agentes econémicos superavitarios e deficitarios.

Outro aspecto importante sobre as vantagens do monitoramento
delegado, afirma Diamond (1984), é que, na pratica, os intermediarios financeiros
tém o poder de determinar contratualmente as condicées que podem representar
risco de inadimpléncia. Com isso, diante do descumprimento dos termos contratuais,

os intermediarios podem exigir repactuacao de taxas e exigir novas garantias.
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Em outro trabalho, Diamond (1991), enfatizando o papel da demanda
por empréstimos bancarios, afirma que ha um ciclo de vida no processo de tomada
de recursos via intermediarios. Ao recorrerem repetidamente ao mercado de crédito
monitorado, 0s tomadores estdo atentos aos efeitos de suas agdes sobre as
informacgdes futuras a seu respeito. Ou seja, o passado do tomador, enquanto
monitorados por um banco, serve para predizer as a¢oes futuras do tomador quando
nao monitorado. Ha uma interacdo entre as agdes do tomador e suas reputacdes
presente e futura.

Diamond (1991) postula que, se o risco moral for suficientemente
definido, novos tomadores de recursos ingressardo no mercado inicialmente
mediante empréstimos bancarios monitorados. Posteriormente, apds adquirir
reputacao suficiente, eles irdo migrar para a emissao de titulos de divida diretamente
no mercado de capitais. Subjacente a essa proposicao, o autor indica outra funcao
importante da interacao entre intermediarios e tomador que é o processo de
construcdo de reputacdo que permite um posterior ingresso no segmento de
emissao direta de titulos no mercado.

Diamond (1991) também destaca que a clientela que recorre aos
empréstimos bancarios monitorados sdo aqueles que contam com um rating médio,
para os quais o rating € muito baixo para que os efeitos de reputacdo eliminem o
risco moral, mas é alto o suficiente para que haja efeito de melhora posterior dessa
reputacdo a ponto de eliminar ou reduzir o risco moral. Assim, em periodos de altas
de juros, os tomadores que apresentarem baixa rentabilidade necessitardo de niveis
mais altos de rating para tomar recursos sem monitoramento, mediante emissao
direta de titulos. Em ambientes como esse, a demanda por empréstimos bancarios
aumenta e, na média, os empréstimos bancarios sdo direcionados para os clientes
menos arriscados (de maior rating), restringindo a participacédo dos projetos de pior
qualidade.

Ja Leland e Pyle (1977) destacam a existéncia de informacao
assimétrica entre compradores e vendedores, € 0 mercado financeiro € um exemplo
de mercado no qual essa assimetria é particularmente pronunciada. Segundo os
autores, os tomadores finais de recursos conhecem melhor sua capacidade
gerencial, sua retiddo moral e a qualidade das garantias oferecidas do que o
emprestador final, e ndo estao dispostos a colocar essa informagao disponivel de
forma ampla diante do risco moral associado a isto.
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Assim, continuam os autores, ndo ha transferéncia de informacdes, e
os mercados funcionam mal. Diante de uma qualidade altamente variavel de projetos
disponiveis para serem financiados, sobre os quais apenas os empreendedores
conhecem a verdadeira qualidade, havera um comprometimento no processo de sua
precificacdo. Se o mercado precificar os projetos pela média e esse valor estiver
acima dos custos médios, projetos ruins serdo financiados. Em caso contrario,
projetos bons deixardo de ser financiados. Em outras palavras, ocorrera de forma
ampla um processo de selecdo adversa, reduzindo a eficiéncia econémica da
sociedade.

Para Leland e Pyle (1977), os projetos de boa qualidade sé serao
aceitos se houver transferéncia de informacao, e essa transferéncia sé ocorrera se
for possivel observar as acées dos empreendedores. Entretanto, para certos tipos de
ativos, essas informac6es ndo sao observaveis diretamente ou ainda nao podem ser
obtidas a custo zero. Os autores corroboram o posicionamento de Benston e Smith
(1976) e Diamond (1984), quanto aos custos de transacdo serem um fator
importante na explicagdo da existéncia das instituicées financeiras. Entretanto, para
Leland e Pyle (1977), os custos de transagdo ndo sao suficientes para explicar a
existéncia de intermediarios financeiros.

Dessa forma, apesar do papel importante dos custos de transacéo, é
destacada a assimetria de informacdo como elemento fundamental para explicar a
existéncia de intermediarios financeiros.

Para fundamentar seus argumentos, os autores indicam que as firmas
nao estdo dispostas a vender diretamente as informacdes sobre seus projetos
diretamente aos emprestadores finais por dois problemas. O primeiro deles é a
possibilidade de os retornos da firma serem apropriados mediante contrato. Isso
viabiliza que as informacdes sejam revendidas a outros interessados sem que 0
comprador original tenha seus retornos comprometidos. Além disso, a empresa que
vendeu as informacoes ira se apropriar apenas de parte dos ganhos obtidos na sua
comercializacdo. O segundo problema reside na dificuldade ou, até, na
impossibilidade em se diferenciar a boa da ma informacdo. Assim, o preco da
informacdao vai refletir essa média de qualidade, e isso pode conduzir a uma falha de
mercado diante da auséncia de barreiras a entrada daqueles que oferecem
informacéo de qualidade ruim.
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Para Leland e Pyle (1977), esses problemas sao resolvidos se a firma
que opera na compra e venda de informacdes se tornar um intermediario financeiro,
comprando e retendo os ativos em uma base de informagdo especializada.
Enquanto a informagéo sozinha pode ser revendida sem perder seu valor, os direitos
negociados por intermediarios ndo podem. A informagéo sobre os ativos reais estara
implicita na carteira de ativos do intermediario, que é uma mercadoria privada. Deve-
se destacar que tal atividade sO6 sera bem-sucedida se o0s compradores
(investidores) acreditarem que o intermediario utiliza informagdes de boa qualidade.

Sobre este assunto, Bhattacharya e Thakor (1993) afirmam que as
instituicbes bancarias fornecem, além do servigco de transformacédo qualitativa dos
ativos que sera vista mais adiante neste trabalho, o servico de corretagem nos
empréstimos. Os beneficios dessa corretagem originam-se das vantagens de custo
na producdo da informacao. Para o autor, essa vantagem se origina de duas fontes:
do desenvolvimento de habilidades especiais na interpretacao dos sinais dados pelo
mercado e na exploragao da natureza reutilizavel da informacgéo.

Diante das diversas opc¢des de aplicacdo e captacdo de recursos
colocados a disposicao de agentes emprestadores e tomadores de recursos, 0s
bancos operam para auxiliar a superacao dos problemas oriundos da assimetria
informacional.

A visao de que os intermediarios financeiros surgem em ambientes nos
quais os tomadores finais, que tém projetos de investimento, dispdem de
informacdes privadas sobre suas oportunidades de investimentos, faz parte também
do trabalho de Boyd e Prescott (1986). Dessa forma, os intermediarios surgem para
gerar informacdes de forma eficiente e que auxiliem os ofertadores de recursos em
suas decisdes de investimentos.

Boyd e Prescott (1986) também afirmam que nesse processo ha
producédo de informacdes ndo apenas no periodo que antecede a contratacdo do
crédito, mas também ha produgdo de novas informagdes pelos intermediarios.
Dessa forma, os autores tratam os intermediarios como sendo uma coalizdo de
agentes destinados a processar e negociar informagcdes que surgem
endogenamente no ambiente econémico.

A partir desses pontos de vista, continuam os autores, ha cinco fatos
sobre 0 mundo real dos intermediarios financeiros: os intermediarios tomam recursos

de alguns agentes e emprestam-nos a outros; os dois grupos sdo grandes, e essa
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extensdo representa diversificacdo e isso implica que os intermediarios sdo bem
diversificados dos dois lados do balangco; os intermedidrios negociam com
tomadores que contém informacdes diferentes das suas sobre um mesmo projeto, 0
que pode resultar em tomadores mais bem informados sobre o risco de crédito do
intermediario; as informacdes produzidas pelos intermediarios sao utilizadas para a
alocagdo dos empréstimos e que os titulos emitidos pelos intermediarios sdo
diferentes daqueles emitidos pelos tomadores finais.

Apesar de Boyd e Prescott (1986) ressaltarem a importancia dos
intermediarios financeiros, eles pontuam que na auséncia de imperfeicbes de
mercado, ou seja, em ambientes em que o0s agentes econdmicos sdo identicamente
dotados, os intermediarios financeiros sao dispensaveis.

Esse ponto de vista € compartilhado por Campbell e Kracaw (1980).
Para os autores, em mercados perfeitos, os intermediarios financeiros ndo sao
capazes de executar nenhuma tarefa que os investidores ndo sejam aptos a fazé-lo
sozinhos. Entretanto, eles admitem que, diante de imperfeicbes de mercado, os
intermediarios financeiros passam a ganhar importancia. Em seu trabalho, os
autores abordam os aspectos dos custos de transacao e de assimetria informacional
como importantes determinantes da existéncia de intermediérios.

Segundo os autores, seu trabalho foi desenvolvido com o propésito de
desenvolver uma analise da proposicao de Leland e Pyle (1977), quanto a existéncia
de elementos intrinsecos aos bancos que solucionam o problema de dano moral e
de apropriacdo da informacao que inibem sua producdo de maneira ampla pelo
mercado.

Campbell e Kracaw (1980) postulam que as instituicdes financeiras
emergem como produtores de informacdo porque a producdo de informacédo, a
protecdo dessas informacgdes, a provisdao de servicos de transacao, entre outros
servicos, sdo atividades complementares. Ja o problema do risco moral é resolvido
pelo produtor de informagdo quando o mesmo detiver uma posicdo no mercado
grande o suficiente para torna-lo confiavel.

Em sintese, os autores afirmam que os intermediarios financeiros
emergem quando € possivel produzir informacdo e outros servicos e produtos
financeiros rentaveis, ou seja, em mercados nos quais ha imperfeicbes onerosas.

Esse arranjo resulta na provisao de liquidez ou servigos que facilitam transacoes.
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Cabe destacar que Campbell e Kracaw (1980) afirmam que as
abordagens da assimetria informacional, dos custos de transacédo e da gestdo de
carteiras nao sao satisfatérias para explicar isoladamente a existéncia de
intermediarios. Para os autores, as abordagens sao complementares.

A énfase na assimetria informacional também pode ser vista no
trabalho de Fama (1985). Para o autor, deve haver algo de especial nos bancos que
faz com que os tomadores estejam dispostos a pagar taxas de juros mais altas que
aquelas obtidas em outras fontes de igual risco. Além disso, também deve haver
algo de especial nos bancos que faz com que outros intermediarios, cujos passivos
nao sao objeto de exigéncias de reservas, ndo sejam competidores dos bancos.

Para Fama (1985), dentre os contratos firmados por uma empresa que
tem direitos a pagamento pré-fixados, os empréstimos bancéarios sédo os ultimos ou
estdo préximos de serem os Ultimos na escala de prioridades quanto ao
cumprimento. Além disso, os empréstimos bancarios tém horizonte de tempo
relativamente curto e o processo de renovacdo dos mesmos aciona periodicamente
a avaliacao quanto a capacidade do tomador de honrar os seus compromissos.

Esse processo de renovacao, continua Fama (1985), emite sinais sobre
as condi¢coes de solvéncia do tomador para aqueles que tém direitos de maior
prioridade, desobrigando-os a incumbirem-se de realizarem eles mesmos essa
avaliagdo. Naturalmente, o valor desse sinal emitido pelos bancos pode ser
constatado pela existéncia de taxas de abertura de linhas de crédito. Ou seja,
frequentemente as empresas pagam pela abertura de linhas de crédito que elas
sequer utilizam com o propdsito de prover um sinal para o0 mercado sobre suas
dividas negociadas sem a presenca de um intermediario (outside debt).

Em resumo, uma vez que os empréstimos bancarios sao um direito de
baixa prioridade e o banqueiro, a partir desses empréstimos, passa a ter acesso a
informacgdes privadas sobre a empresa, 0s sinais peridédicos emitidos nas operacoes
de empréstimo bancario de curto prazo reduzem o custo de obtencdo de
informacdes para os demais interessados nas mesma.

Adicionalmente, ao tratar do papel dos bancos na sociedade, Fama
(1980) afirma que os mesmos tém como uma das suas principais fungdes a
manutencdo de um sistema de contas no qual as transferéncias de riqueza sao

conduzidas.
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Na esfera de estudos sobre liquidez e risco de liquidez, Diamond e
Rajan (2001) destacam as peculiaridades dos ativos e passivos bancérios. Para os
autores, os bancos realizam atividades valiosas em ambos os lados do balango. Do
lado dos ativos, eles fazem empréstimos para tomadores com baixa liquidez
incrementando o fluxo de recursos na economia. No lado dos passivos, os bancos
asseguram liquidez aos depdsitos, cujos recursos foram utilizados para financiar
tomadores iliquidos.

Assim, segundo Diamond e Dybvig (1986), a funcédo principal de um
banco pode ser definida em termos de seu balango. Do lado do ativo estdo os
servicos destinados aos tomadores, enquanto do lado do passivo estdo os servigcos
destinados aos aplicadores. Para os autores, o servigo de transformacéao existente ai
nao exige a provisao de um servico explicito para tomadores e poupadores, mas
envolve prover os depositantes com um padrao de retornos superiores ao que eles
poderiam obter atuando diretamente no mercado e viabilizaando a realizacao de
empréstimos de baixa liquidez cuja base sao depdésitos de alta liquidez.

Diante do exposto, continuam os autores, pode-se sintetizar que a
principal funcdo dos bancos relacionada aos servicos do ativo esta a prospecc¢ao de
informacdes, o que € particularmente importante em ambientes em que a informacao
nao é facil de ser obtida. Dentre essas informacdes, estao incluidas aquelas obtidas
no processo de avaliacdo de crédito e no monitoramento do tomador apoés a
concessao do mesmo. Com isso, ha divisdo do risco e redugao dos custos em razao
da eliminagédo da duplicidade de esforcos se todos os agentes realizarem operacdes
diretamente com os tomadores. A centralizagdo da coleta de informagdes em um
intermediario financeiro com ativos diversificados permite que haja a oferta de um
servico real.

Do lado do passivo, 0os bancos oferecem os servicos de compensacao
das transacoes e o provimento de diversas modalidades de depdsitos que permitem
ao emprestador final gerenciar sua decisao intertemporal de consumo.

Por fim, destacam Diamond e Dybvig (1986), os bancos também
oferecem o servico de transformacao, ou seja, a conversdo de ativos iliquidos em
passivos liquidos. Esse servico é o mais sutil e representa, provavelmente, a funcao
mais importante de um banco. Diante da possibilidade concreta de que um
depositante queira retirar seus recursos depositados em um banco mediante
depodsitos a vista, o processo de transformacao ganha curso instantaneamente, e o
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saque precisa ser assegurado. Dai emerge o valor da liquidez proporcionada pelo
processo de transformagdo. Trata-se de um modo de compartilhar risco e assegurar
direito aos saques antes do prazo de maturacédo dos ativos reais financiados, sem
sacrificar seu valor.

Em outras palavras, conforme visto em Diamond e Dybvig (1983), os
bancos estdo aptos a transformar ativos iliquidos oferecendo titulos com um padrao
de rendimentos mais estavel ao longo do tempo do que os ativos iliquidos
efetivamente oferecem. Trata-se de um aspecto relevante, uma vez que tal iliquidez
€ uma propriedade intrinseca dos ativos do lado real da economia.

Para Diamond e Rajan (2001), a iliquidez dos ativos resulta do fato de
que os melhores usuarios desses ativos nao desejarem se comprometer a empregar
seu capital humano especializado em sua gestdo e coloca-lo a servico de outros
agentes econémicos. Tal aspecto da ao empreendedor um poder de barganha sobre
o produto gerado por esses ativos diante de emprestadores ndo especializados.

Entretanto, continuam os autores, os emprestadores podem obter
contratualmente poderes especiais sobre esses ativos, apoderando-se deles para
um uso alternativo ou ainda liquida-los. Isso da ao emprestador algum poder sobre o
produto gerado pelo ativo. Além disso, o emprestador observa a conduta do
empreendedor ao longo da relacao financeira que foi constituida, o que proporciona
conhecimento sobre 0 negdcio viabilizando sua liquidagao a um prego melhor.

Diamond e Rajan (2001) indicam que a falta de liquidez dos ativos néao
€ um problema se o emprestador desenvolve habilidades especificas para recuperar
integralmente os recursos disponibilizados anteriormente. Além disso, as
consequéncias adversas da iliquidez dos ativos reais podem ser evitadas se o
emprestador habilitado puder tomar emprestado o valor total do empréstimo
concedido ao empreendedor quando enfrentar uma necessidade subita de liquidez.
Isso sO € possivel aos agentes com capacidade reconhecida de identificar bons
projetos bem como de monitora-los.

Para explicar a existéncia de bancos, parte-se da idéia de que nao ha
emprestadores finais com recursos suficientes para, individualmente, financiar um
projeto, exigindo que os emprestadores reunam seu dinheiro. Diante de tal situacao,
faz sentido imaginar que um desses emprestadores ird se tornar um banqueiro. Para
Diamond e Rajan (2001), a fragil estrutura dos depdsitos permite a criacao de uma
relacdo persistente entre as partes, porque o banqueiro pode se comprometer a
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pagar aos depositantes o que ele consegue obter de remuneracdo do empreendedor
mediante uso de suas habilidades especificas obtidas na constante interagdo com o
mercado, com um tomador especifico, com uma certa classe de tomadores ou com
um certo tipo de contrato.

Caso os depositantes iniciais apresentem necessidades de liquidez
antes da recuperacao total do empréstimo, o banqueiro pode se refinanciar mediante
captacao de novos depdsitos a vista e atender a demanda dos depositantes iniciais.
Os novos depositantes, por seu turno, estardo dispostos a repor 0s recursos
suficientes para cobrir as necessidades de saque dos antigos depositantes, desde
que tenham confianca de que o banco ira honrar o compromisso assumido de
liquidez.

Assim, concluem os autores, os depdsitos bancarios sdo um ativo
desejavel para investidores com necessidade de liquidez e, ao mesmo tempo,
protegem o empreendedor das necessidades de liquidez dos depositantes, criando
liquidez dos dois lados de uma instituicdo bancaria.

E possivel sintetizar o papel dos bancos do ponto de vista da criagdo
de liquidez a partir da afirmacédo de Diamond e Rajan (2000) de que o banco é um
dispositivo no qual um emprestador é financiado por depésitos a vista. Este
emprestador, por seu turno, coloca a disposi¢cdo dos investidores suas habilidades
para lidar com empreendedores com habilidades especificas em gerir ativos iliquidos
e extrair parte dos fluxos de caixa gerados por estes ativos dos mesmos, em um
padrdao mais estavel do que ocorreria caso a relacao fosse direta.

Apesar de, para Diamond e Rajan (2001), estar posto que os bancos
apresentam a capacidade de transformar ativos iliquidos em passivos liquidos,
parece haver uma incompatibilidade fundamental entre as duas atividades. Tal
incompatibilidade resulta de a demanda por liquidez dos depositantes poder surgir
em um momento inconveniente e forcar a liquidagdo de ativos pouco liquidos de
forma inapropriada. Além disso, como os depositantes sao atendidos conforme a sua
chegada, a liquidacado acelerada dos ativos pode precipitar corridas bancéarias que
conseqlentemente irdo comprometer ou até destruir a atividade do banco.

Diamond e Dybvig (1983) afirmam que corridas bancarias e saques
elevados e repentinos por parte dos correntistas podem forcar o banco a liquidar
muitos de seus ativos rapidamente a precos mais baixos daqueles negociados em

condi¢cbes normais.
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Deve-se destacar que tais corridas bancarias podem ocorrer ainda que
a instituicdo bancaria apresente boas condi¢des financeiras e, diante de um boato,
saques sao realizados em elevados volumes, exigindo a liquidacdo de ativos a
custos inferiores ao valor presente de seus beneficios, o que irda agravar a condicao
financeira do banco que, por sua vez, ir4 gerar nova leva de saques, culminando em
quebra ou intervencgao por parte das agéncias reguladoras.

Trata-se do que Miller (1998) chama de profecia auto-realizavel. Diante
do descasamento de prazos entre ativos e passivos, cuja intensidade vista nos
bancos é superior ao das firmas industriais e até comerciais, se houver uma crenca
disseminada entre os depositantes de que o banco nao é capaz de honrar os
saques, seja ela fundada ou ndo, nao havera recursos disponiveis para todos.

Essas corridas bancarias, segundo Diamond e Dybvig (1983), sao
caracteristicas nas grandes crises observadas na histéria monetaria. Em situacées
de panico, com muitas faléncias, ha uma disrupcdo do sistema monetario e uma
reducao na producao, com prejuizo para toda a sociedade.

O potencial risco de uma corrida bancaria e os efeitos de eventos
dessa natureza sobre o chamado lado real da economia, Diamond e Rajan (2001)
afirmam que, ap6s uma crise bancaria, os economistas apontam o quao arriscada é
a atividade bancaria e como € necesséria a regulamentacao do setor a fim de evita-
la. Diante disso, observa-se a existéncia de agéncias reguladoras que impde limites
de reservas obrigatorias e volume de capital préprio, entre outras medidas tomadas
para mitigar o efeito de uma corrida bancéria e assegurar a oferta de recursos
financeiros necessarios ao lado real da economia.

Sobre esse aspecto, Miller (1998) aponta que, diante da fragilidade
inata dos bancos, medidas sdo tomadas para mitiga-la. Dentre essas medidas, estao
aquelas preconizadas pelo chamado Acordo da Basiléia que, em sintese, determina
exigéncias de capital minimo, bem como sua vinculagdo ao nivel de risco assumido
pela instituicdo bancaria, ou seja, quanto maior o risco dos ativos mantidos em
carteira, maior o requerimento de capital.

Diante do exposto anteriormente, conforme afirma Santomero (1984), a
firma bancaria deve ser vista como uma organizacao cujos esforgcos estdo voltados
para a maximizagao de uma fungao objetiva de riqueza. Trata-se de uma concepcao

comum aquela que predomina sobre as firmas de maneira geral.
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4.2.2 Geragdo de valor e estrutura de capital da firma bancaria

Sobre a geracao de valor para o proprietario, em finangas continua
prevalecendo o postulado de Modigliani e Miller (1958). Para os autores, o valor de
uma empresa resulta do valor presente dos fluxos de caixa operacionais gerados por
ela. Os autores postularam a irrelevancia da estrutura de capital para a
determinacao do valor da firma. O modelo é construido levando-se em consideracao
uma série de premissas que se constituem naquilo que se convencionou chamar de
mercados perfeitos.

Assim, os autores afirmam que o valor da empresa nao esta
relacionado a decisdo quanto a estrutura de capital adotada, ou seja, a simples
escolha de uma proporcéao estéatica entre capital préprio e de terceiros. A importancia
do endividamento deriva do risco a ele associado, ou seja, de a empresa nao
conseguir honrar seus compromissos financeiros. O valor depende exclusivamente
dos fluxos de caixa operacionais gerados pelos ativos da empresa, pois 0 custo
médio ponderado de capital da empresa é constante independentemente da
estrutura de capital adotada.

Além do trabalho classico de Modigliani e Miller (1958), ha teorias que
procuram explicar a estrutura de capital das empresas mediante identificacdo de
fatores que influenciam as decisdes de financiamento. Essas teorias, segundo Harris
e Raviv (1991), podem ser agrupadas em quatro grupos: modelo baseado na forma
de controle dos proprietarios, modelo baseado no custo de agéncia, modelos
baseados na assimetria de informagdo, modelos baseados na interagdo com o
mercado de produtos e insumos.

O modelo que trata da forma de controle da empresa foi desenvolvido a
partir de eventos de aquisicoes hostis. Segundo Harris e Raviv (1991), empresas
com maiores niveis de controle apresentam menor grau de endividamento revelando
que os controladores preferem ndo assumir o risco de maior alavancagem
financeira. Dessa forma, a estrutura de capital derivada desses modelos pode ser
fruto de estratégias defensivas em relacdo a tentativas de tomadas hostis de
controle.

O modelo baseado no custo de agéncia tem seus maiores expoentes
em Jensen e Meckling (1976). Segundo os autores, a estrutura 6tima de capital é
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dada pelo ponto no qual ha igualdade entre o custo de agéncia gerado pelo
endividamento e pelos seus beneficios.

Os modelos baseados na assimetria de informacdo, ainda segundo
Harris e Raviv (1991), estdo relacionados ao efeito no retorno dos ativos aos
anuncios de investimentos em novos projetos e a forma escolhida para financia-los,
se por meio de novas emissdes de agdes, endividamento ou autofinanciamento,
dentro do que ficou conhecido como Teoria da Hierarquia das Fontes.

Segundo Myers e Majluf (1984), a regra geral em uma firma é implantar
todo projeto com valor presente liquido positivo, independentemente de os fundos
utilizados serem internos ou externos. Os autores, entretanto, confirmam a Teoria da
Hierarquia das Fontes indicando que o autofinanciamento é a opcao mais desejada
pelos administradores, em detrimento do endividamento e das novas emissoes,
sendo ela a ultima opgéo.

Adicionalmente, os autores indicam que os acionistas reagem de forma
racional as decisdes de investimento da firma. Essa reagdao pode significar nao
investir recursos nas novas emissoes, perdendo participacao relativa no capital da
firma, em funcdo de esta ndo ser a melhor opcédo do ponto de vista da constituicao
de seus portfélios individuais.

Além disso, destacam Myers e Majluf (1984), a assimetria de
informacdes existente faz com que os gerentes conhegam melhor o significado dos
fatos para as firmas, pois detém uma visao interna de sua organizacao e o que pode
ou nao ser feito. Assim, novos acionistas irdo exigir maior retorno sobre o seu
capital. Essa assimetria de informacdées € prépria de um ambiente no qual
predomina a separagao entre propriedade e geréncia profissional.

O quarto e ultimo grupo de modelos apontados por Harris e Raviv
(1991) indica que a estrutura de capital esta associada ao processo produtivo da
empresa € aos insumos por ela utilizados. O posicionamento estratégico e as
condicoes de mercado da empresa tém influéncia direta na sua definicdo quanto a
utilizac&do de capitais de terceiros.

Deve-se destacar que ndo ha referéncias nos trabalhos de Modigliani e
Miller (1958), de Harris e Raviv (1991), Myers e Majluf (1984) e Jensen e Meckling
(1976) quanto a aplicabilidade de seus postulados as firmas bancarias.

Sobre o assunto, Diamond e Rajan (2000) indicam haver diferenca nas

razdes pelas quais o custo de novo capital préprio € maior para as firmas bancérias



43

frente as explicagdes apresentadas por Myers e Majluf (1984). Para Diamond e
Rajan (2000) o capital préprio bancario é mais caro em fungéo de sua relacdo com a
capacidade de criacao de liquidez por parte dos bancos e com o fluxo de crédito.

Diamond e Rajan (2000) ressaltam que o aumento de incerteza da uma
funcéo especial ao capital proprio bancario. Quanto maior o capital bancéario, menor
a probabilidade de dificuldades financeiras mas, como consequéncia, hd uma
reduc@o na criacdo de liquidez. Assim, a estrutura 6tima de capital de uma firma
bancaria balanceia os efeitos sobre a criacdo de liquidez, custos de dificuldades
financeiras, protecao contra choques provocados por corridas bancarias bem como
sobre a capacidade do banco de se apropriar dos fluxos de caixa dos tomadores de
empréstimos.

Assim, continuam os autores, a compreensdao dos fatores que
influenciam a estrutura de capital de um banco, além dos determinantes
regulamentares, envolve o entendimento de como a proporgao entre capital proprio
e de terceiros afeta a rentabilidade da firma bancaria. Quanto maior o capital do
banco, menor o risco de quebra, porém menor o fluxo de crédito e, portanto, menor a
rentabilidade.

Adicionalmente, apesar de nao haver referéncia explicita ou implicita
no trabalho de Modigliani e Miller (1958) quanto a aplicabilidade de suas
proposicoes as firmas bancarias, para Fama (1980), os bancos se enquadrariam no
teorema da irrelevancia da estrutura de capital apenas se 0s mesmos operassem e
gerenciassem seu portfolio (ativos e passivos) em um ambiente de mercado
competitivo. Em ambientes como este, ndo haveria necessidade de controlar a
atividade de criagdao de depédsitos ou compra de titulos de bancos para se obter um
equilibrio geral quanto ao nivel de precgos e da atividade do lado real da economia.
Entretanto, os mercados bancérios ndo apresentam essa caracteristica, ponto de
vista compartilhado por Mester (1992).

Especificamente sobre o mercado brasileiro, Belaisch (2003) afirma
que o mercado bancario é pouco competitivo. Sendo assim, apesar da alta
lucratividade, os bancos brasileiros sdo menos eficientes do que os bancos em
outros paises da América Latina e, especialmente, se comparados com bancos nos
Estados Unidos, no Japao e na area do euro.

Nakane (2002) também encontrou resultados que mostram que os

bancos operam no Brasil em um ambiente que, se ndo pode ser caracterizado como
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um mercado cartelizado, ndo se apresenta como um mercado competitivo,
sobretudo quando analisado no longo prazo.

Além disso, observa-se convergéncia entre a literatura tradicional de
financas e a literatura bancaria quanto ao postulado na firma bancaria ter como
objetivo principal a criagcdo de valor para os proprietarios, conforme pode ser visto
em Scott (1966), Campbell e Kracaw (1980), Baltensperger (1980), Santomero
(1984) e Swank (1996) entre outros.

Sendo assim, Batthacharya e Thakor (1993) realiza uma sintese sobre
as questdes basicas subjacentes a discussao sobre a firma bancaria. Inicialmente, o
autor indica que essas instituicdes sdo capazes de reduzir os custos de transacao
em ambientes em que ha informacao assimétrica. Além de reduzir os custos de
intermediacado e de transformacdo qualitativa dos ativos, as operacdes de crédito
realizadas com intermediacdo financeira atuam como sinalizadores quanto a
qualidade financeira do tomador.

Sobre esse assunto, Santomero (1984) indica que essa transformacao
de ativos deve ser vista também sob a ética da transformacao de ativos de valores
elevados em unidades menores, proporcionando a diversificagdo tanto para
tomadores quanto para emprestadores. Associado a esse aspecto, estad o papel de
avaliador de risco de crédito que funciona como um filtro para avaliar os sinais dados
pelos tomadores em um mercado no qual a informagdo nao estd publicamente
disponivel.

Outro aspecto ressaltado por Bhatthacharya e Thakor (1993) é que o
processo de intermediacdo viabiliza a agregacdo de poupanca e melhoria no
processo de alocacdo de recursos, mediante disponibilizacdo de diversas
alternativas de aplicacdo e captacdo de recursos, bem como no provimento de
diversos outros servicos relacionados ao sistema de pagamentos. Além disso, os
intermediarios financeiros prestam o servico de financiar ativos iliquidos com
depositos liquidos, mesmos em ambientes sujeitos a choques aleatérios que
perturbem a preferéncia por liquidez dos depositantes.

Por fim, o autor destaca que a mesma friccdo informacional que cria
uma funcéo para os intermediarios financeiros gera instabilidade, cuja manifestacao
extrema € a corrida bancaria. Tal atributo tem sido alvo de constantes medidas no
campo da regulacado bancaria com o intuito de reduzir o dano moral resultante dai

bem como os resultados adversos na atividade econdémica como um todo.
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De forma complementar, Santomero (1984) destaca que a covariancia
entre os retornos dos diversos empréstimos mantidos em carteira pelos bancos
reduz a incerteza quanto aos retornos esperados e, com isso, encoraja a atividade
de intermediacdo. Essa intermediacdo se torna possivel porque a firma bancaria
pode se engajar na arbitragem de risco entre mercados que tém taxas de juros
diferentes e baixa covariancia, criando um padrdo mais estavel de retornos que

viabilizam o financiamento de ativos iliquidos com passivos de liquidez imediata.

4.2.3 O comportamento da firma bancaria

Além da existéncia de diversas linhas para o estudo da firma bancaria,
segundo Swank (1996), o estudo do comportamento da firma bancaria também
apresenta diversas correntes. Segundo o autor, as teorias de comportamento
bancario se dividem em quatro grupos: os modelos de portfolio, os modelos de
gerenciamento de riscos, modelos de mercado imperfeito e o modelo de recursos
reais.

Os modelos de portfélio, segundo o autor, tratam os bancos como
sendo agentes (individuos) avessos ao risco que maximizam o retorno para um dado
nivel de risco tolerado por eles. Ou seja, o comportamento bancério deve ser visto
como uma busca de maximizagdo da utilidade em termos de risco. Segundo Klein
(1971), tal abordagem resulta das dificuldades de efetuar analogias entre os bancos
e as firmas tipicas da analise neoclassica. Sendo assim, os estudos se concentram
em estudar o problema da alocacao de recursos entre ativos que competem entre si
por fundos.

Dentro dessa abordagem, para Heggestad e Houston (1992), o
gerenciamento de um banco pode apresentar uma variedade de objetivos que se
expressa em sua politica de investimentos. As decisbes na esfera de gestdo de
portfélio podem apresentar elementos que auxiliem na compreensdo sobre o0s
objetivos dos gerentes do banco. Assim, continuam os autores, uma medida real de
habilidade do corpo gerencial de um banco pode ser obtida pela avaliacdo do
desempenho desse portfolio, que visa maximizar seu retorno ajustado ao risco.

A teoria de gerenciamento de riscos, segundo Swank (1996), tem foco
especificamente no risco em suas diversas modalidades, desconsiderando o0s

demais aspectos ligados ao gerenciamento da firma bancaria. Os riscos inerentes a
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atividade bancaria, continua o autor, podem ser encontrados em dois tipos basicos:
o risco de crédito ou risco de inadimplemento, que € o risco de o tomador nao honrar
seus compromissos contratuais e ndao pagar os juros ou o capital de empréstimo
concedido, e o risco de liquidez, que é aquele associado aos saques repentinos e
em volumes elevados por diversos correntistas simultaneamente.

Além disso, pode-se caracterizar o risco a partir da perspectiva do
descasamento de prazos entre ativos e passivos. Diante desse atributo, os bancos
se expdem ao risco de ter que levantar novos recursos para suprir suas operagoes
de crédito de longo prazo remunerando-os a uma taxa acima da cobrada do
tomador. Esse risco € o chamado risco de taxas de juros.

Outros tipos de risco listados por Swank (1996) sao o risco de preco,
sobretudo quando o banco mantém posicées em ativos cujos precos de mercado
estdo sujeitos a grandes oscilacbes, € o risco de cambio, incorrido diante da
manutencao de ativos e passivos titulados em moedas estrangeiras.

Assim sendo, as teorias de gerenciamento de risco concentram sua
atencao nas praticas gerenciais e nas repercussoes sobre a operacao da firma
bancaria diante de situacdes que as exponham a esses diversos tipos de risco.

A abordagem do mercado imperfeito, segundo Swank (1996), indica
gue os bancos atuam com o objetivo de maximizar os lucros ou o seu tamanho, para
se beneficiar dos ganhos de escala, explorando um conjunto de funcdes de oferta e
demanda pelos diversos produtos financeiros oferecidos. Klein (1971) afirma que o
uso do poder de monopodlio exerce papel fundamental na explicacdo do
comportamento da firma bancaria, uma vez que o0 mesmo explica ndo s6 o tamanho
da firma como também a estrutura do portfélio do banco. O autor, entretanto,
negligencia os custos dos recursos utilizados nos negécios bancérios e indica que o
tamanho da firma bancéaria e seu portfélio sdo determinados exclusivamente pela
busca de maximizacdo das receitas a partir de uma funcdo demanda do mercado
por produtos bancarios.

Por fim, Swank (1996) destaca o chamado modelo de recursos reais,
no qual a firma bancéaria é vista como uma firma que produz servigos financeiros
combinando trabalho e capital fisico. Sobre esse assunto, Baltensperger (1980)
afirma que a consolidagdo e transformacdo do risco, bem como a producdo e
manutencao de contratos financeiros e transagdes s6 podem ser realizadas com

utilizagdo de recursos reais.
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Benston e Smith (1976) também afirmam que os intermediarios
financeiros séo firmas que criam produtos financeiros que exigem a execucao de
tarefas especializadas executadas por um recurso real que é a mao-de-obra.

Para Baltensperger (1980), esse aspecto foi negligenciado por boa
parte da literatura bancéria, sendo surpreendente, uma vez que o volume de forca
de trabalho absorvido pelo setor financeiro no mundo é substancial. Para o autor,
isso se deve a concepcao de que 0s aspectos relacionados a utilizagao de recursos
reais podem ser separados dos aspectos associados a gestdo de portfélio. Sendo
assim, uma teoria completa sobre a firma bancéaria deve ir além dessa suposta
separacao e explicar nao apenas as escolhas de ativos e passivos e sua interacéo,
mas também os aspectos subjacentes a essas escolhas relacionadas a gestdo do
negocio como um todo.

Assim sendo, continua o autor, a maior parte da literatura sobre bancos
trata os aspectos de recursos reais ou de produg¢dao como de importancia secundaria.
Trata-se de uma situacao indesejavel uma vez que os negdécios bancarios sao, na
realidade, bastante intensivos em recursos e nao ha razdes para crer que 0s
aspectos financeiros e reais dos bancos devam ser tratados separadamente.

Sobre esse aspecto, Swank (1996) destaca que os bancos incorrem
em consideraveis custos com recursos reais para prover 0s servicos de contas
correntes e de empréstimos, incluindo as transacdes de compensacao e outras
ligadas ao sistema de pagamentos. Uma vez que o0s custos operacionais contribuem
com uma parte substancial para os custos totais de um banco, a estrutura de
producédo de um banco provavelmente impde a principal restricao ao mix de produtos
ofertados por ele. O autor afirma ser desaconselhavel negligenciar os custos dos
recursos reais nos estudos sobre comportamento da firma bancaria.

Essa preocupacdo, afirma o autor, estd expressa nos trabalhos cuja
abordagem trata os bancos como firmas comuns. Essa abordagem pode ser vista
como uma espécie de reacao aos modelos de portfélio, que tratam o banco como
um investidor ao invés de um produtor de servicos financeiros e deixam
subentendido que os custos operacionais dos bancos sao irrelevantes na
determinacao do produto no processo de intermediagao.

Sobre esse aspecto, Sealey e Lindley (1977) adicionam que o0s
modelos de portfolio, apesar de amplamente utilizados, sdo inadequados para

estudar a firma bancaria, pois omitem as restricdes relativas a custos e a producao
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impostas a atividade bancaria, bem como seu papel na determinacdo do mix de
produtos que elas oferecem.

Segundo Swank (1996), a abordagem de recursos reais pode ser vista
como uma forma de analisar a firma bancaria como uma produtora de servigcos
bancarios, ou seja, aproximando-a das firmas nao financeiras.

Baltensperger (1980) afirma que a firma bancaria tem uma fungéo
producdo que relaciona diferentes combinacbes de ativos e passivos que
correspondem a uma combinacdo factivel de insumos. Cada tipo de passivo é
caracterizado pela provisdo de uma combinacao especifica de servicos aos clientes
do banco, que sao produzidos pelo banco com recursos reais sob uma dada
tecnologia.

A producao de produtos financeiros, segundo Benston e Smith (1976),
assim como de qualquer outra mercadoria, envolve o uso de diversas formas de
trabalho e de ativos de capital. No caso da firma bancaria, esses insumos sdo mais
extensivamente utilizados na execucdo de tarefas de documentacdo, coleta e
processamento de informacdes e monitoramento dos tomadores. Além disso, a
atividade rotineira de uma firma bancaria exige constante reavaliacao de ativos que
ndo sao negociados continuamente no mercado. Esta atividade exige trabalho
especializado, representado pela mao-de-obra empregada, que é um recurso real
largamente utilizado na atividade bancaria.

Para os autores, uma das fontes de vantagens comparativas que 0s
bancos detém no processo de monitoramento é oriunda dos ganhos de escala
provenientes da especializacado. As rotinas desenvolvidas em outras operacdes, bem
como o processamento em si da informagado, podem ser utilizadas na analise de
outras operacdes. Tais rotinas sdo realizadas com utilizagao intensiva de recursos
reais: mao-de-obra especializada, equipamentos e sistemas igualmente
especializados.

Sendo assim, este trabalho ira utilizar-se da abordagem de recursos
reais para analisar o comportamento das firmas bancarias estrangeiras e domésticas
no mercado brasileiro, uma vez que se pretende captar se € possivel detectar
diferencas significativas nas praticas gerenciais entre os dois grupos a partir da
avaliagdo de como os recursos reais disponiveis sao utilizados para alcangar o
objetivo da firma de maximizagao do seu lucro.
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A abordagem de recursos reais, por seu turno, também se subdivide
em outras duas: a abordagem da intermediacdo e a abordagem da producéo.
Segundo Swank (1996), a abordagem da intermediacao trata os bancos enquanto
uma firma que atrai depdsitos e outros fundos e os transforma em empréstimos e
outros ativos mediante utilizacdo de trabalho e capital fisico. Assim, os pagamentos
de juros sobre depésitos fazem parte dos custos do banco e também devem compor
a funcao de custo do banco. Também é tipico dessa abordagem tratar o volume de
ativos como medida de produto.

A abordagem da producao, por sua vez, toma o banco como produtor
de servicos vinculados aos empréstimos individuais e a manutengéo de contas de
depositos, implicando que os pagamentos de juros ndo sao considerados como
custos da firma bancaria. O produto é medido em termos da quantidade de contas
de depdsito mantidas pelo banco.

Esse ponto de vista é compartilhado por Benston (1972). Segundo o
autor, a producao de uma firma bancéria deve ser definida em termos das atividades
que ela exerce que fazem com que a mesma incorra em custos operacionais. No
provimento do crédito, que é funcdo primordial de um banco, esses custos surgem
do manuseio de documentos e de tudo que envolva o relacionamento com clientes,
independentemente do valor da operacéo. Tal raciocinio leva o autor a postular que
o produto da firma bancaria € medido em termos do niumero de contas de depoésitos
mantidos por ela e pelos empréstimos concedidos.

Para Sealey e Lindley (1977), essa divergéncia é uma das causas da
falta de sucesso em se construir um modelo tedrico com boa capacidade de
generalizagdo a partir da perspectiva de recursos reais. Para os autores, as
principais falhas dos estudos anteriores sao ignorar os critérios sob os quais a firma
bancaria toma decisdes na esfera financeira, classificar incorretamente os insumos e
produtos bancarios e analisar incorretamente os aspectos técnicos de producgéo e
custo das firmas.

Benston (1972) adiciona que a controvérsia resulta do fato de os
bancos produzirem servigos e ndo produtos fisicos facilmente identificaveis e da
pouca disponibilidade de dados® que leva o pesquisador a ser pragmatico na
definicdo de produto.

® Tal aspecto ndo representa a realidade atual, dada a proliferagdo de bancos de dados sobre
instituicdes financeiras em geral. No caso brasileiro, o Banco Central divulga estatisticas bancérias
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O objetivo dos autores foi abordar o assunto de um ponto de vista no
qual o papel da producéo e dos custos pudesse ser analisado e o comportamento da
firma financeira entendida a partir da perspectiva de uma firma produtiva
maximizadora do lucro. Além disso, os autores desenvolveram conceitos explicitos
de insumos e produtos bancarios que auxiliem na constru¢cdo de uma andlise mais
apropriada do comportamento da firma bancéria.

Sendo assim, para definir claramente o que sdo os insumos e produtos
de uma firma bancaria, € necessario entender o significado do termo producéo e
como isso esta relacionado com firmas do ramo financeiro. De acordo com os
autores, o processo técnico de producdo é um processo de transformacao
considerado desejavel por alguns individuos. Essa transformagao implica que certas
mercadorias ou servicos entrem em um processo no qual elas perdem sua
identidade e deixam de existir em sua forma original, enquanto outros bens e
servicos sao gerados.

Em uma firma bancaria, o processo de transformacédo envolve tomar
fundos dos agentes econbmicos superavitarios e canaliza-los aos agentes
econbmicos deficitarios, pois essa € considerada a funcdo basica de um
intermediario financeiro. O produto das firmas bancaria, em um sentido estritamente
técnico, € o conjunto de servicos financeiros prestados aos depositantes e
tomadores.

Segundo Sealey e Lindley (1977), esses servicos podem ser
agrupados em trés categorias: a administracdo de pagamentos para os clientes
detentores de depésitos a vista, o servico de intermediacdo entre agentes
econbmicos superavitarios e deficitarios e outros servicos tais como custédia de
valores e venda seguros entre outros. Esses servicos sdo tecnicamente produzidos
pela firma desde que a condicdo necessaria para a oferta desses servigos seja a
capacidade de a firma bancéaria combinar os insumos disponiveis e, mediante algum
processo de transformacao, fazer surgir outras mercadorias ou servigos.

Deve-se, entretanto, continuam os autores, introduzir algum sistema de
valor para que se possa ir além da pura definicdo técnica do processo produtivo.
Sendo assim, producdo no sentido econémico envolve a tentativa de criar um

produto que tenha um valor que seja superior ao valor dos insumos utilizados na sua

sobre os 50 maiores bancos a cada semestre. Uma importante restricdo existente ainda hoje no
mercado brasileiro é auséncia de dados sobre ativos e passivos bancarios a valor de mercado.
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producéo. Tanto os depositantes quanto os tomadores avaliam os servicos que lhes
podem ser prestados a partir da utilidade dos mesmos.

O comportamento da firma bancaria maximizadora do lucro s6 pode ser
compreendido se as decisdes quanto a preco e produtos puderem ser baseadas em
custos e receitas que sejam explicitamente medidos pelo mercado. Diante disso, os
autores afirmam que nem todos os produtos gerados por uma firma bancaria do
ponto de vista técnico sdao produtos econdmicos. Somente 0s servicos associados a
aquisicao de ativos rentaveis sdo produtos que podem ser avaliados acima do valor
de seus insumos originais pelo mercado em funcdo do conteudo informacional
contido no processo de transformacéao qualitativa desses ativos.

Para Sealey e Lindley (1977), os servicos recebidos pelos depositantes
sdo mais bem caracterizados como aquisigdo de insumos uma vez que eles exigem
que a firma bancaria incorra em custos positivos sem nenhum ganho direto
associado. Em outras palavras, como pagamento parcial pelo uso desses fundos, as
firmas bancarias produzem, a custos positivos, servicos associados a todo o
processo de manutengao das contas correntes.

Apesar de partirem do principio de que o banco incorre em custos para
captar depdsitos, Sealey e Lindley (1977) apresentam uma viséo diferente daquela
proposta por Benston (1972). Para o ultimo, a ocorréncia desses custos faz com que
as contas de depodsito se constituam em produtos, enquanto, para Sealey e Lindley
(1977), esses custos representam o custo que se tem para obter um insumo que,
associado a outros insumos, viabilizara o provimento do produto bancario principal
que é o crédito.

Para atrair esses depoésitos, a firma bancaria incorre em custos
implicitos, resultantes do uso de capital fixo, trabalho e materiais e, eventualmente,
custos explicitos quando as contas correntes forem remuneradas.

Sendo assim, Mester (1992) indica que os insumos utilizados pelos
bancos sao trabalho, capital préprio, depdsitos e outros recursos tomados no
mercado. Os bancos, entdo, devem ser vistos como firmas que se utilizam desses
insumos, com precos dados pelo mercado para a geracdo de seus produtos. A
escolha desses insumos é feita com o objetivo de minimizar os custos de producéo e
maximizar a rentabilidade do negécio.

Sobre custos, Benston (1972) indica que os custos de uma atividade

qualquer devem se referir aos custos de oportunidade de se operar uma firma
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durante um periodo para uma dada taxa de produto. Adicionalmente, o autor alerta
para o fato de ser usualmente complicado medir custos na presenca de
externalidades de dificil quantificacdo e em funcao da pouca correspondéncia entre
dados contabeis e custos de oportunidade.

Benston (1972), entretanto, afirma que esses problemas sao menos
severos para as instituicdes financeiras em geral do que para outras industrias. Para
ele, ha poucas externalidades na producdo de servicos financeiros. A mais
importante talvez esteja relacionada aos chamados bancos unitarios® resultante da
inconveniéncia de se transacionar com uma unica agéncia. O custo operacional para
produzir um produto financeiro é praticamente o0 mesmo para os bancos de rede e
para os bancos unitarios. Entretanto, o custo social de um banco unitario € maior e
essa diferenca é de dificil mensuragao. No caso brasileiro, esse problema é reduzido
na medida em que, de maneira geral, os bancos sdo organizados em rede. A
diferenca surge quanto ao tamanho das redes.

Quanto aos gastos com salario, principal componente de custos dos
bancos, e com suprimentos (despesas administrativas), o autor indica serem estes
itens boas medidas de custos de oportunidade.

Além disso, Benston (1972) afirma que as instituigbes financeiras
oferecem boa oportunidade aos pesquisadores para realizar estimativas relativas a
funcdo custo. Os bancos operam em um ambiente com forte marco regulatério e
oferecem um produto bem proximo de ser homogéneo. Com isso, 0s bancos
apresentam sistemas uniformes de registro de custos e produtos.

Como resultado dessa andlise, do ponto de vista da firma bancaria, o
seu processo de producao é um processo com varios estagios envolvendo produtos
intermediarios nos quais recursos que podem ser emprestados, tomados de
depositantes e modificados pela firma com uso de outros insumos (capital fixo,
trabalho e materiais em geral), sdo usados na producédo de ativos rentaveis. Esse
tipo de producédo é analogo ao de uma firma qualquer, na qual um departamento
produz e entrega produtos que sao utilizados diretamente como um insumo em outro
segmento do processo produtivo dentro da firma. O produto de uma firma bancaria,
por conseguinte, é produzido com capital, trabalho, materiais e recursos tomados no
mercado (depdsitos), sendo estes ultimos produzidos por meio de outras operacoes
de producao dentro da firma bancaria.

®Na concepcgao do autor, bancos unitarios sdo aqueles que apresentam apenas uma agéncia.
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Como conclusdo da discussédo anterior, Sealey e Lindley (1977)
afirmam que o conceito apropriado de produto do ponto de vista do processo
decisorio da firma bancaria sdo os servicos oferecidos aos tomadores de recursos.
Entretanto, producao e custos exigem medidas desses servicos em unidades fisicas.
Assim, o volume em unidades monetarias dos diversos tipos de ativos remunerados
deve ser usado como medida de produto das firmas bancarias, ponto de vista
compartilhado por Mester (1992).

E importante destacar que o estudo de desempenho econdmico
financeiro de bancos sob a perspectiva dos recursos reais, segundo Berger,
Hancock e Humphrey (1993), ndo acompanhou as mudancgas ocorridas no setor nos
anos anteriores. Para os autores, o aumento na eficiéncia das firmas bancarias s6
pode ser atestado caso haja aumento na rentabilidade das mesmas, no volume de
recursos intermediados, na melhoria dos servigos e na solvéncia.

De acordo com os autores, os estudos se concentraram na eficiéncia
de escala e escopo ignorando o que os autores entendem ser a principal fonte da
eficiéncia: aquela oriunda das diferencas na habilidade gerencial de controlar custos
e/ou maximizar a rentabilidade. Assim, os estudos deveriam focar a chamada
Eficiéncia X que descreve todas as eficiéncia técnicas e alocativas de empresas
individuais.

Leibenstein (1966), baseado em estudos sobre o0 assunto, afirma que a
ineficiéncia alocativa representa apenas uma pequena parte da ineficiéncia total
observada nas firmas. Para o autor, um conceito mais amplo de eficiéncia, a qual se
refere como Eficiéncia X, deve ser estudado na medida em que deve ser mais
significativa do que a eficiéncia alocativa. O autor se baseia em estudos que
mostram que, mesmo sem novos investimentos em tecnologia ou em capital fixo,
diversas empresas apresentaram aumento de produtividade pelo uso mais eficiente
dos recursos existentes, ou seja, para uma dada estrutura técnica de producédo é
possivel gerenciar os recursos disponiveis com niveis diferentes de eficiéncia.

Assim, continua o autor, ha mais aspectos na determinacdo da
producdo do que os insumos facilmente observaveis. A natureza do gerenciamento,
o ambiente em que opera e 0s incentivos empregados sao significativos. Tal aspecto
faz com que as variagbes individuais na proficiéncia dos trabalhadores

provavelmente sejam maiores do que diferencas nas plantas das firmas,
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considerando que as pessoas nao trabalham naquilo em que sdo mais eficientes. A
produtividade deve emergir como consequéncia de métodos superiores de gestao.

Para Leibenstein (1966), uma vez que os contratos de trabalho sao
incompletos, que a funcdo de producdo ndao & completamente especificada ou
conhecida e que nem todos os insumos sao precificados pelo mercado ou, caso o
sejam, nao estdo igualmente disponiveis para todos os compradores, as firmas
podem ser analisadas flexibilizando-se o pressuposto de minimizacao dos custos em
termos absolutos. O nivel de custo unitario depende em parte do grau de Eficiéncia
X, que, por sua vez, depende de alguma pressao competitiva em seu mercado bem
como de aspectos motivacionais.

Leibenstein (1966) também afirma que as firmas nao operam no limite
da fronteira de possibilidades de producdo consistente com seus recursos
disponiveis, mas, sim, em seu interior. Isto significa que, por um conjunto de razdes,
pessoas e firmas normalmente operam em niveis inferiores as suas capacidades
técnicas. Diante de pressdes de mercado, as pessoas e firmas irdo se deslocar de
uma posicao relativa mais baixa para uma mais alta, dentro do limite dado pela
possibilidade de producao técnica, mas ainda mantendo algum nivel de ineficiéncia
atribuida a capacidade gerencial (/neficiéncia X).

De acordo com Berger, Hunter e Timme (1993), o estudo da eficiéncia
bancaria ndo acompanhou as mudancgas ocorridas no setor nos anos de 1980.
Apesar das diversas aplicacdes da concepcao de Eficiéncia X para outros setores da
economia, poucos trabalhos foram realizados sobre o setor bancario. Para os
autores, o estudo desse tipo de eficiéncia € fundamental, uma vez que ela parece
ser a forma mais importante de eficiéncia, ou seja, aquela oriunda das diferencas na
habilidade gerencial de controlar custos e maximizar a rentabilidade. A Eficiéncia X
descreve todas as eficiéncias técnicas e alocativas de empresas individuais.

Além disso, Berger, Hunter e Timme (1993) afirmam que a diferenca de
desempenho entre instituicbes bancarias é relativamente grande e domina os efeitos
da eficiéncia oriunda da escala e do escopo.

A abordagem de recursos reais, trazendo consigo a concepcao de
Eficiéncia X rendeu diversos trabalhos em passado recente, conforme pode ser visto
em Berger, Hancock e Humphey (1993), Mester (1996), Berger e Mester (1997),
Rime e Stiroh (2003), Bonin, Hasan e Wachtel (2005) e Williams e Nguyen (2005),
na literatura internacional, e em Silva (2001), Ceretta e Niederauer (2001), Macedo,
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Santos e Silva (2005), Ghilardi (2006) e Jorge Neto e Wichmann (2006), entre
outros, nos estudos aplicados ao Brasil.

O trabalho de Berger, Hancock e Humphey (1993) procurou medir a
eficiéncia a partir de uma funcao lucro, com utilizacdo da Anadlise de Fronteira
Estocastica - AFE, uma vez que esta metodologia permite que se meca a eficiéncia
de ambos os lados do balan¢co de um banco, ou seja, tanto quanto os insumos que
emprega quanto os produtos que gera. Foram utilizados dados de 599 bancos
comerciais norte-americanos para o periodo compreendido entre 1984 e 1989.
Segundo os autores, os resultados encontrados indicam que a ineficiéncia técnica é
o principal fator de ineficiéncia dos bancos utilizados no estudo, mostrando que os
bancos s&o ineficientes ndo na escolha de seu tamanho, mas, sim, no
gerenciamento da estrutura montada. Nesse caso, a ineficiéncia encontrada foi
oriunda principalmente de uma deficiéncia na obtengéo de receitas e ndo na redugao
dos custos.

Mester (1996) utilizou a fronteira estocastica de custo para investigar a
eficiéncia de bancos que operavam no terceiro distrito do Federal Reverve utilizando
dados de 1991 e 1992. Os resultados encontrados mostram que os bancos
estudados apresentaram niveis elevados de Ineficiéncia X. Para a autora, os
resultados encontrados também revelaram que os bancos ineficientes estavam sob
maior ameaca daqueles bancos mais eficientes do que daqueles que produziram um
certo conjunto ou volume de produtos. Havia menor perspectiva de ganhos oriundos
da reducdo de custos mediante mudangas no tamanho do produto ou na
composicao dos produtos oferecidos do que utilizando os insumos de forma mais
efetiva em relacédo ao seu custo.

O trabalho de Berger e Mester (1997) procura empregar diversos
conceitos de eficiéncia, utilizando varias técnicas de medida. A eficiéncia € verificada
a partir de uma funcéo custos, uma funcgéo lucro e uma funcao alternativa de lucro.
Os resultados encontrados mostram resultados diferentes nas trés concepcoes, e
cada uma agrega novas informacdes para um universo de analise de seis mil bancos
comerciais norte-americanos no periodo de 1990 a 1995.

O trabalho de Rime e Stiroh (2003) foi desenvolvido para examinar a
estrutura de producédo dos bancos na Suica mediante utilizacdo de AFE. Tomando
por base um universo de analise de 289 bancos entre 1996 e 1999, os autores
efetuaram medidas de eficiéncia de custos, de eficiéncia quanto a rentabilidade, de
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economias de escala e de economias de escopo. Outro objetivo do trabalho foi
procurar entender melhor o processo de consolidacdo do setor bancario suico
ocorrido nos anos 1990, com a redugcado da importancia dos bancos tradicionais e
ampliacdo na participagéo dos bancos universais’.

Os resultados encontrados por Rime e Stiroh (2003) indicaram haver
substancial ineficiéncia relativa entre todos os tipos de bancos suicos. A partir de
uma definichko ampla de produto bancario, os autores estimaram que
aproximadamente 40% dos custos sdo reflexo de ineficiéncias e que metade dos
lucros potenciais sao perdidos devido a ineficiéncia.

Como resultado do trabalho, os autores também constaram que a
substancial ineficiéncia relativa e a presenca de economias de escala podem
explicar em parte a tendéncia de consolidacao na industria bancaria brasileira. Por
outro lado, ndo foi possivel explicar o declinio dos bancos regionais, que focam as
atividades bancarias tradicionais. Isso se deveu ao fato de os resultados nao
indicarem que esse tipo de banco € mais fragil em termos de eficiéncia de custos e
de rentabilidade.

Bonin, Hasan e Wachtel (2005) estudaram a eficiéncia bancaria de 225
bancos em 11 economias emergentes européias® utilizando dados do periodo de
1996 a 2000. A partir da metodologia de AFE, os autores estudaram a eficiéncia de
custos e de rentabilidade considerando diretamente os efeitos do tempo e da
estrutura de propriedade das instituicoes analisadas. A questdo da estrutura de
propriedade foi introduzida no trabalho em funcdo da acentuada participagédo do
capital estrangeiro no sistema financeiro dos paises analisado, resultado da onda de
internacionalizacao dos servicos bancarios ocorrida nos anos 1990, e da expectativa
de que esse aumento pudesse resultar em ganhos de eficiéncia para os sistemas
financeiros domésticos, bem como do processo de privatizagdo ocorrido nos paises
analisados.

Como resultado, os autores nao encontraram indicios de que o controle
privado por si seja suficiente para assegurar a eficiéncia bancaria em economias
emergentes, pois ndo foram encontradas evidéncias estatisticamente significativas

de um efeito adverso causado pela propriedade publica. Entretanto, os autores

” Os bancos universais sio aqueles que operam simultaneamente com ampla gama de produtos e
servigos bancarios, tal como ocorre com os Bancos Multiplos no Brasil.

8 Republica Tcheca, Hungria, Poldnia, Eslovaquia, Bulgaria, Croacia, Roménia, Eslovénia, Estonia,
Letbnia e Lituania.
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identificaram que, apds efetuarem um ajuste por tamanho das unidades estudadas,
0s bancos publicos remanescentes fazem menos empréstimos, captam menos
depositos e apresentam despesas nao financeiras superiores do que as da maioria
dos bancos estrangeiros. Para os autores esse aspecto corrobora a hipétese de que
as melhores instituigbes financeiras publicas foram privatizadas primeiro.

Bonin, Hasan e Wachtel (2005) também reportaram que os bancos
controlados por capital estrangeiro foram mais bem-sucedidos no controle de custos
(eficiéncia de custos) do que na obtencao de rentabilidade.

Outro trabalho que utiliza a abordagem de recursos reais para estudar
desempenho de bancos frente a liberalizagdo financeira € de Williams e Nguyen
(2005). Os autores investigaram o impacto de mudancas na estrutura de propriedade
de 231 bancos que operavam no leste da Asia® em seu desempenho, no periodo
entre 1990 e 2003. O desempenho dos bancos foi medido em termos de eficiéncia
de lucros, mudancgas tecnoldgicas e produtividade. Segundo os autores, o periodo
escolhido para andlise foi marcado por mudancas institucionais no setor com
implementacdo de politicas de privatizagcdo, ampliacdo do acesso ao mercado
bancario doméstico por parte do capital estrangeiro e consolidacdo dos sistemas
bancarios.

Williams e Nguyen (2005) também utilizaram AFE para analisar o
desempenho e construir uma ordenacao das unidades de analise da mais eficiente
para a menos eficiente. Os autores utilizaram uma funcdo rentabilidade cujas
variaveis explicativas foram: produtos bancarios (empréstimos), precos dos insumos
variaveis (capital e trabalho), capital fixo, Patriménio Liquido, indicadores de risco e
variaveis sobre caracteristicas especificas do pais onde o banco operava
(crescimento do PIB e densidade demografica entre outras).

Além disso, os autores regrediram a medida de ineficiéncia obtida
mediante estimacdo do modelo anterior contra um conjunto de variaveis dummy
indicativas da governanca do banco, tais como a estrutura de propriedade e
quantidade de anos decorridos ap0s a transferéncia do controle.

Para Williams e Nguyen (2005), os resultados encontrados justificam a
politica de privatizacao dos bancos ocorrida na regido nos anos 1990, uma vez que
ficou caracterizado o menor desempenho dos bancos controlados pelo Estado frente
aqueles com controle privado. Além disso, os resultados refutam a proposicédo de

% Indonésia, Coréia do Sul, Malasia, Filipinas e Tailandia.
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que a privatizacdo melhorou o desempenho apenas porque foram privatizados os
melhores bancos. Por outro lado, a aquisicdo dos bancos pelo capital estrangeiro
nao apresentou o resultado esperado. A rentabilidade dos bancos privatizados nao
alcancou aquela obtida no periodo anterior a privatizacao.

Dentre os estudos desenvolvidos no Brasil, o trabalho de Silva (2001)
procurou examinar as propriedades da chamada Eficiéncia X no sistema bancario
brasileiro no periodo posterior ao Plano Real. Para realizar seu trabalho, o autor
utilizou o modelo de AFE para estimar uma funcdo de custo para um universo de
andlise de 59 bancos cujos ativos encontravam-se acima de R$1 bilhdo de reais no
periodo compreendido entre junho de 1995 e dezembro de 1999.

A partir da concepgdao de Intermediacdo Financeira apoiada na
abordagem de Recursos Reais, o autor estipulou os insumos bancarios como o valor
agregado dos depositos e, como produto, o valor total dos empréstimos concedidos.
Além disso, incluiu em seu modelo o pre¢co do fator de producéo trabalho e do
capital financeiro, bem como o capital fisico de cada unidade de analise.

Os resultados encontrados pelo autor indicam uma eficiéncia média em
torno de 86%, ou seja, em média, os bancos apresentam um nivel de eficiéncia de
aproximadamente 86% do que seria o 6timo estimado pelo modelo. Além disso,
Silva (2001) identificou que ha variagdo no nivel de eficiéncia de acordo com o
controle acionario da instituicdo. Uma maior instabilidade na eficiéncia do setor foi
resultado principalmente da situacao dos bancos publicos estaduais que aparecem
como sendo os mais ineficientes. Entretanto, tal resultado ndo é observado nas
instituicbes publicas federais que apresentaram desempenho compativel com seus
similares com controle privado. Por outro lado, os bancos de controle estrangeiro
apresentaram indices de eficiéncia mais estaveis e maiores em relacdo aos
nacionais. Essa diferenca se reduz quando a comparacao € efetuada apenas aos
bancos nacionais privados.

O autor também encontrou indicios de economias de escala nao
exploradas pelos bancos de todos os portes e com diferentes estruturas de controle,
indicando a possibilidade de redugéo dos custos unitarios no setor.

O trabalho de Ceretta e Niederauer (2001) teve como objetivo analisar
comparativamente a posigao competitiva de 144 conglomerados financeiros no setor
bancério brasileiro por meio de uma matriz rentabilidade versus eficiéncia produtiva,

com utilizagdo da técnica de Andlise Envoltéria de Dados - DEA. Os autores
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utilizaram dados sobre volume de receitas, resultado do semestre, volume de capital
préprio e de capital de terceiros, relativos ao segundo semestre de 1999, para
caracterizagcao de insumos, produtos e rentabilidade. Além disso, a partir de um
corte arbitrario, os autores dividiram as unidades seccionais em bancos de pequeno,
médio e grande portes.

Como eficiéncia operacional, os autores definiram a participacdo na
receita total do setor frente a combinagdes de capital préprio e de terceiros utilizados
no financiamento da firma. A rentabilidade foi estudada a partir da remuneragao
oferecida ao capital préprio (rentabilidade do patriménio liquido). Os resultados
encontrados indicam que os bancos de grande porte apresentaram o melhor
desempenho ao relacionar-se eficiéncia operacional e rentabilidade, com a maior
parte das unidades seccionais analisadas encontrando-se nos quadrantes aceitaveis
da matriz Boston Consulting Group — BCG. Ja os bancos médios e de menor porte,
em sua maioria, operaram no quadrante indesejavel de baixa rentabilidade e baixa
eficiéncia operacional, ou seja, baixa rentabilidade do patriménio liquido associada a
baixa participacao nas receitas do setor bancario como um todo.

Macedo, Santos e Silva (2005) realizaram um estudo para o ano de
2004 a partir de um universo de analise de 101 institui¢cdes financeiras divididas em
quatro grupos: bancos de varejo, bancos de atacado, middle market e de
financiamento. Para os autores, a separacdo dos bancos em grupos diferentes era
necessaria em funcao das diferentes atividades exercidas por cada um deles de
acordo com o segmento que procuram explorar, resultando em uma
homogeneizacao do universo de andlise.

Para realizar o estudo de eficiéncia bancaria, os autores utilizaram
Analise Envoltéria de Dados a partir de um base de dados com cinco indicadores
econbmico-financeiros: liquidez imediata, rentabilidade do patrimdnio liquido,
inadimpléncia, eficiéncia operacional e custo operacional. Os dois primeiros
indicadores foram classificados como produtos e 0os demais como insumos, todos
eles indicadores de desempenho. A partir da metodologia DEA, os autores
procuraram estabelecer uma avaliagdo simultaneamente baseada nos cinco
indicadores para cada grupo de instituicoes.

O trabalho de Ghilardi (2006) avalia o desempenho econbémico e
financeiro de trinta e nove instituicbes bancarias que participavam do grupo dos
cinqlenta maiores bancos em atividade no Brasil por meio da Andlise Envoltoria de
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Dados para o ano de 2004. O autor efetuou testes para detectar e ordenar as
unidades de andlise segundo a eficiéncia a partir das medidas de eficiéncia
gerencial, eficiéncia de escala e a eficiéncia total. A eficiéncia global foi estimada
com utilizacdo do chamado Modelo CCR, considerando que os retornos de escala
sao constantes, sendo capaz de identificar as fontes e estimativas de montantes das
ineficiéncias. O autor também utilizou o Modelo BCC, que considera que os retornos
de escala sdo variaveis e distinguem a ineficiéncia técnica e a de escala, estimando
a eficiéncia técnica para uma dada escala de operacdes, bem como identifica se ha
presenca de ganhos de escala crescentes, decrescentes e constantes para futura
exploracao pela organizacao.

Para aplicacdo da DEA, Ghilardi (2006) partiu do principio de que a
medida do grau de eficiéncia pode ser obtida extraindo-se a proporcionalidade entre
a capacidade de geracdo de receita de cada banco (principal produto), com o
patriménio liquido e o numero de funcionarios representativos dos insumos capital e
trabalho, respectivamente.

Sendo assim, os resultados encontrados pelo autor quanto a eficiéncia
total indicaram haver bastante heterogeneidade entre as unidades de analise, sendo
o banco de menor eficiéncia total ou relativa com um desempenho de 25% quando
comparado aquele ou aqueles considerados como os de melhores préaticas dentre os
que compdem o universo de analise. Do ponto de vista da eficiéncia gerencial e de
escala, os resultados também se mostraram heterogéneos.

Outro trabalho sobre o assunto desenvolvido a partir da abordagem de
recursos reais foi escrito por Jorge Neto e Wichmann (2006). Esse trabalho estudou
a relacao entre competicao e eficiéncia no setor bancario brasileiro, a partir de um
universo de analise de 60 bancos durante o periodo que compreende o primeiro
semestre de 2000 até o primeiro semestre de 2004.

Para o estudo da eficiéncia, os autores utilizaram o modelo de Analise
Envoltéria de Dados, enquanto que a competicao foi medida pela estatistica-H de
Rosse-Panzar. Os produtos foram medidos a partir do volume de operagdes de
crédito e do volume aplicado em titulos e valores mobilidrios por cada banco. As
medidas de insumo utilizadas referiam-se a trabalho, capital fisico e depdsitos.
Como medida de trabalho, foi utilizado o nimero de funcionarios de cada banco.
Para caracterizar o capital fisico, utilizou-se o valor do Imobilizado de uso de cada
banco e o valor dos depdésitos totais.
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A partir da estimagdo dos modelos de eficiéncia e competicdo, os
autores concluiram que ha relagcado negativa entre competicéo e eficiéncia técnica no
mercado bancario brasileiro. Apesar de o resultado ser contra-intuitivo, os autores
argumentam que o mesmo pode resultar das peculiaridades da industria bancaria.
Uma reducdo na competicdo pode resultar em uma queda nos custos bancarios.
Além disso, podem-se explicar os resultados encontrados a partir dos esforcos dos
bancos na tentativa de se defenderem de um possivel aumento na competi¢cdo, uma
vez que o desenvolvimento tecnoldgico deixa cada vez mais dificil definir as
fronteiras de um mercado financeiro ou, até mesmo, definir quais produtos
competem nesses mercados, elevando a possibilidade de ingresso de novas
empresas no segmento. Assim, os bancos podem ser forcados a aumentar suas
eficiéncias técnicas para que haja criacdo de barreiras a entrada de novos
competidores, antecipando um possivel aumento de fato na competitividade do

mercado.

4.3 A evolucao do setor bancario brasileiro

4.3.1 O pds-guerra, as reformas dos anos 1960 e suas conseqtiéncias

O setor bancario brasileiro passou por diversas modificacoes
estruturais no pos-Segunda Guerra Mundial. Estas foram provocadas pela sua
adaptacao as rapidas transformacdes da economia brasileira e também em funcao
da interferéncia do governo federal no que toca a regulamentacao do setor.

Segundo Dias (1987), o sistema financeiro brasileiro apés 1950 era
basicamente formado pelos Bancos Comerciais, que forneciam capital de giro aos
tomadores finais; as Companhias de Crédito e Financiamento'®, voltadas para o
financiamento de bens, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico — BNDE —
, agente financeiro publico voltado para obras de infra-estrutura e a atividade
siderurgica nascente e a Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC —
criada em 1945 para cumprir 0s papéis, entre outros, de autoridade monetaria e
agente do governo na fiscalizagéo e regulamentacéo do setor financeiro do Pais.

1% Essas instituices eram conhecidas também como financeiras. Trata-se de instituicées financeiras
nao monetarias similares as atuais Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento.
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Para o autor, essa conformagdo mostrou-se deficiente no suprimento
de crédito para os agentes econbémicos bem como para manter sob controle a
politica monetaria, uma vez que a SUMOC nao conseguiu quebrar a hegemonia do
Banco do Brasil enquanto autoridade monetaria.

Nos anos 1950, a economia brasileira apresentou rapido crescimento,
de 7,13% a.a. em média, que veio acompanhado de uma inflagdo também média ao
ano de 18,73% (ABREU, 1992). Dias (1987) afirma que, nesse periodo, vigia a Lei
da Usura que impedia remuneracdes de algumas aplicacdes financeiras acima do
dobro da taxa legal de 6% a.a. 0 que proporcionou a ocorréncia de depdsitos
remunerados a taxas reais negativas. Assim sendo, observou-se uma fuga, por parte
dos aplicadores, dos ativos financeiros rumo a ativos reais implicando perda de
espaco relativo dos bancos comerciais. Segundo Andrezo e Lima (2002), os
depodsitos a prazo representavam 20,4% do Produto Interno Bruto — PIB, em 1951,
caindo para 8,7% em 1959 e 4% em 1965.

Diante deste cenario, Montoro Filho (1982) afirma que houve um
desenvolvimento espontdneo de Companhias de Crédito e Financiamento, criadas
em 1946, fornecendo ativos financeiros nao-monetdrios ao publico investidor,
basicamente as letras de cambio, com remuneracdo superior aos depositos
bancarios. Para minimizar esse efeito, a estratégia adotada pelos bancos comerciais
concentrou-se no aumento das modalidades de servigos prestados, do nimero de
agéncias, das despesas com propaganda bem como de outras formas de
competicao fora do mecanismo de precos. Tais medidas, entretanto, ndo impediram
a queda dos depdsitos nos Bancos Comerciais, mas, sim, recrudesceram a disputa
por fundos.

Dias (1987) ressalta que, entre 1950 e 1964, a rede de agéncias
bancarias foi ampliada em 75% e surgiram novos tipos de intermediacao financeira,
dando sinais de alargamento da atividade financeira em atendimento a demanda por
novos produtos financeiros. Apesar disso, o setor financeiro como um todo mostrou-
se incapaz de satisfazer as necessidades de crédito de novos setores industriais em
expansao (bens de consumo duraveis e bens de capital), implantados a partir do
Plano de Metas. Medidas eram necessarias para a criagdo de formas adequadas de
financiamento para a economia brasileira, tanto para investimentos produtivos como

para 0 consumo.
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Outro aspecto importante em relagdo ao financiamento da atividade
produtiva e do consumo nesse periodo € a agao do sistema financeiro vigente aliada
a questao inflacionaria desestimulando a formacao de poupanca e a sua canalizacao
para o setor publico. Para Almeida (1984), a realizacdo de uma reforma institucional
no setor financeiro era necessaria, entre outras coisas, para reestimular a formacgéao
de poupanca e direciona-la para o setor privado.

Segundo Andrezo e Lima (2002), ndo havia no Pais, até 1964, uma
estrutura legal com a finalidade de regular as atividades desenvolvidas pelo mercado
financeiro e de capitais. Apenas existia “... um conjunto de leis e decretos esparsos,
sem a consisténcia de uma politica unica.” (ANDREZO E LIMA, 2002, pag. 33).

Diante do diagnostico de que a reforma financeira era necessaria para
a criacdo de novos instrumentos de mobilizagdo financeira e instituicdes
especializadas no provimento de varios tipos de crédito, conforme destaca Tavares
(1983), em 1966-67, foram realizadas as reformas no sistema bancario e no
mercado de capitais’’.

A partir da necessidade de alargamento do setor financeiro e da idéia
de construir um mercado especializado, o setor financeiro passou a contar com
diversas instituicbes financeiras diferentes quanto a sua natureza e quanto ao
segmento no qual iriam atuar. Dentre elas, destacam-se as Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento (conhecidas como financeiras), cujo objetivo era
prover crédito direto ao consumidor para o consumo de bens duraveis; os Bancos
Comerciais, voltados para o financiamento do capital de giro das empresas e
provimento de crédito de médio prazo em geral e os Bancos de Investimento,
responsaveis pelo fornecimento do crédito de longo prazo, destinados a suportar a
acumulacao de capital.

Segundo Resende (1992), as reformas tinham o objetivo de criar
condicbes para que as firmas bancéarias privadas nacionais se igualassem em
tamanho e escopo as estatais e as multinacionais, além de permitir a retomada dos
investimentos sem estatizacao.

Vale ainda salientar que a Lei da Usura vigente antes de 1964,
inviabilizava a administracdo da divida publica e a realizacdo de operagdes de
crédito de longo prazo. Para solucionar este problema e criar taxas de juros reais
positivas diante da crbnica inflacdo, foi criada a Correcdo Monetaria, inicialmente

"' A base legal para essas reformas foi a Lei 4.595, de 31.03.64.
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associada aos titulos publicos federais e, posteriormente, passou a ser um indexador
de ampla utilizacdo em contratos.

Entretanto, o resultado final das reformas nao foi o esperado. Segundo
Tavares (1983), o projeto inicial pretendia criar um sistema financeiro tal qual é nas
economias centrais, ou seja, que criasse crédito mediante ampliagdo das relagdes
de débito-crédito entre empresas, familias e instituicbes financeiras; que
intermediasse a transferéncia de capital, por meio do oferecimento as entidades
superavitarias de um leque de ativos financeiros e que gerisse e direcionasse
recursos para dar suporte ao processo de acumulagcédo real, principalmente aos
projetos de grande porte. O que ocorreu, porém, foi uma diferenciacao entre o que
foi proposto e o que resultou das reformas, tanto quanto a especializacdo da
atividade financeira quanto a ampliacdo do crédito privado ao consumo € ao
investimento.

Um dos fatores determinantes desse distanciamento foi, segundo
Almeida (1984), o papel desempenhado pelos Bancos Comerciais tradicionais.
Apesar de os bancos terem mantido o poder sobre certos ramos de operacdes, as
reformas Ihes deram pouco espaco. Mesmo tendo sido criados novos instrumentos
de mobilizagdo financeira e um novo sistema de distribuicdo de valores, foi dado
papel secundario os Bancos Comerciais. Segundo o autor, os proprios bancos
revelaram muito pouco interesse pelas novidades introduzidas com as reformas,
preferindo os lucros altos de suas atividades rotineiras, enquanto as reformas nao
satisfaziam de todo os seus interesses. Os Bancos Comerciais também atuaram
pressionando o Governo Federal para reduzir o prazo minimo de vencimento para
emissao de Certificados de Depdsito Bancario — CDB — de um ano para seis meses.

Alem disso, os Bancos Comerciais ja haviam entrado indiretamente no
mercado financeiro ndo-monetario antes das reformas por meio da constituicdo de
suas préprias financeiras. Castro (1981) acrescenta que grande parte das novas
empresas financeiras criadas com as reformas estava vinculadas a esses bancos
por lacos de propriedade e administracdo. Esse movimento, além de permitir que
aos Bancos Comerciais recuperassem sua posicao relativa no processo econémico,
deu partida ao processo de conglomeracéo financeira.

Outro fator importante nesse processo é a forma como se desenvolveu
o crédito de longo prazo. Segundo Tavares (1983), quem supriu a economia

brasileira com crédito em grande escala ndo foram os Bancos de Investimentos,
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criados para tal fim e, sim, as instituicdes oficiais de fomento e desenvolvimento
(principalmente o BNDE). Nesse caso, o crédito de longo prazo foi direcionado aos
setores considerados prioritarios pelos Governos da época. Assim 0 suprimento de
recursos de longo prazo ocorreu de maneira especifica e incompleta, ou seja,
insuficiente para suprir a demanda por esse tipo de crédito.

Tal caracteristica estd diretamente ligada ao papel exercido pelos
chamados Bancos de Investimento. Segundo Almeida (1984), durante a reforma, o
governo sinalizou ndo haver interesse na ampliacdo do BNDE para preencher a
lacuna do crédito de longo prazo devido a preocupacdo de nao se incentivar a
estatizacao. Por isso, surgiu a idéia de se criarem instituicées privadas de crédito de
longo prazo. Entretanto, como forma de incentivar a constituicdo de Bancos de
Investimento, concedeu-se autorizagdo para que esses bancos pudessem realizar
operacdes que escapavam de sua concepc¢ao original, desvirtuando seu papel.

As financeiras, por seu turno, continua o autor, resistiram como
puderam ao direcionamento para o crédito ao consumidor, pois, assim, elas seriam
desviadas do filao mais lucrativo da época: o crédito para capital de giro das
empresas. Com a diversificacdo nas operacbes passivas dos Bancos de
Investimento, as grandes financeiras puderam escapar do papel que lhes foi
imputado e constituiram bancos desse tipo. Entretanto, tais bancos, na realidade,
nao eram propriamente de investimento, mas sim financeiras com campo
operacional mais amplo. O resultado desse processo foi que 0 mesmo movimento
que atraiu as financeiras para esse ramo acarretou uma reducdo nos prazos das
operacdes de débito-crédito, desvirtuando a proposta original.

O resultado desse processo, destaca Almeida (1984), foi uma estrutura
de prazos nao muito diferente da tradicdo de curto prazo dos Bancos Comerciais
antigos, levando a segmentacdo no sistema financeiro brasileiro a se dissolver na
pratica. Para Contador (1991), esse processo foi mais intenso entre 1973 e 1979,
fase que o autor denomina de Expansdo-com-desvios-consentidos, em que, além
das questdes relativas aos prazos das operacdes, as funcbes do setor financeiro
como canalizador de recursos entre poupadores liquidos e investidores liquidos séo
inicialmente corrompidas.

Assim, durante a década de 70, segundo Tavares (1983), apesar da
especializacdo estabelecida em Lei, observou-se um processo de concentracao no

qual os grandes bancos comerciais mantiveram sua posicdo dominante pela
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constituicdo de conglomerados aos quais foram agregadas todas ou grande parte
das atividades especializadas. A Tabela 1 apresenta dados que revelam parte do
processo descrito.

Tabela 1
Parcela de instituicdes financeiras nao monetarias ligadas a alguma empresa do

mercado financeiro (%)

Tipo de Instituicdo Financeira Nao Monetaria 1972 | 1984
Soc. de Crédito, Financiamento e Investimento 49,7 91,9
Soc. Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios 8,6 20,3
Soc. Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios 8,3 19,4
Soc. de Crédito Imobiliario 52,2 87,8

FONTE: Dias (1987)

Além disso, de acordo com Resende (1992), o proprio governo criou a
Comissao de Fusdes e Incorporagcdes — COFIE — cujo objetivo era incentivar a
concentracdo no sistema financeiro, diante do diagndstico de que as instituicdes
financeiras brasileiras ndo eram grandes o suficiente. Desejava-se que elas
pudessem se equiparar aos grandes bancos internacionais.

Outro indicador do processo de concentragcdo observado no setor
financeiro e, mais especificamente, no setor bancario brasileiro, pode ser observado
na tabela 2. Os dados mostram que a participacdo dos cinco maiores bancos
privados no total dos depdsitos captados era de 18,8%, em 1965, elevando-se para
47%, em 1980. Se forem considerados os trinta maiores bancos, esse nimero eleva-
se de 61%, em 1965, para 94,5%, em 1980.

Tabela 2
Concentragao dos depdsitos no setor bancario privado (%)

Descricao 1965 | 1970 | 1972 | 1976 | 1980
05 maiores 18,8| 28,7| 34,6| 47,1| 47,0
10 maiores | 31,9| 42,8| 54,5| 67,4| 64,2
20 maiores 48,3| 60,4| 76.0| 88,0| 87,2

30 maiores 61,0 72,7| 89,7| 95,1| 945
FONTE: Dias (1987)




67

Os anos 1980, para Contador (1991), foram o periodo de
Disfuncionamento do sistema financeiro nacional, marcado pela perda de dinamismo
da economia, pela crescente inflacdo, pelos planos heterodoxos e ortodoxos e pela
expansao do déficit publico. A necessidade crescente de giro da divida publica fez
com que o governo reduzisse 0S prazos e impusesse juros reais elevados para seus
titulos, canalizando para si os recursos do setor real da economia e,
consequentemente, reduzindo os investimentos produtivos.

Foi na década de 1980 que se deu inicio a chamada ciranda financeira.
A economia passou a conviver mais intensamente com dois tipos de moeda: o velho
dinheiro, de curso forcado composto pelos depédsitos a vista, e 0 papel moeda em
poder do publico que se desvaloriza diariamente; e o do mercado financeiro, tendo
como base os titulos financeiros que valorizam endogenamente, por meio do
mecanismo da corregdo monetéria. “A esquizofrenia dos dois dinheiros convertia a
gueda da liquidez real em expanséao da liquidez financeira” (COSTA,1986, p. 8).

Segundo Costa (1986), apds a recessao provocada deliberadamente
pelo governo no inicio dos anos 80, visando ajustar a economia a nova realidade de
pouco liquidez internacional e da necessidade de pagar os juros da divida externa,
as principais restricdes a sustentacdo do crescimento eram, além da divida externa,
o déficit, publico, as taxas de juros e a inflacdo. Diante da alta inflacdo e da elevacéao
das taxas de juros, os investimentos de longo prazo viam-se comprometidos.

A relacao entre juros externos e déficit publico e sua conexdao com os
altos créditos na Balangca Comercial no principio da década de 80, era preocupante
pois a Autoridade Monetaria, para comprar divisas, tinha que recorrer a emissao
primaria ou ao lancamento de titulos. Como conseqléncia, o0 Banco Central perdeu
a capacidade de fazer politica monetaria sem atingir o déficit publico.

Assim, descreve Contador (1991), o setor publico brasileiro tornou-se o
maior tomador de recursos do sistema financeiro para atender as necessidades de
giro da divida publica interna. Esse aspecto, associado a intensificacdo do processo
inflacionario, mobilizou o sistema bancario para as necessidades crescentes de giro
da divida publica. Isso desvirtuou o exercicio da fungcédo primordial do setor bancario
de ampliar as relagdes débito-crédito entre empresas e familias.

E importante salientar que no final dos anos 1970, as empresas
privadas nacionais estavam relativamente mais alavancadas financeiramente do que

em periodos anteriores. Entretanto, este papel foi modificado ao longo da crise dos
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anos 1980, quando elas passaram a figurar menos como endividadas, devido a
tendéncia de alta da taxa de juros. Como indicam Teixeira e Costa (1986), as
empresas privadas sairam do setor financeiro pela porta do endividamento e
reentraram pela porta da posse de obrigacées de emissdo do Tesouro, do proprio
sistema bancario e de outras empresas.

Paralelamente a toda essa crise, observou-se, no setor bancério, uma
intensificagdo do processo de concentracdo observado na segunda metade dos
anos 1970. No ano de 1985, houve seis grandes quebras de conglomerados
financeiros. Apesar de o governo tentar evitar maiores indices de concentragdo
bancaria, dando preferéncia aos bancos pequenos na compra do espdlio dos bancos
falidos, esse processo intensificou ainda mais 0 movimento concentrador. Isso se
deveu a reacgao justificavel da populacado que, diante dessa ocorréncia, movimentou-
se em direcdo a instituicobes mais seguras, ou seja, os grandes Bancos Comerciais.

O movimento ocorrido no setor bancario teve duplo carater
concentrador. Por um lado, uma instituicdo de maior porte e mais segura atrai o
cliente nos momentos de instabilidade, solidificando os lagos entre eles. Além disso.
Brito e Larré Ché (1983) identificaram em uma pesquisa que os consumidores que
utilizavam suas contas bancarias de trés a cinco vezes por semana, mantinham suas
contas por 8,4 anos em média e, aqueles que usavam-na uma ou duas vezes por
semana permaneciam na instituicdo por 5,6 anos em média, ou seja, ao se tornar
correntista de um banco, o cliente mantinha-se nele por um periodo relativamente
longo.

Segundo Resende (1992), outros fatores devem ser destacados como
intensificadores da concentragdo no setor bancario brasileiro, tais como as
economias de escala e a taxa de inflacdo. As economias de escala estdo associadas
basicamente a tecnologia e ao tamanho da rede de agéncias. A taxa de inflacao
elevada, por sua vez, leva a uma fuga dos depésitos a vista, uma vez que o dinheiro
desvaloriza-se acentuadamente todos os dias. Portanto, a possibilidade de captar
novamente recursos que se deslocam desse tipo de depdsito, cria a possibilidade de
auferir ganhos com a inflagdo. Nesse ponto, os grandes bancos levavam vantagem,
tanto em funcdo do numero de agéncias e da tecnologia de ponta utilizada, assim
como pela possibilidade de operar uma grande quantidade de servicos em um

mesmo local.
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Outro aspecto em relagcdo a concentracdo bancaria no Brasil foi a
atuacao do governo. Segundo Dias (1987), a SUMOC impunha limitacdes a abertura
de novas agéncias por parte dos Bancos Comerciais. Esta conduta foi seguida e
aprofundada pelo Banco Central nos anos 60 e 70 e teve como conseqiéncia
imediata a reducéo na expansao da rede de agéncias de 6,93% (1965) para 3,61%
(1966). O importante em relacdo a essas medidas € que elas acabaram por se
constituir em incentivos implicitos a concentragdo, uma vez que as instituicdes que
desejassem ampliar sua rede de agéncias s6 poderiam fazé-lo pela via da fusédo ou
incorporacao de outras instituicoes.

Entre 1972 e 1976, segundo Dias (1987), entraram em vigor trés
medidas governamentais que tiveram importante influéncia no processo de
concentracao: a proibicao da abertura de novas agéncias; a imposicao de limites as
taxas de juros e a implementacdo de medidas visando sanear o sistema financeiro
com liquidacdo extrajudicial de empresas com atuacao irregular no mercado.
Segundo Tavares (1983), nesse periodo, houve intervencdao e liquidacao
extrajudicial em mais de 150 instituigbes.

Para evidenciar esse processo, pode-se observar a tabela 3. Os dados
nela contidos demonstram que o numero de sedes de bancos privados nacionais
reduziu-se a quase um terco entre 1970 e 1984, e o numero de agéncias quase
dobrou até 1986, declinando a partir dessa data, em funcdo de ajustes ao Plano
Cruzado.

Tabela 3
Numeros e agéncias de Bancos Comerciais em funcionamento

Anos Oficiais (1) Privados Estrangeiros (2) Total
Nacionais
Sedes Ag. Sedes Ag. Sedes Ag. Sedes Ag.
1970 28 2.203 142 5.623 8 35 178 7.861
1974 28 2.791 72 5.495 9 34 109 8.920
1979 27 3.712 68 6.863 13 38 108 10.613
1984 28 5.824 64 8.843 19 59 111 14.736

FONTE: Teixeira e Costa (1986)
NOTAS: (1) Federais (BB, BASA e Banco de Roraima) e (2) Bancos de controle de capital estrangeiro.
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A expansao da rede de agéncias foi o grande negbcio para o setor
bancario, pois os depdsitos a vista, mesmo em queda, representavam parcela
elevada do total de depdsitos, como se vé na tabela 4. Dessa forma, o setor
mantinha seus ganhos inflacionarios, captando esses depdésitos, via ampliacdo do
namero de agéncias.

Os lucros bancérios eram ainda ampliados por uma grande massa de
recursos provenientes de seu papel de arrecadador e cobrador de tributos. Esse tipo
de operacdo dava margem aos bancos de obter receitas elevadas, pois, uma vez
pagos os tributos (que ndao eram indexados) junto a rede bancaria, o prazo para
recolhimento aos cofres publicos podia se estender em até trinta dias. Portanto, os
bancos dispunham de recursos monetarios elevados para movimentar no mercado
monetario a custo zero.

Como visto anteriormente, com as reformas promovidas na década de
1960 pelo Governo, o setor bancério brasileiro passou a ser estruturado de um modo
mais moderno e eficiente. Além disso, a nova conformagdo deu condigcdes a um
amplo processo de concentracdo no setor e ao surgimento de uma malha bancaria
com elevada automacado com niveis de integracdo comparavel somente a poucos
paises de economia avangada. Entretanto, esse cenario foi modificado na segunda
metade dos anos 1980.

Tabela 4
Participacao dos depdsitos a vista no total dos depdsitos bancarios

ANO %
1980 82
1981 81
1982 71
1983 59
1984 46
1985 47
1986 55
1987 52
1988 40
1989 29
1990 36

FONTE: Teixeira e Costa (1986)
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O Plano de Estabilizacdo Econdémica (Plano Cruzado) de 1986
estabeleceu a desindexacdo da economia, para contratos inferiores a um ano.
COSTA (1986) indica que essa medida atingiu em cheio o sistema financeiro. A
variacao subita na liquidez e na remuneracao das aplicagdes caiu como uma bomba
sobre o setor financeiro, que estava acostumado a lucrar com o mercado do dinheiro
em detrimento de sua funcdo tradicional, ou seja, intermediar recursos entre
entidades superavitarias e deficitarias.

Além da desindexacdo, os bancos ainda foram pressionados pelo
governo por meio de uma proposta de reforma no setor. Em resumo, tal proposta
indicava a redistribuicdo de tarefas entre os grandes bancos privados nacionais,
criacdo de bancos regionais, institucionalizacdo dos bancos universais, extincao das
cartas-patentes e criagdo de novos instrumentos de intermediacdo financeira.
Entretanto, segundo Teixeira e Costa (1986), a proposta foi rechacada pelos
empresarios do setor, que consideraram o ajuste ao Plano Cruzado como uma
reforma.

Vale ressaltar que, aquela altura, a malha bancaria do Brasil era uma
das maiores do mundo e foi totalmente estruturada para acelerar o giro da moeda.

Entdo, a ruptura do padrdo em que foi estruturado o setor bancario
brasileiro na primeira metade dos anos 80 se deu pelo fechamento de algumas
fontes de recursos existentes, tanto em relagéo a arrecadacao tributaria, quanto pela
baixa momentanea da inflacdo em 1986. No que toca a arrecadacéao tributaria, a
partir de 1988, foram corrigidos os mecanismos de recolhimento, com a criacdo das
Unidades Fiscais minimizando a possibilidade de ganhos por parte dos bancos com
a movimentagao financeira do dinheiro da Fazenda Publica.

Em relagcdo a inflacdo, a sua reducado e estabilizagdo, ainda que
momentaneamente, levaram a uma queda nos ganhos obtidos com o giro da moeda
(valorizagdo endbgena) Alem disso, a malha bancaria, segundo Resende (1992),
havia se expandido 37% entre 1980 e 1985, crescendo, de 11.251, para 15.422
agéncias. Essa expansao, decorrente da corrida para captacado de depositos, fonte
de lucros inflacionarios, acabou se transformando em um 6nus com a reducao da
inflacdo. A solucédo adotada pelo setor bancario foi o corte de gastos, que atingiu a
mao-de-obra empregada, que reduziu de 993.000 em 1985 para 883.000 em 1986 e
também o numero de agéncias que caiu de 15.422 (1985) para 14.679 (1986) e,
posteriormente, para 12 810 (1988).
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O fracasso do Plano Cruzado acabou sendo também extremamente
nocivo para o setor. Os depésitos que cresceram com a estabilizacdo econémica
cairam abrupta e intensamente. Além disso, de acordo com Resende (1992), as
médias, pequenas e microempresas, que haviam se endividado em meio a euforia
de consumo gerada pelo Plano, tornaram-se inadimplentes. Assim sendo, além da
rapida modificacdo causada pelo Plano Cruzado na forma de o setor operar e obter
lucros, o seu fracasso também obrigou o setor a fazer novos ajustes.

Na segunda metade dos anos 1980 outros pacotes econdmicos vieram
também inquietar o setor bancario brasileiro. Os planos Bresser (1987) e Verao
(1989) nao foram colocados em pratica de maneira efetiva, mas contribuiram em
muito para fomentar as incertezas quanto ao futuro da economia brasileira.
Entretanto, as reformas levadas a cabo pelos bancos brasileiros mostraram-se
suficientes para imuniza-los contra os efeitos nocivos da politica econémica do
Governo.

Nesse periodo, foram também introduzidas mudangas no
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional. Os bancos multiplos foram
institucionalizados e foram extintas as cartas patentes, o que acabou por estimular a
concorréncia. Outra medida importante, destaca Resende (1992), foi a organizacéo
do mercado interbancario, com a criagdo dos Certificados de Depdsitos
Interbancarios — CDI — que contribuiram em muito para dar mais eficiéncia ao setor,
ao permitir a transferéncia de fundos entre instituicoes.

A despeito dos choques provocados pelos diversos planos de
estabilizacdo econémica na década de 80, o sistema financeiro iniciou a década de
90 com uma estrutura bastante sélida e pouco exposta a concorréncia externa e com
seu papel de intermediarios do giro da divida publica intensificado. Além disso, foi

organizada uma rede bancaria com elevados niveis de automacao e integracao.

4.3.2 O sistema financeiro nacional nos anos 1990

Os ultimos dias do Governo Sarney registraram uma corrida aos
bancos, devido aos rumores sobre o choque econdémico do novo Governo. Como
nao havia precedentes quanto a ocorréncia de bloqueio dos recursos depositados
em contas correntes ou nas tradicionais cadernetas de poupanga, observou-se um

movimento de transferéncia de recursos aplicados nas operacdes de overnight, em
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fundos mutuos, em CDB e em outras aplicacbes para esses tipos de contas.
Segundo Andrezo e Lima (2002), a primeira quinzena de marco de 1990 registrou
um aumento nos depdsitos em poupancga que cresceram cerca de 39%.

No dia 16 de margo, o Plano Collor foi divulgado. A variagdo nos niveis
de precos estava proxima de 84% ao més, e os erros dos planos anteriores levaram
a um novo diagnostico para a inflagdo: elevada e crescente liquidez dos haveres
financeiros. A solugdo encontrada foi bloquear, por dezoito meses, 80% dos
recursos depositados ou aplicados, sob qualquer modalidade, em instituicbes
financeiras. Cada brasileiro teria acesso a cinqlenta mil Cruzeiros dos recursos
depositados no sistema financeiro, retirando, com isso, a quantia de quatro trilhdes
de Cruzeiros da economia. Além disso, houve congelamento de pregos e salarios.

Em janeiro de 1991, foi divulgado o Plano Collor Il como um
mecanismo de ajuste as medidas adotadas no ano. Realizou-se novo congelamento
de precos e salarios, buscou-se extinguir a indexagcdo com o fim do Bbnus do
Tesouro Nacional — BTN — e da correcao monetaria. Outro aspecto importante foi a
introducdao da TR (Taxa Referencial de Juros) como remuneragdo bésica das
aplicagdes financeiras. Aléem disso, todos os fundos de renda fixa existentes foram
substituidos por um unico fundo, o Fundo de Aplicacées Financeiras — FAF. Nesse
contexto, o papel classico de intermediario financeiro dos bancos foi deixado de
lado, e 0s mesmos passaram a exercer, como principal funcdo, a administracao de
carteira de fundos de investimento.

Do ponto de vista do mercado financeiro, segundo Andrezo e Lima
(2002), as principais alteragdes introduzidas durante o Governo Collor no mercado
financeiro foram: a regulamentacdo da oferta publica da Nota Promisséria ou
Commercial Paper; a definicdo dos crimes contra a ordem tributaria, econémica e
contra as relagdes de consumo; a autorizacdo para que investidores institucionais
investissem no mercado de capitais brasileiro e a definicdo de novas formas de
captacao de recursos no exterior.

No inicio dos anos 1990, paralelamente ao fato de o sistema bancario
brasileiro apresentar certo dinamismo, a economia do Pais apresentava um quadro
cronico de inflacdo que resistiu a diversos planos de estabilizacdo a partir de 1980 e
que comecou a ser controlada apenas em 1994, com a implementacdo do Plano
Real. Segundo Belluzzo (1999), o objetivo desse plano foi a recuperacdo da

confianga na moeda nacional, utilizando como ancora a estabilizacdo da taxa de
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cambio nominal. Além disso, uma das bases de sustentacdo do Plano foi a abertura
comercial e financeira do Pais para o mundo.

O sucesso do Plano no controle da inflagao representou uma fonte de
restricbes para o setor bancario, uma vez que os ganhos inflacionarios foram
estancados. Assim, segundo Moura (1998), a implementacdo do Plano Real
provocou modificacdes no tamanho, na estrutura e no comportamento do sistema
financeiro e, especificamente, no setor bancario. O setor bancario brasileiro precisou
se ajustar ao ambiente de relativa estabilidade dos indices de inflacdo e a
paralisacao de uma importante fonte de receitas resultante disso.

Sobre as transferéncias inflacionarias, Cysne e Costa (1997) afirmam
que entre janeiro de 1990 e junho de 1994, quando a inflagdo média mensal foi de
aproximadamente 26,1%, as transferéncias inflacionarias totais para o setor bancario
brasileiro, na forma de juros negativos pagos por depdsitos a vista, foram de cerca
de US$794,8 milhdes ao més. Assim, o periodo de julho de 1994 a maio de 1995
registrou uma queda das transferéncias inflacionarias para o setor bancario da
ordem de US$8,6 bilhdes ao ano.

Apesar de o artigo 192 da Constituicao Federal de 1988 indicar a
realizacdo de uma reestruturacdo do sistema financeiro, as mudancas na
regulamentacdo foram efetuadas apenas para evitar a ocorréncia de uma crise
sistémica. Assim, do ponto de vista da regulamentacdo, segundo Puga (1999), a
partir do Plano Real as reformas empreendidas tiveram como finalidade principal
fortalecer e reestruturar o sistema brasileiro. Nao existiam mecanismos institucionais
que pudessem prevenir 0 sistema contra riscos, bem como havia pouca énfase na
eficiéncia operacional uma vez que o sistema operava em larga escala com receitas
oriundas das transferéncias inflacionarias.

Além disso, parte da regulamentacdo resultou de um esforco para
adequar o aparato institucional doméstico aos preceitos introduzidos pelo Comité da
Basiléia, criado a partir de iniciativas do Banco das Compensacoes Internacionais —
BIS — em 1975, que resultaram em um conjunto de diretrizes que ficaram conhecidas
como Concordata da Basiléia. Segundo Freitas e Prates (2002), a criacao do Comité
foi motivada pela instabilidade financeira resultante do acordo de Bretton Woods e
visava desenvolver e disseminar principios internacionais de boa conduta para o

estabelecimento de sistemas financeiros solidos.
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De acordo com Freitas e Prates (2001), uma versdo remodelada da
Concordata foi apresentada em 1983 e introduziu duas importantes novidades: o
principio da supervisdo consolidada e a discussdo da questdo da adequacao de
capital. O principio da supervisdao consolidada indicava que a autoridade
fiscalizadora do pais de origem de um banco que opere em diversos paises pode
supervisionar 0s riscos com base na operacao global desses bancos. Isso significa
incluir as operagdes efetuadas no exterior por suas agéncias, subsidiarias e
afiliadas, desde que isso nao seja feito em prejuizo da supervisao realizada pelo
pais anfitrido.

Quanto a questao de adequacgao de capital, as iniciativas anunciadas
na Concordata culminaram no Acordo de 1988 para harmonizacao das regras de
capital minimo para constituicido de instituicoes financeiras e a edicdo de um
documento'® contendo vinte e cinco principios que devem ser utilizados pelos
orgaos de supervisdo domeésticos para garantir uma supervisao efetiva dos sistemas
financeiros.

Esse acordo, continuam Freitas e Prates (2001), tinha como principal
objetivo fortalecer a saude e a estabilidade do sistema financeiro internacional e
reduzir uma fonte de desigualdade competitiva entre 0os bancos internacionais. Para
isso, o acordo recomendou que 0s bancos observassem diretrizes uniformes de
adequacao de capital que convergissem para critérios prudenciais considerados
apropriados ao ambiente de maior liberalizagdo financeira e que levassem em conta
0s riscos associados a crescente incursdao dos bancos em operacdes fora do
balanco. Para alcancar esse obijetivo, introduziu-se a meta global de capital minimo
de 8% da soma dos ativos e das transacbes fora do balanco, ponderados pelos
respectivos riscos, cujo prazo para introducao foi 1992.

O Comité da Basiléia tinha o objetivo de que o capital minimo exigido
dos bancos fosse reflexo dos riscos efetivamente assumidos pelos mesmos e que
esse capital fosse capaz de absorver perdas potenciais. Apesar disso, segundo
Freitas e Prates (2001), a implementacao dos controles de adequacao de capital ndo
estava imune a problemas, sendo destacadas a prépria definicdo de capital, cujo
conceito varia de pais para pais, € a apropriada avaliagdo dos riscos assumidos

pelos bancos e suas potenciais conseqliéncias.

'2 Esse documento é o "Core principles for effective banking supervision" e esta disponivel em
<www.bis.org/publ>. Acesso em: 27set.2007.
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De acordo com Freitas e Prates (2001), as crises financeiras ocorridas
em 1997 e 1998 revelaram a fraqueza dos sistemas de monitoramento de risco de
crédito de cada pais, e as discussdes no ambito do Comité da Basiléia apontavam
para a necessidade de uma revisao dos critérios quanto a classificacao de risco das
operacdes bancarias. Tratava-se da adocdo de novas regras que refletissem de
forma mais precisa o modo como 0s bancos avaliam seus riscos e alocam
internamente o capital.

Ao constatar que a regulamentacdo precisava ser revista, conforme
Freitas e Prates (2002), o Comité divulgou novo conjunto de regras em 1999. Essa
proposta foi assentada em trés pilares disciplinares: requerimento de capital minimo
associado ao risco dos ativos, a supervisdo da adequacado de capital com
flexibilidade para exigir reserva de capital superior ao nivel de 8% e o fortalecimento
da disciplina de mercado mediante oferecimento de informagdes aos participantes
do mercado que permitam a avaliagdo da gestao de risco efetuada pelos bancos.

Diante desses acontecimentos, o Conselho Monetario Nacional editou
a Resolugdo 2.099'%, de 17 de agosto de 1994, que ratificou o Acordo da Basiléia
quanto as exigéncias minimas para abertura de funcionamento de instituicdes
financeiras. Essa Resolugédo definiu limites de capital realizado e patriménio liquido
para os bancos comerciais, de investimento, de desenvolvimento, de sociedades de
crédito imobiliario, de sociedades de crédito, financiamento e investimento e de
bancos mudltiplos. Havia também uma exigéncia de que os bancos com controle
estrangeiro apresentassem um capital 100% superior ao fixado para as instituicdes
nacionais.

Atualmente os limites de capital exigidos para a constituicdo e

funcionamento de instituicdes financeiras constam na Tabela 5.

A Resolucao 2.099/94 sofreu alteragdes introduzidas pelas Resolugdes 2.212/95, 2.606/99,
2.607/99, 2.692/00, 2.762/00, 2.815/01 e 2.891/01.



77

Tabela 5
Limites minimos de capital realizado e patriménio liquido das instituicdes financeiras

e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central

Tipo Capital em R$ mil
Banco Comercial ou Carteira Comercial de Banco Mdltiplo 17.500
Banco de Investimento, Banco de Desenvolvimento e 12.500

correspondentes Carteiras de Banco Multiplo

Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento; 7.000
Sociedade de Crédito Imobilidrio; Sociedade de
Arrendamento Mercantil e correspondentes Carteiras de
Banco Mudltiplo

Companhia Hipotecaria 3.000

Sociedades Corretora e Distribuidoras de Titulos e Valores 1.500
Mobiliarios que administram fundos de investimento
regulamentados pelo Banco Central, que realizam
operacdes compromissadas, operacdes de garantia firma
de subscricdo de valores mobiliarios para revenda e de

conta margem

Sociedades Corretora e Distribuidoras de Titulos e Valores 550
Mobiliarios que nao realizam as operacdes acima descritas

Sociedade Corretora de Cambio 350

FONTE: RESOLUCAO CMN 2607/99

Além disso, essa regulamentacdo instituiu também o limite minimo de
Patriménio Liquido Ajustado correspondente a 8% de seus ativos totais ponderados
pelo risco equivalente de cada componente, conforme preconizado pelo Acordo da
Basiléia. Posteriormente, a Circular 2.784 do Banco Central, de 27/11/97, elevou
esse percentual para 11%. Sendo assim, os diversos tipos de ativos de um banco
foram classificados segundo o seu nivel representativo de risco, conforme pode ser
visto na Tabela 6.
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Tabela 6
Fator de risco associado ativos bancarios

Item do Ativo Fator de Risco

Reservas bancarias, Caixa e Operacoes ativas de 0%
responsabilidade ou com garantia do Tesouro Nacional.

Operacbes ativas de responsabilidade ou com garantia de 20%
outras instituicbes financeiras ou outras instituicées
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, ativos
representados por Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) e depésitos bancéarios de livre movimentagéo, entre

outros.

Operacoes ativas de responsabilidade ou com garantia de 100%
governos de estados, municipios e Distrito Federal

Créditos tributarios decorrentes de imposto de renda e 300%

contribuicao social sobre o lucro liquido

FONTE: Circulares 2.916, de 06/08/99, e 3.031, de 11/05/01, do Banco Central.

Uma das medidas adotadas com o objetivo de assegurar a liquidez e
solvéncia do sistema financeiro foi a edicdo da Resolucdo 2.208', de 03/11/95, do
Conselho Monetario Nacional — CMN, amparada na Lei 9.710, de 19/11/98, que
instituiu o Programa de Estimulo a Reestruturagéo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER). Segundo a citada resolucdo, a implementacdo do
Proer ocorreria por meio de reorganizacbes administrativas, operacionais e
societarias de instituicdes financeiras, previamente autorizadas pelo Banco Central,
que resultem na transferéncia de controle ou na modificagdo de objeto social. No
escopo do programa estavam previstas a criagdo de linha especial de assisténcia
financeira, a liberacdo de recursos do recolhimento compulsério sobre recursos a
vista para aquisicdo de CDB’s de emissdo das instituicbes participantes, a
flexibilizacdo do atendimento dos limites operacionais aplicaveis as instituicoes
financeiras e o diferimento dos gastos relativos aos custos com a reestruturagao,
reorganizacdo ou modernizacéo de instituicées financeiras.

A Resolucao 2.208 foi alterada pelas Resolugdes 2.253, de 06/03/1996, e 2.369, de 26/03/97, para
inclusdo de outros dispositivos no Proer.
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Segundo Maia (2003) o acesso ao Proer dependeu de autorizagéo
caso a caso do Banco Central e restringiu-se a bancos multiplos, bancos comerciais,
banco de investimento, bancos de desenvolvimento, associagdes de poupanca e
empréstimo, sociedades de crédito, financiamento e investimento e sociedades de
crédito imobiliario. Operacionalmente, o Proer compreende dois modelos distintos de
acao, um destinado aos bancos de grande porte e outro aos bancos pequenos e
médios. No primeiro caso, a instituicdo com problemas financeiros é dividida em
duas: o banco bom e o banco ruim. O chamado banco bom é constituido pelos
ativos de boa qualidade' e por todos os depdsitos (a vista e a prazo) do banco em
dificuldades financeiras. Ja o banco ruim é composto pelos ativos remanescentes e
pelas demais obrigacdes do banco de origem.

Sendo assim, continua Maia (2003), o socorro financeiro oriundo do
Proer visa cobrir 0 hiato patrimonial do banco bom, ou seja, cobrir a diferenca entre
passivos e ativos. Ap6s a operagdo ser concretizada, o banco bom é vendido e
assume nova personalidade juridica, e o banco ruim entra em processo de
liquidagao extrajudicial pelo Banco Central.

Em relacdo aos bancos pequenos e médios, o Proer prevé que o banco
em dificuldades financeiras seja vendido, sem divisdo entre banco bom e banco
ruim, recebendo do Programa os recursos necessarios para assegurar a liquidez do
comprador diante de eventuais saques dos correntistas da instituicdo adquirida.

Ao todo, oito instituicdes financeiras foram enquadradas no Proer,
resultando em uma assisténcia financeira de cerca de R$20,4 bilhdes entre 1995 e
1997. Entre os bancos assistidos, estavam trés importantes grupos financeiros
brasileiros: o Nacional, o Econémico e o Bamerindus.

Na esteira das medidas de saneamento do sistema financeiro nacional,
foi criado, pela Resolugdo CMN 2.197'®, de 31/08/95, o Fundo Garantidor do Crédito
— FGC. O objetivo do FGC é prestar garantia de créditos contra as instituicoes que
participam dele, nas situagcées que ocorrerem intervencao, liquidacdao extrajudicial,
faléncia de uma instituicdo financeira ou quando o Banco Central reconhecer
formalmente o estado de insolvéncia de uma instituicdo financeira ndo enquadrada

nesses regimes.

'S E facultado ao banco adquirente escolher quais ativos da instituicao original deseja manter.
'® Atualmente, o regulamento do FGC esta contido na Resolucdo CMN 3.400, de 06/09/06.
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Segundo a regulamentacao, inicialmente o fundo seria constituido por
0,03% do saldo das contas correspondentes as obrigacdes objeto de garantia, a ser
depositado pelas instituicbes associadas ao referido fundo, que iriam garantir saques
por pessoa até o valor de R$20 mil. Atualmente, em funcao da edicdo da Resolucao
CMN 3.400, de 09/09/06, a aliquota do FGC foi reduzida para 0,015% e o valor
garantido passou a ser de R$60 mil para recursos mantidos nos bancos em
depositos a vista ou a prazo; em contas de investimento; em depésitos de poupanca;
em depdsitos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques destinadas ao
registro e controle do fluxo de recursos referentes a prestacdo de servicos de
pagamento de salarios, vencimentos, aposentadorias, pensdes e similares, ou ainda
aplicados em letras de cambio; em letras imobiliarias; em letras hipotecarias e em
letras de crédito imobiliario.

Outro programa importante na esfera do setor financeiro foi o Programa
de Incentivo a Reducao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES),
instituido pela Medida Proviséria 1.514'7, de 05/09/96, que estabeleceu os
mecanismos para incentivar a reducao da presenca do setor publico estadual na
atividade financeira bancaria. Segundo Puga (1999), o principal argumento contrario
a existéncia dos bancos estaduais referia-se ao relacionamento entre essas
instituicbes e seus controladores, os governos estaduais, apesar das restricdes
impostas pela Lei 4.595, de 31/12/64, quanto aos empréstimos que as instituicdes
financeiras podem fazer para seus controladores.

A conseqUéncia dessa distorcao foi que o0 endividamento
indiscriminado dos estados junto a seus respectivos bancos ampliou a parcela de
seus fluxos de caixa comprometidos com o pagamento de juros. Diante da
inadimpléncia de seu principal devedor, o banco estadual acabava por enfrentar
problemas de liquidez que diversas vezes era sanada por operac¢des de socorro do
Banco Central, mediante redesconto de liquidez, em funcao de pressoées politicas. O
reflexo dessas operacbes era a emissdo de moeda em volumes além da
programacao monetaria, comprometendo a condugdo da politica monetaria e
dificultando iniciativas de estabilizagcdo monetaria.

Segundo Puga (1999), o setor ja havia sido alvo de diversas iniciativas

cujo objetivo foi sanear o setor bancario publico. Entre 1983 e 1992, foram

' Esta Medida Proviséria foi reeditada diversas vezes, com aperfeicoamento e alteragcdes no nimero.
Atualmente esta em vigor sob o nimero 2.192-70, de 24/08/01.
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implementados sete programas com os quais foram gastos R$30 milhdes em valores
de 1998.

Além disso, para Cysne e Costa (1997), os bancos oficiais foram
aqueles que mais sofreram os impactos do estancamento dos ganhos inflacionarios,
em funcdo de ndo terem passados por ajustes observados na rede privada apés a
implementagéo do Plano Real. Além disso, enquanto os bancos privados utilizavam-
se transitoriamente de receitas inflacionarias para majorar seus lucros e financiar
seus investimentos, os bancos oficiais utilizavam esse tipo de receita para fazer
frente a despesas correntes.

Dessa forma, de acordo com Andrezo e Lima (2002), o Proes foi o sinal
definitivo emitido pelo Governo Federal de reducdao da participacdo estatal,
fundamentalmente dos estados, no setor financeiro preferencialmente mediante
privatizagdo, extingdo ou transformagédo em instituicdo nao financeira. Com isso, o
Proes viabilizou o saneamento dos bancos estaduais com utilizacao de recursos
federais condicionada a privatizacdo ou liquidacdo. Os bancos estaduais
privatizados ao amparo do Proes constam da tabela 7.

Outra medida importante no campo da regulacao foi a edicdo da
Resolucdo CMN 2.303'®, de 25/07/96, que permitiu que as instituicdes financeiras
pudessem cobrar tarifas pela prestacdo de servicos. De acordo com Campello
(1995), em um periodo no qual ocorreu a perda das receitas provenientes dos
ganhos inflacionarios, associada a um potencial aumento da concorréncia, 0s
bancos necessitavam de outras fontes de recursos. Além disso, nessa fase o uso de
estratégias similares as utilizadas anteriormente, durante a pequena fase de sucesso
no controle da inflagao nos Planos Cruzado e Collor, com o enxugamento da rede de
agéncias, nao seria suficiente para assegurar a lucratividade e, até mesmo, a
sobrevivéncia.

O que se seguiu a edicao da citada Resolucdo foi uma resposta
imediata das instituicdes financeiras. Segundo dados publicados no Ranking 1996,
publicado pela revista Conjuntura Econ6mica, em junho de 1997, as receitas de
servigos bancarios aumentaram 51% entre 1995 e 1996, conforme mostram os
dados consolidados de 194 bancos de atacado e varejo. Entre os anos de 2001 e

2005, as receitas dessa natureza aumentaram 100%.

'® Essa Resolucao foi atualizada pelas Resolugbes CMN 2.343, de 20/12/96, 2.747, 30/06/00, e
2.808, de 22/12/00.
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Tabela 7
Bancos privatizados ao amparo do Proes

Valor em R$
Estado Banco Comprador milhdes
Amazonas BEA Bradesco 192,54
Bahia BANEB Bradesco 267,80
Goias BEG Itad 680,85
Maranh&o BEM Bradesco 82,06
Minas Gerais CREDIREAL Bradesco 134,20
Minas Gerais BEMGE Itad 603,06
Paraiba PARAIBAN ABN AMRO Bank Real 79,14
Pernambuco BANDEPE ABN AMRO Bank 183,00
Rio de Janeiro BANERJ ltad 311,10
Rio Grande do Sul | MERIDIONAL | Banco Bozano Simonsen 174,49
Parana BANESTADO ltad 1.799,26
Sao Paulo BANESPA Santander 7.160,92
TOTAL -X- -X- 11.668,15
FONTE: disponivel em <www.bcb.gov.br/lid/gedes/receitasPrivatizacaoReal. ASP?id=recpriv>, acesso em

23ago.2007.

Diante do cenario descrito, segundo dados do Relatério Anual do

Banco Central sobre Evolugdo do Sistema Financeiro Nacional'®

, ocorreu uma
reducdo no numero de instituicbes. As fusdes e incorporacdes e a quebra de
diversas outras promoveram a reducdo no numero de instituicdes. Entre julho de
1994 e junho de 1997, 40 bancos sofreram intervengédo do Banco Central, sendo 33
pertencentes ao setor privado. A maioria dessas instituicbes, exceto os grandes
Nacional, Econémico e Bamerindus, era formada de instituicbes de pequeno porte
criadas a partir de 1989, quando houve flexibilizacdo nas regras de constituicao de
bancos.

Outro componente importante da politica econémica do Governo
Federal, cujos impactos foram sentidos diretamente pelo setor bancario brasileiro, foi
0 processo de abertura da economia para o resto do mundo, reduzindo barreiras as
importacoes e, principalmente, removendo controles e restricdes ao fluxo de capitais,
inclusive, investimento diretos.

A legislacdo sobre investimentos diretos que vigorava no Brasil estava
baseada no principio da reciprocidade em relacéo ao ingresso de capital estrangeiro

19 Disponivel em <www.bcb.gov.br>. Acesso em: 04nov.2005.
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no sistema financeiro nacional. A Lei 4.131, de 03/09/62, em seu artigo 50 indica
que:

Aos bancos estrangeiros, autorizados a funcionar
no Brasil, serdo aplicadas as mesmas vedagdes
ou restricdbes equivalente as que a legislacao
vigorante nas pragcas em que tiverem sede suas
matrizes impdem aos bancos brasileiros que neles

desejam estabelecer-se.

Além disso, o artigo 51 da mesma Lei indica que os bancos
estrangeiros, cujas matrizes tenham sede em pragas em que a legislacdo imponha
restricbes ao funcionamento de bancos brasileiros, estdo proibidos de adquirir mais
de 30% das ac¢oes com direito a voto de bancos nacionais.

Do ponto de vista legal, ha ainda o artigo 9° na Lei 4.595, de 31/12/64,
que atribui ao Banco Central a competéncia para autorizar o funcionamento das
instituicoes financeiras, bem como os critérios para concessao dessa autorizacao.
Adicionalmente, a Constituicdo Federal estabelece, em seu artigo 52 do Ato
Disposicdes Constitucionais Transitérias, que a instalacdo de novas agéncias de
instituicbes financeiras estrangeiras e o aumento do percentual de participacdo no
capital de instituicoes financeiras com sede no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas
nao residentes, sé poderiam ocorrer mediante autorizacdo do Banco Central. No
caso de existéncia de acordos internacionais, tais restricbes sao flexibilizadas, bem
como no caso de haver interesse do governo brasileiro nesse ingresso.

Segundo Freitas (1999), embora nado existissem normas
complementares regulando a matéria, o critério adotado restringia o acesso do
capital estrangeiro para a participacao minoritaria em Bancos de Investimento e em
Sociedades de Arrendamento Mercantil.

A principal mudanca nessa postura restritiva foi a promulgacdo da
Emenda Constitucional 6, de 15/08/95, que eliminou a diferenciacdo entre capital
nacional e capital estrangeiro. A partir desse momento, as empresas constituidas
segundo as leis brasileiras, independentemente da origem do capital, passaram a
receber tratamento igual sob todos os aspectos. Com base nesse dispositivo

constitucional, foi eliminada a exigéncia de que as instituicbes financeiras com
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controle estrangeiro apresentassem um capital 100% superior ao daquelas com
controle nacional, mediante edicdo da Resolucao CMN 2.212, de 16/11/95.

Especificamente no que toca ao sistema financeiro nacional e, mais
especificamente, ao setor bancario, o marco da adocdo dessa postura foi a
Exposicédo de Motivos 311, do Ministério da Fazenda, publicada no Diério Oficial da
Unido — DOU — do dia 23.08.95 cuja analise sera feita a seguir.

Essa Exposicdo de Motivos foi enviada a Presidéncia da Republica
pelo Sr. Ministro da Fazenda como uma “(...) proposta para melhor disciplinamento
dos pleitos relativos ao aporte de capitais externos, necessarios ao desenvolvimento
do Sistema Financeiro Nacional”. Tratava-se de uma justificativa para que fosse
reconhecido o interesse nacional no aumento da participacdo do capital estrangeiro
no Sistema Financeiro Nacional, utilizando-se da prerrogativa oferecida pelo Artigo
52 do Ato Disposicdes Constitucionais Transitorias.

Além disso, esse documento ressaltou que o longo periodo em que o
processo inflacionario grassou no Pais permitiu que o sistema financeiro, mormente
0s bancos, pudesse auferir receitas provenientes dos recursos em transito. Os
gestores da politica econbmica diagnosticaram que havia escassez de capitais
nacionais que substituissem esses ganhos inflacionarios do passado como resultado
do fim da inflacdo, que naquele momento se apresentava apenas como uma
perspectiva.

Ao processo de mudangca no marco regulatério interno, deve-se
adicionar, conforme Freitas (1999) e Carvalho (2002), a pressdo exercida por
instituicbes financeiras multilaterais sobre os governos para que aceitassem a
ampliacdo do capital estrangeiro no mercado doméstico. As crises cambiais e nos
mercados financeiros ocorridas nos anos 90 tornaram a reestruturacdo dos sistemas
financeiros na América Latina, no Leste da Asia e na Europa Central fundamentais.
Mesmos 0s paises que nao apresentaram crises abertas revelaram fragilidade em
seus mercados financeiros.

Cerca de um ano ap6s a implantacdo do Plano Real, a inflagao
apresentava sinais nitidos de que seria controlada. Considerando esse novo
ambiente de estabilidade econbmica, tornou-se imperativa a criagdo de condi¢cdes
para que as instituicoes financeiras pudessem adaptar-se a ele melhorando e

simplificando seus servigos e se mantivessem em constante atualizagao tecnolégica.
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Essa seria a forma de assegurar o acesso do setor em niveis de competitividade
internacional.

Diante desse cenario, esperava-se que a flexibilizacao das
regras para ingresso de capitais estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional
trouxesse os seguintes beneficios para o Pais e para o setor:

maior solidez. Menor risco sistémico;

atualizacao tecnoldgica constante;

menores custos para o tomador do crédito e melhor remuneragcdo ao

poupador, mediante reducdo da margem de intermediacao;

reforco financeiro para o Pais por meio do aumento da captacao de poupanca

externa e a consequente elevagao da reservas internacionais;

maior eficiéncia alocativa da economia brasileira;

maior concorréncia dentro do sistema com reflexos sobre a remuneracéo
oferecida aos poupadores, sobre as taxas cobradas dos tomadores e sobre o
preco das tarifas.

Ainda, segundo a citada Exposicao de Motivos, a participagéo acionaria
do capital estrangeiro em instituicdes financeiras brasileiras em nada tem
prejudicado o funcionamento normal do Sistema Financeiro Nacional. Ao contrario,
entendia-se que 0s servicos bancarios prestados ao publico eram de melhor
qualidade. Os atributos da eficiéncia operacional e da capacidade financeira,
identificados nas instituicbes com capital estrangeiro, eram vistos como indutores da
reducao do preco dos servicos € no custo dos recursos oferecidos a sociedade.

Conforme ressalta Puga (1999), as justificativas apresentadas pela
citada Exposicdo de Motivos podem ser sintetizadas na concepcado de que existia
supostamente escassez de capitais nacionais e de que o ingresso dos bancos
estrangeiros detentores de novas tecnologias bancérias traria beneficios para o

mercado, devido a sua maior eficiéncia operacional e maior capacidade financeira.
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Todas essas conclusbes e justificativas foram apresentadas em um
momento no qual a participacdo do capital estrangeiro no Sistema Financeiro
Nacional era pequena. Dados do Banco Central revelam que, em janeiro de 1990, os
bancos com controle estrangeiro representavam um total de 4,28% do Patriménio
Liquido Ajustado — PLA — do setor. No final de 1995, ano no qual foi votada a
Emenda Constitucional 6 e editada a Exposicdo de Motivos 311, o numero de
instituicdes financeiras bancarias com controle estrangeiro era de 25, e sua
participacao no PLA era de 10,06%. Onze anos mais tarde, em dezembro de 2006, o
namero de bancos com controle estrangeiro subiu para 35 representando 23,13% do
PLA do setor bancério. Esses dados revelam o aumento da importancia relativa do
capital estrangeiro no Setor Bancario brasileiro e podem ser vistos com maior
detalhamento na tabela 8.

Tabela 8
Participacao dos bancos estrangeiros no setor bancario brasileiro

Ano | Ativos | Patrimoémio | Lucro Depésitos | N2 de Quant. de | N%de
Totais | Liquido Liquido | Totais Funcionarios | Instituicbes | Agéncias

1995 7,23% 10,06% | -21,83% 4,79% 2,70% 17,36% 2,04%
1996 8,13% 10,10% 4,35% 3,92% 3,99% 18,62% 3,34%
1997 | 13,01% 15,91% | 33,93% 8,60% 11,19% 22,14% 12,84%
1998 | 16,99% 24,07% | 12,58% 11,29% 13,05% 27,34% 13,72%
1999 | 22,59% 25,81% | 19,72% 14,44% 16,79% 32,26% 18,97%
2000 | 25,52% 29,23% | -48,82% 16,46% 19,42% 31,15% 21,10%
2001 | 27,20% 30,44% | 47,13% 15,51% 18,15% 32,23% 21,94%
2002 | 24,56% 34,05% | 46,10% 16,25% 17,19% 35,14% 21,43%
2003 | 20,20% 29,98% | 18,83% 15,49% 16,57% 34,55% 19,06%
2004 | 20,20% 29,98% | 18,83% 15,49% 16,57% 34,55% 19,06%
2005 | 21,98% 25,283% | 17,57% 19,62% 16,95% 32,69% 18,09%
2006 | 23,26% 23,13% | 21,81% 20,51% 17,01% 33,65% 17,64%

FONTE: www.bcb.gov.br. Acesso em: 20nov.2007.

Na esteira desse processo, o Brasil apresentou-se como um dos
grandes receptores de investimentos diretos no mundo. Segundo dados do Banco

Central®®

, S& somados o estoque existente de investimento estrangeiro no setor
bancario em 2000 e o fluxo ocorrido entre 2001 e 2006, chega-se a soma de
US$22,23 bilhdes. Somente no periodo compreendido entre 1998 e 2001, o fluxo de

investimentos diretos estrangeiros direcionados para o setor representou cerca de

20 Disponivel em <www.bcb.gov.br>. Acesso em: 21ago.2007.
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16% do fluxo total. O volume de investimento direto estrangeiro direcionado para o
sistema financeiro pode ser observado na Tabela 9. A ultima coluna a direita
apresenta a posi¢ao que o setor ocupou entre todos os setores receptores.

Segundo Pizarro (2000), a participacdo dos bancos estrangeiros no
mercado financeiro brasileiro aumentou a partir de 1994 como resultado da
aquisicao de instituicbes com problemas de liquidez como nos casos no Bamerindus
pelo HSBC, o Excel Econdémico pelo Bilbao Viscaya e do Real pelo ABN Amro. Além
disso, houve uma politica deliberada dos grupos estrangeiros de aquisicoes para
ampliar sua participagdo no mercado interno, como o ocorrido com o Santander que

adquiriu o Banco Geral do Comércio, o Noroeste e o0 Bozano Simonsen.

Tabela 9
Investimentos diretos estrangeiros - Milhdes de US$

Ano Sistema Total % | Posicao
Financeiro'

2000° 10.671,26] 103.014,51| 10,36

2001 1.974,99 21.041,70 9,38

2002 1.172,15 18.778,30 6,24 6
2003 386,34 12.902,41 299 10
2004 846,63 20.265,34| 4,18

2005 888,61 21.521,97| 4,12

2006 2.647,35 22.231,30| 11,91 1

FONTE: Banco Central do Brasil
NOTAS: 1) Exclui seguros e previdéncia privada;
2) Refere-se ao estoque de capital estrangeiro na data-base dezembro
de 2000 apurado pelo censo de capitais estrangeiros.

Deve-se considerar também o processo de privatizagdes como porta
de entrada dos grupos estrangeiros no sistema financeiro brasileiro. Os seguintes
bancos estaduais foram adquiridos por grupos estrangeiros: o Meridional e o Banco
do Estado de Sao Paulo (BANESPA) pelo Santander e o Banco do Estado de
Pernambuco (BANDEPE) e o Banco do Estado da Paraiba (PARAIBAN) pelo ABN
Amro. Além desses, ha também o caso do Meridional, adquirido originalmente pelo

Bozano Simonsen que posteriormente passou ao controle do Santander. Entre 1997
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e 2000, o quadro societario de 81 instituicoes financeiras passou a registrar a
presenca de pessoas fisicas e juridicas nao residentes. Especificamente em relagao
ao setor bancario, as instituicbes com participacao integral ou majoritaria de capital
estrangeiro e as filiais de bancos estrangeiros representavam 17,36% do total, em
1995, e passaram a representar 33,65% do total, em 2006.

Em periodo anterior a década de 1990, de acordo com Aliber (1984), o
crescimento da atividade bancaria internacional, mediante constituicido de filiais e
subsidiarias no exterior, ocorreu em duas ondas. A primeira foi registrada nas
décadas anteriores a Segunda Grande Guerra Mundial. Quando esse conflito iniciou,
0s bancos com sede na Inglaterra tinham duas mil subsidiarias estrangeiras, e os
bancos com sede na Franga e na Alemanha juntos contavam cinco mil filiais. A
segunda onda, por sua vez, ocorreu na década de 1960.

Sendo assim, apesar de a atividade bancaria internacional ndo ser um
fenbmeno recente, a década de 1970, segundo Roberts (2000), testemunhou o
rapido crescimento dessa atividade estimulada pela grande demanda por
empréstimos dos paises importadores de petrdleo. Esse processo ocorreu na esteira
da queda do acordo de Bretton Woods e na consequente liberalizacdo dos
mercados financeiros por todo o mundo.

Segundo Hermann (2001), o suporte tedrico para o paulatino processo
de liberalizagdo dos mercados financeiros observada nas trés ultimas décadas foram
os trabalhos de Shaw (1973) e Mckinnon (1973). Esta autora atribui a eles o papel
de fundadores de uma nova visao de politica financeira a partir da critica a pratica
entdo dominante. Tratava-se do ramo financeiro de uma politica de
desenvolvimento, adotada sobretudo por paises em desenvolvimento, que envolvida
um conjunto de controles sobre a atividade financeira que, na visao dos autores,
prestava um desservico ao almejado desenvolvimento.

Com base em suas constatacées fundamentadas em dados de
economias de paises menos desenvolvidos, McKinnon (1973) efetuou uma critica a
pratica que ele rotulou de repressao financeira. Segundo ele, a chamada repressao
financeira é representada por uma série de regulamentos e controles sobre as
atividades das instituicbes financeiras, tais como teto para taxas nominais de juros
em operacoes ativas e passivas; controles quantitativos sobre a alocacao do crédito
privado; programas de crédito publico subsidiado, direcionado a setores eleitos como
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prioritarios e limites ao livre fluxo de capitais e a participacao do capital estrangeiro
no setor financeiro.

Segundo Hermann (2001), as primeiras experiéncias de implantacao
das idéias de liberalizacao financeira foram observadas ja na segunda metade dos
anos 70 nas economias da Argentina, do Uruguai e do Chile. Essas experiéncias,
entretanto, ndo tiveram vida longa em funcéo de crises bancarias e/ou cambiais que
se seguiram a sua implementagao. Além disso, a liberalizacao financeira na América
Latina ficou comprometida devido a crise da divida externa a partir de 1982. Como
consequéncia, os governos locais foram praticamente obrigados a reeditar os
antigos sistemas de controle cambial bem como préticas de intervencao direta no
sistema bancario com o objetivo de equilibrar as contas externas.

Ainda, segundo a autora, os anos 80 presenciaram iniciativas de
liberalizag&o financeira nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Na esteira do processo de abertura financeira, observou-se uma
ampliacdo dos IDE’s dos bancos em escala global, principalmente na segunda
metade da década de 1990. Segundo Carvalho, Studart e Alves (2002), a
participacdo estrangeira no sistema financeiro das economias em desenvolvimento
em 1994 era de 7,8% na Europa Central, 17,9% na América Latina e de 0,8% na
Asia, saltando para 56,9%, 25,5% e 13,2%, respectivamente.

Outro indicativo dessa ampliacdo € apresentado por Weller e Scher
(2001). De acordo com os autores, entre 1985 e 1998, o niumero de paises nos quais
0s bancos multinacionais operavam cresceu de 93 para 108, enquanto o volume de
empréstimos fornecido por essas instituicoes aumentou de US$45 bilhdes para

US$582 bilhdes no mesmo periodo.

4.3.3 A atividade bancaria internacional

Para a Aliber (1984), ao se estudar a atividade bancéria internacional,
h& dois aspectos inter-relacionados: os fatores que determinam o padrdao de
expansao dos bancos multinacionais e o papel exercido pelos bancos no fluxo
internacional de capitais. Considerando o escopo deste trabalho, sera dada énfase
aos aspectos que condicionam as decisdes dos bancos de expandir suas atividades

para o exterior.
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De acordo com Aliber (1984), a concepcao dominante quanto aos
investimentos estrangeiros na area bancaria parte do principio de que os bancos
seguem o fluxo de investimentos estrangeiros dos demais setores econdémicos,
principalmente, os da industria, um fenémeno conhecido como efeito gravitacional?'.
Em alguns casos, os defensores dessa corrente indicam que os bancos domésticos
dos paises receptores apresentam limitacdes a capacidade de oferecer servigcos
bancarios a altura das necessidades das firmas estrangeiras deixando uma lacuna
que viabiliza a entrada de bancos estrangeiros em seu mercado.

Apesar de essa versao explicar o crescimento da atividade bancaria
internacional no século XIX, continua Aliber (1984), ela ndao se aplica integralmente
ao movimento observado nas décadas de 1960 e 1970, no qual os bancos
estrangeiros se dirigiram, inclusive, para mercados nos quais nao havia caréncia na
oferta de servicos bancarios.

Ainda de acordo com Aliber (1984), a versdao modificada dessa vertente
indica que os bancos seguem seus clientes domésticos em suas incursées ao
exterior para reduzir probabilidade de perder sua fatia de mercado para os bancos
qgue operam no Pais de destino dos investimentos diretos efetuados pelas firmas nao
financeiras. Tal argumento pdde ser constatado diante da expansado dos bancos em
mercados no exterior 0 que ocorreu paralelamente a expansao dos investimentos
estrangeiros diretos realizados por setores industriais de seus paises.

Sendo assim, Paula (2004) destaca que a internacionalizacdo dos
servigos bancarios resultou do fato de os bancos se dirigirem para o exterior para
servir seus clientes domésticos em uma atitude defensiva necesséria para assegurar
a continuidade de seus neg6cios com as matrizes das subsidiarias estrangeiras,
para que o fluxo de informacdo existente na relacdo banco-cliente nédo fosse
apropriado por outro banco competidor.

Para explicar de forma mais ampla o movimento das instituicdes
bancarias rumo a internacionalizacdo, Williams (1997) propde a abordagem do
problema a partir da Teoria da Internalizacéo. Esta teoria estad baseada na Teoria da
Firma de Coase (1937). Assim, a firma é vista nesse sentido, porém, a partir de uma
perspectiva em que as falhas de mercado ocorrem nao apenas no mercado

doméstico, mas também além das fronteiras.

1 O termo original em inglés é “gravitational pull effect’ (ALIBER, 1984, p. 664)
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Para Coase (1937), a firma pode ser assumida como a substituta do
sistema de precos como mecanismo de alocacao de recursos. Dentro da firma, as
transacdes de troca, marcantes no mercado, sdo substituidas por outros
instrumentos em funcdo dos custos existentes na utilizacdo do mecanismo de
precos. Embora ndo haja eliminacdo dos contratos dentro das firmas, ha uma
reducdo em seus custos de gerenciamento. Elimina-se a necessidade de que um
fator de producéao tenha que firmar e gerenciar um contrato com cada um dos outros
fatores com os quais se relaciona no processo produtivo.

Assim, ressalta Coase (1937), esse conjunto de contratos precisa ser
substituido por um Unico contrato que estabeleca os limites da atuacao das partes
dentro da firma, diante da inviabilidade pratica de administrar inumeraveis contratos.
Além disso, o risco de solugao de continuidade no processo produtivo exige que se
fagam contratos de longo prazo com o objetivo de lhe conferir maior estabilidade.
Com isso, o autor postula que o funcionamento dos mercados perfeitos €
prejudicado por externalidades, em particular, aquelas associadas a negociagao dos
contratos. A firma, entéo, internaliza essas externalidades mediante propriedade de
ativos complementares, reduzindo custos de transacao.

Além disso, assim como na concepc¢ao de Coase (1937), a Teoria da
Internalizacdo também adota o pressuposto classico de firma enquanto veiculo
destinado a maximizacao dos lucros.

Williams (1997) parte da idéia de que firma nao produz apenas
mercadorias, mas também conduz atividades de pesquisa e desenvolvimento, treina
mao-de-obra, obtém ativos financeiros e vende esses produtos intermediarios dentro
de uma rede multinacional. Para superar as imperfeicdes do mercado externo a ela,
a firma organiza um mercado interno e, dessa forma, evita custos de transacao
excessivos. Quando a firma internaliza uma transacdao antes conduzida em seu
mercado de origem, as vantagens especificas desse mercado (do Pais onde esta
localizado) tornam-se vantagens especificas a firma, o que resulta em investimento
direto estrangeiro. A vantagem de conhecimento obtida pela firma se torna uma
mercadoria publica dentro da mesma, que pode ser explorada mais amplamente
mediante internacionalizacédo. Diante do exposto, pode-se identificar que a funcao de
coordenacdo exercida pelo corpo gerencial ocupa papel central na teoria de

internalizagao.
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Para Williams (1997), a internalizacdo de produtos intermediarios é
uma caracteristica central da firma bancaria multinacional, e a informagédo é um
produto intermediario crucial para a firma. Ao gerar um mercado interno para a
informacao, a firma multinacional esta apta a recuperar os custos incorridos na
geragdo dessa informagéo, e a amplitude de um mercado interno a firma é maior
caso haja internacionalizacdo do que quando a firma opera apenas domesticamente.
Trata-se de uma perspectiva em consonancia com os postulados de Benston e
Smith (1976), Diamond (1984) e Diamond (1991) para explicar a existéncia da firma
bancaria.

Deve-se ressaltar que ha custos consideraveis associados ao
aprendizado da melhor forma de relacionamento a ser estabelecido com uma
empresa em particular. Esse conhecimento pode ser aplicado no exterior a um custo
marginal relativamente baixo.

Sendo assim, continua Williams (1997), diante da concepcao de que é
vantajoso para o banco manter relacbes comerciais de longo prazo com seus
clientes, os bancos estdo dispostos a ajustar a localizacdo de suas unidades para
responder as mudancgas de localizacao de seus clientes. Tais argumentos explicam
a fase de expansao da atividade bancaria internacional mediante efeito gravitacional.

Para o autor, a internalizacdo também esté relacionada as economias
de escopo exploradas pelos bancos interna e externamente. O conhecimento é um
importante insumo na atividade bancaria de varejo, particularmente o conhecimento
das condicbes da regidao para a qual o banco pretende se deslocar. Esse
conhecimento s6 pode ser obtido mediante internalizacdo, o que s6 é possivel
mediante deslocamento para a area que se deseja explorar comercialmente.

Além disso, o autor postula que uma das principais vantagens do
banco multinacional é o contato com os clientes. Ha poucas oportunidades para os
bancos em geral obterem vantagens monopolisticas, uma vez que os produtos sao
dificeis de patentear e as competéncias podem ser contratadas dos bancos
inovadores mediante acdo no mercado de trabalho. Esse contato pessoal resulta da
rede de informagdes do banco multinacional e de sua infra-estrutura de habilidades
gerenciais. Essas vantagens sao aumentadas mediante manutencdo de unidades
produtivas em diversas localizacdes. A habilidade de institucionalizar e aprender

com essa rede de informagdes representa a vantagem do banco multinacional.
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A partir dessa perspectiva, pode-se observar que 0s anos oitenta
presenciaram a emergéncia de uma nova légica de expansao bancaria internacional
cuja compreensdo pode ser obtida a partir da perspectiva proposta pela Teoria da
Internalizacao. Assim, segundo Paula (2004), onda de internacionalizacdo bancaria
ocorrida no final do século XX ndo é caracterizada apenas pelos aspectos que a
permeavam nos anos anteriores. A partir desse momento, a internacionalizacao
também resultou de uma busca pela ampliagdo das atividades bancarias no pais de
destino do banco estrangeiro. Trata-se de uma busca pela diversidade de suas
operacdes por meio de redes mais amplas de agéncias e maior integracdo ao
mercado local.

Focarelli e Pozzolo (2000) destacam ainda que a participacao acionaria
dos bancos internacionais apresentou relacdo direta com a integragcdo econémica
entre os paises. Sendo assim, os bancos estenderam suas atividades para o exterior
com o objetivo de prover servicos em transacdes internacionais para clientes
oriundos de seu pais natal. A medida que incorporaram conhecimento a respeito da
institucionalidade e da regulacao dos paises de destino e desenvolveram uma rede
de relagcdes com os participantes locais do mercado financeiro, esses bancos foram
estimulados a ampliar 0 escopo de suas operagdes e também prover servicos para a
populacéao e firmas locais.

Dessa forma, continuam os autores, o padrao atual de participacéao
acionaria do banco internacional depende de outros fatores além da integracao
econdmica entre paises. Por extensdo, tal raciocinio indica que a teoria tradicional
sobre internacionalizagcdo bancaria ndao pode ser aplicada integralmente ao
segmento bancério varejista, uma vez que diversos clientes desse tipo de banco
estrangeiro ndo apresentam nenhuma conexao prévia com a sede localizada em seu
pais de origem.

Paula (2004) reforca esse ponto de vista ao afirmar que essa onda de
internacionalizacdo da atividade bancaria é caracterizada nao apenas por
instituicbes financeiras seguindo suas relacdoes preexistentes, mas também por
bancos globais procurando ampliar suas atividades nos mercados financeiros do
pais receptor mediante aquisicao de participacdo acionaria majoritaria ou minoritaria
em bancos locais. Assim, a estratégia global dos bancos visa a diversificacdo de
atividades em determinados mercados financeiros, por meio de rede de agéncias
bancarias e de maior integracao ao mercado local.
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O autor também destaca que o movimento de internacionalizacdo dos
bancos resulta de uma pressao competitiva existente nas economias maduras, que
ainda apresentam baixo potencial de expansdo. Tal aspecto leva os bancos a
diversificacao geografica na busca por mercados com maior potencial de expansao e
maiores margens liquidas.

E importante salientar que, embora tenha ocorrido a liberalizacdo da
conta capital do balanco de pagamentos de diversos paises no mesmo periodo, as
instituicbes bancarias que atuam no varejo, optaram pela presenca fisica em
diversos mercados. Segundo Carvalho, Studart e Alves (2002), a presenca fisica é
um imperativo em uma atividade em que o conteudo informacional exerce um papel
central, como é o caso dos bancos, pois confere vantagens aqueles que estejam
mais préoximos do ambiente no qual ocorrem as operacgdes, tal como proposto em
Williams (1997).

Do ponto de vista do desempenho dos bancos estrangeiros nos paises
de destino, Carvalho (2002) indica que ha uma visao praticamente consensual de
que 0s bancos estrangeiros, sobretudo aqueles oriundos de paises desenvolvidos,
sao mais eficientes, mais inovadores e mais bem gerenciados do que os bancos
domésticos em economias emergentes. Além disso, continua o autor, os bancos
estrangeiros tornam os mercados financeiros mais estaveis e exercem pressdes
sobre as instituicdes domésticas, aumentando a concorréncia.

Diversos estudos foram efetuados para analisar o desempenho dos
bancos estrangeiros e tentar detectar a influéncia da sua presenca nos sistemas
financeiros nacionais. Para Claessens, Demirl¢-Kunt e Huizinga (2001), a
liberalizacdo do acesso aos mercados financeiros repousa sobre a premissa de que
a presenca de grupos estrangeiros promove ganhos para os participantes do
mercado doméstico que superam quaisquer perdas para o setor financeiro local.
Entre esses beneficios potenciais da entrada de bancos estrangeiros, destacam-se a
melhor alocacao de recursos e a mais alta eficiéncia.

Nesse sentido, Levine (1996) menciona que a entrada de bancos
estrangeiros proporciona aumento da qualidade e na disponibilidade de servigos
bancarios nos mercados financeiros domésticos pelo acirramento da competicao,
aplicacao de técnicas bancarias e tecnologias mais modernas no setor, fomento do
desenvolvimento do aparato legal e de supervisdo e ampliagdo do acesso aos

mercados de crédito internacionais.
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Por outro lado, conforme destacam Bevilaqua e Loyo (1998), por
determinado periodo, prevaleceu o ponto de vista de que as vantagens
comparativas na oferta de servigos financeiros eram caracteristicas das economias
desenvolvidas. Dessa forma, paises como o Brasil teriam pouco a ganhar com uma
maior integragédo financeira com o resto do mundo e com o0 acesso a mercados
internacionais decorrente disso.

Entretanto, os autores sugerem que o aumento da presenca do capital
estrangeiro nos sistemas financeiros pode resultar benéfico para as economias
receptoras do investimento. Além do aspecto relacionado a conta de capitais do
Balanco de Pagamentos, dado o elevado volume de investimentos diretos recebidos
pelos paises que liberalizam seus sistemas financeiros, os autores destacam os
beneficios da presenca comercial de instituicoes financeiras estrangeiras no
mercado doméstico.

Diante disso, os autores apontam as seguintes razdes para liberalizar o
setor de servicos financeiros, mesmo que de forma parcial: ganhos provenientes do
comércio, por meio de servicos bancarios comercializaveis; redu¢cdo do poder de
mercado fruto do incremento na competicdo, proporcionando grande volume de
produtos e servigos financeiros; equilibrio econémico geral resultante da reducao
dos custos dos servicos em geral, representativos de custos de producgao; reducao
de custos devido ao ambiente estavel em seus paises de origem; economias de
escala e escopo de suas atividades globais, resultando numa reducdo do custo
médio da intermediagdo financeira no Pais; introdugdo de melhores métodos de
concessao de crédito e, com isso, melhor alocacao do crédito e maior estabilidade,
devido a maior capacidade de absorver choques macroeconémicos.

Apesar desses argumentos favoraveis ao ingresso de bancos
estrangeiros nos mercados domésticos, nem sempre o desempenho apresentado
por eles é superior ao dos bancos domésticos. Segundo Berger et al. (2000), tal
questao deve ser analisada a partir de duas hipo6teses: a da vantagem doméstica e
da vantagem global.

Segundo os autores, a vantagem doméstica €& oriunda das
deseconomias incorridas pelos bancos estrangeiros ao operar e monitorar sua filial a
distancia. Os problemas operacionais podem ser resultado de disputas entre equipes
de trabalhos localizadas em paises diferentes ou ainda pelos custos associados a

tentativa de criar incentivos para o deslocamento de executivos para trabalharem no
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exterior. Quanto ao monitoramento, os problemas emergem das dificuldades de
avaliar o esforco dos gerentes em um mercado distante bem como comparar seu
desempenho aos dos executivos dos concorrentes nesse mercado. Além disso, 0os
problemas de monitoramento dos novos clientes de pequeno e médio portes,
atributo fundamental para o sucesso da atividade bancaria de varejo, sdo maiores
para os bancos estrangeiros.

Outro aspecto importante associado a vantagem doméstica resulta de
outras barreiras além da distancia geografica, tais como diferencas na lingua, na
cultura, na moeda, na estrutura de regulagcdo e de supervisdo entre outras
relacionadas as especificidades do mercado de destino do investimento.

Dessa forma, a vantagem doméstica se manifesta em desvantagem
para os bancos estrangeiros em termos dos custos mais altos em que eles acabam
incorrendo para prover os mesmos servicos financeiros ou pelos problemas de
auferir receitas diante das dificuldades de ofertar servigos e produtos com a mesma
qualidade e variedade daqueles oferecidos pelas instituicdes domésticas.

A hipotese da vantagem global, continuam Berger et al. (2000), resulta
do postulado de que as instituicbes financeiras estrangeiras seriam capazes de
superar essas barreiras e operar com niveis mais elevados de eficiéncia nos
mercados para o0s quais se dirigissem. Espera-se que essas organizacdes atuem em
niveis mais elevados de eficiéncia mediante utilizacdo de suas habilidades
gerenciais superiores e suas politicas de melhores praticas e procedimentos,
gerando reducao de custos. Além disso, os bancos estrangeiros seriam capazes de
obter niveis maiores de rentabilidade em funcdo de habilidades superiores de
gerenciamento de carteiras e de risco.

Adicionalmente, os autores indicam que a hipétese da vantagem global
pode ser analisada sob uma perspectiva limitada em que apenas os bancos
eficientes em seus paises de origem e que operem sob certas condi¢cdes
especificas, proprias desses paises, seriam bem-sucedidos em ultrapassar as
instituicdes domésticas.

Assim, de acordo com Paula (2004), as decisdes de investimento
diretos dos bancos estdo permeadas pela expectativa de obtencdo de lucros
maiores resultantes de maior crescimento econbémico esperado dos paises de
destino, bem como diante da perspectiva de serem capazes de reduzir a ineficiéncia
gue se opera no mercado bancario desses paises. Para o autor, as oportunidades
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de lucro no mercado de destino representam um fator-chave na determinacdo do
padrao de participacao aciondria dos bancos estrangeiros.

Diversos estudos foram realizados para avaliar o impacto do aumento
da participacao do capital estrangeiro nos mercados bancarios de diversos paises.
Dentre esses, destacam-se, no Brasil, Bevilaqua e Loyo (1998), Carvalho, Studart e
Alves (2002), Guimaraes (2002), Carvalho (2002), Coutinho e Amaral (2003), Paula
(2004) e Bitter e Klotzle (2004)

Bevilaqua e Loyo (1998), a partir dos argumentos favoraveis a abertura
do mercado brasileiro ao capital estrangeiro, procuraram mensurar o quanto foi feito
para reduzir os custos de ineficiéncia, representados no trabalho pela absorgéo real
de recursos na producdo dos servicos bancarios, basicamente, gastos
administrativos e com pessoal. De acordo com os resultados “(...) o Brasil ganhou
consideravel terreno desde 1994 em termos de eficiéncia bancaria”. (BEVILAQUA e
LOYO, 1998, p. 27).

Apesar dessa evidéncia, os testes realizados pelos autores ndao sao
conclusivos e eles afirmam que sdo necessarios mais estudos para que se possa
afirmar se a atuacao dos bancos multinacionais em economias emergentes aumenta
a estabilidade do setor financeiro e o suprimento de crédito.

Os resultados encontrados por Carvalho, Studart e Alves (2002)
sugerem que o aumento da presenca dos bancos estrangeiros no mercado brasileiro
nao alterou as condicbes de crédito e de prestagcdo de servicos financeiros as
empresas no Pais. Além disso, para os autores, ndo ha sinais de que os bancos
estrangeiros operem em condi¢cdes mais favoraveis que as dos bancos nacionais
privados. Também nao foram encontrados indicios de que estes Ultimos tenham
alterado suas praticas tradicionais por conta de maior presenca dos novos
concorrentes.

Guimaraes (2002) também estudou o assunto e identificou uma relagao
positiva entre a provisdo para devedores duvidosos realizadas por bancos nacionais
e a presenca de bancos estrangeiros. Esse resultado foi interpretado como sendo
fruto de um recrudescimento das regras de provisionamento causada pela presenca
dos bancos estrangeiros.

Outro trabalho sobre o assunto, desenvolvido por Carvalho (2002),
indica que a elevacao da presenca do capital estrangeiro no setor bancario brasileiro

nao alterou as caracteristicas gerais de funcionamento do setor. Segundo o autor,
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ndo houve mudanga no volume de crédito, ndo houve redugdo no custo dos
empreéstimos, bem como nédo resultou em inovagdes financeiras.

O trabalho de Coutinho e Amaral (2003) avaliou a evolugao da margem
liguida de intermediacéo, das receitas de tarifas e da rentabilidade do patriménio
liquido entre 1990 e 2001 dos trés maiores bancos privados nacionais. A analise dos
dados revelou que, embora tenha sido possivel detectar indicios de influéncia do
aumento da participagdo do capital estrangeiro no mercado doméstico sobre os
indicadores analisados, ndo havia elementos para se afirmar que os objetivos do
governo com a abertura tenham sido logrados.

Paula (2004) procurou verificar o desempenho de bancos com
controles nacional e estrangeiro nos anos de 1999 e 2000. O autor analisou um
conjunto de indicadores de eficiéncia e de rentabilidade, a partir dos quais, constatou
gque o0s bancos com controle nacional apresentaram desempenho superior aos
bancos com controle estrangeiro. Foram utilizados dados de quatro bancos com
controle nacional e seis com controle estrangeiro.

Por fim, ha o trabalho de Bitter e Klotzle (2004) que, ao analisarem o
caso brasileiro a partir de uma amostra de onze bancos privados nacionais,
indicaram haver poucos indicios de influéncia da presenca de bancos estrangeiros
no desempenho de bancos nacionais. Entretanto, os préprios autores ressaltam que
outros estudos precisariam ser feitos, com inclusdo de novas variaveis e ampliacdo
do prazo e da amostra de bancos, para que esses resultados pudessem ser
corroborados.

Os trabalhos apresentados tém em comum a preocupacao de apurar
se a presenca dos bancos estrangeiros teria influéncia sobre o desempenho dos
bancos domésticos, baseados na concepcao de que 0s primeiros contam com maior
capacidade gerencial adquirida em mercados mais estaveis economicamente. Além
de, no geral, as evidéncias encontradas estarem sujeitas a restricbes quanto ao
periodo analisado e quanto ao tamanho do universo de analise, esses trabalhos nao
efetuaram comparacoes entre o desempenho dos bancos domésticos e com controle
estrangeiro, tal como este trabalho tenciona fazer.
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5 METODOLOGIA

5.1 Abordagem

Este trabalho se propde a utilizar uma abordagem quantitativa tendo
em vista que havera emprego de técnicas quantitativas tanto na coleta de

informagdes quanto no seu tratamento.

5.2 Tipo de pesquisa

De acordo com Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como objetivo a
descricao das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno. Além disso, é
utilizada para estabelecer a relagdo entre variaveis e determinar a natureza dessa
relacdo, aproximando-se, ora da pesquisa explicativa, ora da pesquisa exploratoria.

Tendo em vista o objetivo geral deste trabalho, esta pesquisa é
classificada como do tipo descritiva baseada em dados secundarios. Serao utilizados
dados contabeis e financeiros obtidos junto ao Banco Central do Brasil. Os dados
contabeis serdo extraidos da base de dados original por meio de um formulario de
coleta de dados previamente elaborado pelo autor da tese.

5.3 Universo e unidade de analise

Para a realizacdo deste trabalho serdo analisadas instituicdes
financeiras monetarias ou bancarias, exceto cooperativas de crédito, que atuam no
mercado brasileiro, ou seja, os bancos comerciais e multiplos com carteira

comercial, considerando as seguintes categorias:
e grupo 1: bancos com controle nacional;
e grupo 2: bancos com controle estrangeiro.
No processo de coleta de dados, foi possivel identificar um total de 104
instituicdes bancarias presentes no mercado brasileiro no final do ano de 2005.

Diante da auséncia de dados para algumas instituicdes bancarias em alguns anos
analisados, optou-se por exclui-las do universo de analise. Sendo assim, este
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trabalho ira analisar o desempenho de 70 firmas bancarias, sendo 17 com controle
estrangeiro. Dentre as firmas com controle nacional existem seis controladas pela
Unido e seis controladas por estados da Federacdo. A lista completa consta no
Quadro 2.

Instituicdes Tipo de Controle Instituicdes Tipo de Controle
ABC-BRASIL Estrangeiro BONSUCESSO Privado Nacional
ABN AMRO Estrangeiro BRADESCO Privado Nacional
BANKBOSTON Estrangeiro BVA Privado Nacional
BCO JOHN DEERE Estrangeiro CACIQUE Privado Nacional
BCOMURUGUAI Estrangeiro CEDULA Privado Nacional
BNP PARIBAS Estrangeiro CRUZEIRO DO SUL Privado Nacional
BRASCAN Estrangeiro DAYCOVAL Privado Nacional
CITIBANK Estrangeiro FIBRA Privado Nacional
DEUTSCHE Estrangeiro FICSA Privado Nacional
DRESDNER Estrangeiro GERDAU Privado Nacional
HSBC Estrangeiro GUANABARA Privado Nacional
ING Estrangeiro INDUSTRIAL DO BRASIL | Privado Nacional
RABOBANK Estrangeiro INDUSVAL Privado Nacional
SANTANDER BANESPA | Estrangeiro ITAU Privado Nacional
SMBC Estrangeiro LUSO BRASILEIRO Privado Nacional
SOCIETE GENERALE Estrangeiro MATONE Privado Nacional
TOKYOMITSUBISHI Estrangeiro MERCANTIL DO BRASIL | Privado Nacional
BB Publico Federal MODAL Privado Nacional
BEC Publico Federal MORADA Privado Nacional
BEPI Publico Federal PACTUAL * Privado Nacional
BESC Publico Federal PARANA Privado Nacional
BNB Publico Federal PINE Privado Nacional
CEF Publico Federal POTTENCIAL Privado Nacional
BANESE Publico Estadual PROSPER Privado Nacional
BANESTES Publico Estadual RENDIMENTO Privado Nacional
BANPARA Publico Estadual RIBEIRAO PRETO Privado Nacional
BANRISUL Publico Estadual RURAL Privado Nacional
BRB Publico Estadual SAFRA Privado Nacional
NOSSA CAIXA Publico Estadual SCHAHIN Privado Nacional
ALFA Privado Nacional SOFISA Privado Nacional
BANCOOB Privado Nacional SS Privado Nacional
BANSICREDI Privado Nacional TRIANGULO Privado Nacional
BGN Privado Nacional UNIBANCO * Privado Nacional
BMC Privado Nacional VOTORANTIM Privado Nacional
BMG Privado Nacional VR Privado Nacional

* apresentaram participagdo minoritaria estrangeira no periodo analisado

Quadro 2 - Bancos que compdem o universo de analise
FONTE: Elaborado pelo autor
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5.4 Unidade de observacao

Este trabalho pretende analisar o desempenho econémico-financeiro
mediante coleta e tratamento de dados de demonstrativos financeiros padronizados
de bancos que atuam no mercado brasileiro e que compdéem o universo de analise,
em base anual entre os anos de 2001 e 2005. Os dados foram obtidos junto a
publicacdo 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional do
Banco Central do Brasil?.

O periodo foi escolhido em funcdo de nao terem ocorrido grandes
processos de fusdo e aquisicao e da reducao da possibilidade de os dados conterem
quaisquer omissdes ou erros em sua publicacao.

A especificacao dos indicadores utilizados consta das se¢des 6.1 e 6.2

deste trabalho.

5.5 Modelagem empregada

Silva (2004) indica que a analise de desempenho econémico-financeiro
de uma empresa consiste em um exame minucioso dos dados financeiros
disponiveis sobre a mesma, bem como das condicées enddgenas e exdgenas que
afetam financeiramente a empresa. A partir dessa analise, é possivel responder
algumas importantes perguntas tais como se os ativos da empresa foram
efetivamente utilizados, se a rentabilidade da empresa é satisfatoria, se as escolhas
de financiamento da empresa foram adequadas e se a exposi¢cao ao risco foi bem
controlada. Em outras palavras, a analise financeira viabiliza uma avaliagao
pormenorizada do desempenho da empresa em seus aspectos operacionais e
financeiros rompendo com os limites impostos pela andlise baseada exclusivamente
na intuicdo, experiéncia ou preferéncias pessoais.

Helfert (2000) destaca que a avaliacdo e gestao dos negdcios contam
com inumeras ferramentas disponiveis. Isso exige que o analista tenha consciéncia
de que técnicas diferentes conduzem a uma mensuragao especifica de desempenho

por caminhos igualmente especificos. Dessa forma, continua o autor, nenhuma

#2 Disponiveis em www.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp. Acesso em: 01out.2007.
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tentativa para avaliar uma empresa pode fornecer respostas definitivas, pois
qualquer entendimento obtido sera relativo.

Além disso, conforme indicado por Kumbhakar e Lovell (2000), medir a
eficiéncia econémica exige especificagdo dos objetivos dos gestores da producao e,
posteriormente, quantificar o grau de sucesso de suas ac¢oes. Assim, continuam os
autores, em um nivel elementar, o objetivo dos gestores pode ser definido de forma
simples com uma busca pela reducéo do desperdicio, na qual se procura maximizar
os produtos gerados a partir de um conjunto disponivel de insumos, ou minimizar a
utilizacdo de insumos para um dado nivel de produto gerado, configurando aquilo
gue se denomina de eficiéncia técnica.

Ainda, segundo os autores, sob uma perspectiva mais ampla, o0s
objetivos dos gestores de unidades produtivas devem contemplar a producdo ao
minimo custo possivel ou a utilizagdo de dado nivel de insumos para maximizar as
receitas, ou ainda a alocacao de insumos e produtos para maximizar os lucros.
Nessa perspectiva, uma produgédo eficiente corresponde ao que se denomina
eficiéncia econdmica, e o objetivo do gestor envolve a busca por um grau mais alto
de eficiéncia econdmica quanto a custos, receitas ou lucratividade.

Assim, apesar da importancia de se estabelecer critérios para
mensurag¢ao do desempenho da gestdo de uma empresa, é tarefa dificil estabelecer
quais indicadores utilizar. Mesmo que se consiga chegar a um consenso quanto aos
indicadores, a tarefa de comparar diversas empresas a partir de um conjunto pre-
estabelecido de indices é praticamente impossivel. E preciso fazer uso de alguma
metodologia que sintetize as informagbes oriundas dos indicadores selecionados e
efetue comparacoes entre as unidades de analise.

Um modo de se abordar problemas dessa natureza é a utilizacao de
modelos baseados em fronteiras. Segundo Bauer (1990), a utilizacdo deles se
tornou comum devido a trés aspectos. O primeiro diz respeito ao fato de que uma
fronteira eficiente é consistente com o pressuposto de comportamento otimizador
dos agentes econOmicos subjacente a teoria econdmica, seja na maximizacdo do
lucro ou na minimizacao dos custos. Em segundo lugar, os desvios em relacdo a
fronteira apresentam uma interpretacdo natural enquanto medida de ineficiéncia. Em
terceiro lugar, as informacdes sobre a estrutura da fronteira e sobre a eficiéncia
econdmica relativa das firmas em analise apresentam diversas implicacoes sobre as

politicas eventualmente adotadas para o setor.
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Segundo Seiford e Thrall (1990), esse ultimo aspecto tem importancia
fundamental. De maneira geral, a teoria microeconémica tradicional utiliza a
concepgao de funcdo producdo como base para a descricdo da relacdo entre
insumo e produto em uma firma. E por meio dessa fungéo que se pode identificar o
maximo de produtos que se pode obter mediante combinacédo dos diversos insumos
ou o0 nivel minimo de insumos que se pode combinar para obter determinado
produto. Entretanto, essa descricdo sé € possivel caso a forma funcional da funcao
producéo seja conhecida, o que normalmente ndo é o caso. Na pratica, o que se tem
sao dados: um conjunto de observacdes que demonstram o quanto de produto se
obteve a partir de um conjunto de insumos.

Segundo Coelli et al. (1998) e Bauer (1990), dentre diversos métodos
existentes utilizados para medir a eficiéncia econémica das firmas, usualmente
referidas como Unidades de Tomada de Decisdo — DMU , ha dois modelos principais
de estimacao de uma funcéo de producao empirica baseada nos dados disponiveis.
Um deles, a Analise Envoltéria de Dados — DEA, utiliza técnicas de programacéao
matematica, e sua principal vantagem é que a mesma nao exige que se imponha
uma forma funcional explicita aos dados. Por outro lado, as estimativas obtidas
podem estar contaminadas pela existéncia de ruidos na base de dados.

O modelo econométrico, continuam os autores, é capaz de lidar com a
existéncia de ruidos, porém exige que se assuma uma forma funcional que seja
capaz de captar o estado tecnoldégico do setor econémico em analise.

Diante desses aspectos e da abordagem deste trabalho a partir da
perspectiva de recursos reais sob a oética da intermediagdo, a consecugdo do
objetivo deste trabalho ocorrera mediante utilizacdo das técnicas de estimacéao
Analise Envoltéria de Dados e da Analise de Fronteira Estocéastica. Trata-se de
métodos bastante utilizado na andlise de desempenho de setores industriais e, mais
recentemente, de instituicbes bancarias, conforme ja descrito anteriormente em
Berger, Hancock e Humphey (1993), Mester (1996), Berger e Mester (1997), Rime e
Stiroh (2003), Bonin, Hasan e Wachtel (2005), Wiliams e Nguyen (2005), Silva
(2001), Ceretta e Niederauer (2001), Ghilardi (2006) e Jorge Neto e Wichmann
(2006). A fronteira, quando estimada por DEA, envolve os dados da populacao e
seleciona a (s) unidade (s) seccional (ais) mais eficientes comparando as demais a
ela (s), enquanto por AFE, sdo estabelecidos parametros 6timos em relagdo aos
quais as unidades seccionais sao comparadas.
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Deve-se destacar que as concepcdes de eficiéncia tratadas neste
trabalho foram descritas anteriormente e constam no Quadro 1 (pagina 99).

5.5.1 Analise Envoltdria de Dados (DEA)

Segundo Seiford e Thrall (1990), a Andlise Envoltéria de Dados é uma
metodologia direcionada para a estimativa de fronteiras e, ndo, para estimativas de
tendéncias centrais. Ao invés de procurar ajustar uma reta de regressdo ao centro
de uma distribuicdo, a DEA permite a construcdo de uma superficie linear que esteja
no topo das observacoes. Isso permite que se efetue uma medida de eficiéncia de
cada firma em relacdo as demais firmas contidas no universo de analise mediante
inclusdo de uma restricdo de que todas as firmas estao sobre ou abaixo da fronteira
eficiente.

De acordo com Novais e Lins (2000), o uso da DEA na anadlise de
desempenho de firmas deve partir da concepcado de que a medida de eficiéncia
econbmica contém dois componentes: a eficiéncia técnica, que reflete a capacidade
da empresa em obter producdo maxima a partir de um conjunto de insumos, e a
eficiéncia alocativa, a qual reflete a habilidade em utilizar os insumos em proporcdes
6timas sob uma condicao restritiva de precos. A combinacao dessas duas medidas
de eficiéncia forma uma medida de eficiéncia global das unidades econémicas.

Assim, afirma Coelli (1996), para compreender essas medidas de
eficiéncia, a andlise pode ser feita a partir de um modelo simples considerando
firmas que utilizem dois insumos (x; € x2) para produzir um Unico produto (y), sob o
pressuposto de existéncia de retornos constantes de escala. Diante disso, ao se
conhecer a isoquanta da unidade econdémica mais eficiente, € possivel realizar
medidas de eficiéncia técnica. Tal aspecto pode ser constatado mediante anélise da
Figura 1.

Se uma dada firma utiliza as quantidades de insumo representadas
pelo ponto P, para produzir uma unidade de produto, a sua ineficiéncia técnica pode
ser representada pela distancia QP, a qual representa a quantidade em que todos os
insumos podem ser proporcionalmente reduzidos sem diminuir a producdo. Tal
medida pode ser expressa em percentual a partir da razdo QP/0P, que indica o
quanto em termos percentuais os insumos podem ser reduzidos sem que haja
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sacrificio da producéo. Assim, a eficiéncia técnica de uma firma pode ser medida

pela expressao:

_00
IE = 0P (1)

O resultado apresentado por essa expressao estara em um intervalo
entre zero e um e ira fornecer o grau de eficiéncia apresentado pela i-ésima unidade
econbmica avaliada. Caso o resultado seja igual a um, a firma analisada € 100%
eficiente tecnicamente, ou seja, quanto menor for o coeficiente menos eficiente sera

a firma.

i |

e

Figura 1 - Eficiéncia técnica e alocativa

FONTE: Coelli (1996)

A eficiéncia alocativa, por sua vez, pode ser medida se a relacao entre
0s precgos dos insumos for conhecida. Na figura 1, essa relacao é representada pela
linha AA’, e a medida de eficiéncia alocativa pode ser obtida para uma firma que
opera no ponto P da seguinte forma:

"To0| @
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Assim como a medida de eficiéncia técnica, a medida de eficiéncia
alocativa esta no intervalo entre zero e um. Quanto mais préximo de um o resultado
estiver, mais eficiente é a firma em termos alocativos. Na figura 1, a distancia RQ
indica 0 quanto se pode reduzir os custos de produgdo caso a firma produza com
uma combinacéo eficiente entre insumos representada pelo ponto Q'.

A eficiéncia econ6mica da firma em analise deve ser medida
considerando-se as duas medidas obtidas anteriormente. Ou seja, a firma pode nao
apenas reduzir sua ineficiéncia técnica reduzindo a utilizagdo de insumos,
deslocando-se do ponto P para o ponto Q, como também alterando a combinacéo
entre os insumos, deslocando-se de Q para Q’. O efeito conjunto desses elementos,
a distdncia RP na figura 1, indica a ineficiéncia econ6mica dessa firma. Essa
distancia, continua Coelli (1996), também pode ser interpretada em termos de
reducao de custos.

A medida de eficiéncia econbémica total pode ser obtida mediante

célculo do seguinte indicador:

OR
EE=0p  ®

Também se pode obter o indicador mediante produto dos indicadores

de eficiéncia técnica e alocativa, conforme abaixo:

00 ,OR _OR _ .

TE % AE, = =—=EE,
OP 0Q OP @)

A abordagem anterior apresentou o foco das medidas de eficiéncia a
utilizacdo e alocacdo dos insumos. Tal andlise também pode ser efetuada a partir
dos produtos gerados pelas firmas em anadlise. Assim, para Coelli (1996), a
concepcao de eficiéncia a partir dos produtos busca responder a seguinte pergunta:
quanto se pode ampliar a produg¢do sem alterar a quantidade de insumos utilizada?

A diferenca entre as abordagens, a orientada para insumos e a
orientada para produtos, pode ser visualizada mediante utilizacdo de um exemplo
grafico. A Figura 2 apresenta uma situagcdo em que ha apenas um insumo e um
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produto e na qual a firma opera com retornos decrescentes de escala, cuja funcao
producéo é representada por f (x). Ao se analisar a firma representada pelo ponto P,
pode-se identificar a medida de eficiéncia técnica a partir da abordagem orientada
para insumos como sendo a razao AB/AP enquanto a eficiéncia técnica a partir da

abordagem orientada para produto como sendo a razédo CP/CD.

_— fixl

L J

Figura 2 - Medidas de eficiéncia técnica orientada para insumo e para produto
FONTE: Coelli (1996)

Sendo assim, Fare, Grosskopf e Lovell (1994) afirmam que, de forma
analoga ao realizar com a abordagem orientada para insumo, podem-se definir as
medidas de eficiéncia obtidas a partir da abordagem orientada para produto.
Conforme demonstra Coelli (1996), na Figura 3, a ineficiéncia técnica é representada
pela distancia AB, ou seja, a quantidade em que se pode aumentar os produtos sem
que uma quantidade extra de insumos seja utilizada. Assim, a medida de eficiéncia

técnica orientada para produtos é dada por:

0A
IE=05l  ©

Diante da disponibilidade de dados sobre o preco dos fatores, é
possivel estimar os custos de substituicido dos insumos e estimar a eficiéncia

alocativa, que sera dada por:
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0B
AEi - E (6)

Por fim, a medida de eficiéncia econdmica é obtida mediante produto

das duas medidas de eficiéncia anteriormente mostradas:

TEi*AEi:OA*OB:OA:EEi 7
0B 0C 0C )

Figura 3 - Eficiéncia técnica e alocativa
FONTE: Coelli (1996)

De acordo com Banker, Charnes e Cooper (1984) e Fare, Grosskopf e
Lovell (1994), no contexto gerencial, as estimativas obtidas pela programacao
matematica sdo usualmente utilizadas para avaliar um conjunto de cursos
alternativos de acdo para que se possa selecionar aquele que pareca se adequar
melhor as expectativas dos gestores. Tais acdes irdo resultar em um comportamento
da firma que ira fornecer os indicadores de avaliacao de eficiéncia na sua gestao.

A Analise Envoltéria de Dados, por sua vez, aplica a programacao
matematica para avaliar ex post facto o desempenho gerencial bem como funciona
como uma ferramenta de planejamento das atividades futuras da firma. Segundo os
autores, a DEA é uma técnica nao paramétrica de estimacdo de uma fronteira

eficiente que permite avaliar a eficiéncia de uma firma sem especificacdo prévia da
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importadncia dos produtos ou dos insumos ou de uma forma funcional para
determinar a relagcédo entre eles.

Assim, a DEA pode ser estimada considerando a existéncia de retornos
constantes de escala — CRS, conforme proposto por Charnes, Cooper e Rhodes
(1978), ou retornos variaveis de escala — VRS, de acordo com Banker, Charnes e
Cooper (1984), e consiste na construcdao de uma fronteira envoltéria a partir dos
dados que compdem o universo de andlise de tal forma que todos os pontos
observaveis estejam sobre ou abaixo da fronteira de producao.

Segundo Coelli et al. (1998), a fronteira € estimada a partir de dados
que apresentam N insumos e M produtos para cada uma das | firmas. Para cada

uma das i-ésimas firmas, os insumos e produtos sao representados por um vetor

coluna de insumos (xi ) e um vetor coluna de produtos (q,- ) A matriz de insumos N

x I (X) e de produtos M x I (Q) representam os dados de todas as firmas.
Para o modelo DEA-CRS, conforme afirmam Charnes, Cooper e

Rhodes (1978), tem-se para cada firma uma medida da razdo de todos os produtos

e de todos os insumos, de tal forma que u qi/V X, em que U é um vetor M x 1 de

pesos dos produtos e € um vetor N x 1 de pesos dos insumos. Os pesos 6timos sao

obtidos mediante solu¢do do seguinte sistema matematico:
mdxu’v(u'ql./v'xi),,sujeitoa u'qj/v'xj <L,j=12,.,Teu,vz0

Tal proposicao implica encontrar os valores de U e V tal que a medida
de eficiéncia para a i-ésima firma seja maximizada, sujeita as restricbes de que
todas as medidas de eficiéncia devam ser inferiores ou iguais a um. Um problema
que ocorre com essa formulacdo € que a mesma apresenta um numero infinito de
solugbes. Para evitar isso, continuam os autores, deve-se impor outra restricao,
alterando a forma anterior para uma nova forma conhecida como forma de

multiplicacdo do problema de programacao linear:

s

maxﬂ,v(u'qi),sujeitoa vx, =1, u'qj —v'xj <0,j=12,.,1 u,v=0
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Entretanto, para fins praticos, conforme Charnes, Cooper e Rhodes
(1978), utiliza-se, a partir do principio da dualidade da programacao linear, uma

forma envoltéria equivalente para a solucao desse problema dada por:
min, ,0  sujeitoa—y, +0420,60x,—XA20e120

Em que 6 ¢ um escalar e Avetor I x 1 de constantes. Essa forma
envoltéria apresenta um numero menor de restricbes que a forma de multiplicacéo,

sendo por isso preferivel no processo de obtencdo da solucdo para o problema de
otimizagdo. O valor de 6 obtido é o escore de eficiéncia para cada uma das firmas

analisadas, satisfazendo a condigcéo de 0 <1, com 0=1 representando um ponto
na fronteira e, consequentemente, uma firma tecnicamente eficiente. Ou seja, o
problema de programacéo linear € resolvido para cada uma das firmas do universo
de andlise.

Deve-se ressaltar que o modelo DEA-CRS é adequado em situacoes
em que todas as firmas estao operando em escala 6tima. Entretanto, de acordo com
Coelli et al. (1998), mercados imperfeitos ou ainda mercados sujeitos a regulacao
que envolva barreiras a entrada e fixacao de precos de fatores entre outros fatores
restritivos podem levar a existéncia de firmas que nao estejam operando em escala
otima. Assim, Banker, Charnes e Cooper (1984) propéem uma extensao ao modelo
DEA-CRS ajustando-o para contemplar a existéncia de retornos variaveis de escala.
O calculo da fronteira com uso do modelo DEA-CRS quando nem todas as firmas
estdo operando em escala 6tima ira resultar em medidas de eficiéncia técnica que
seriam confundidas com eficiéncias de escala.

Sendo assim, continuam Banker, Charnes e Cooper (1984), basta

introduzir mais uma restricdo ao modelo DEA-CRS. Essa nova restricdo
(N1'2 =1), na qgual N1 é um N x 1 vetor de escalares iguais a um, permite a

formacgao de uma cobertura convexa de planos que envolve os dados mais apertada
do que a cobertura cbnica obtida mediante aplicacao da DEA-CRS. Isso faz com que
as medidas de eficiéncia técnica obtidas pela DEA-VRS sejam maiores ou iguais
aquelas resultantes do uso da DEA-CRS. Sendo assim, o problema de programacao
linear que precisa ser solucionado é o seguinte:
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mine,ﬂe,sujeitoa—yi+QﬂZO,Qxi—XﬂZO,Nl'ﬂ =1ed =20

Vale destacar que essa nova restricdo faz com que o ponto projetado
de uma firma sobre a fronteira, no qual estd a firma de tamanho similar utilizada
como referéncia, seja uma combinacao convexa dessas firmas. No caso do modelo
DEA-CRS, uma firma pode ser comparada com outra com tamanho
substancialmente maior ou menor.

E importante destacar que é possivel decompor o coeficiente de
eficiéncia econdmica obtido a partir da DEA-CRS em dois outros componentes: um
relativo a eficiéncia de escala e outro relativo a eficiéncia técnica pura. Assim, pode-
se estimar a eficiéncia de escala mediante aplicacao das técnicas DEA-CRS e DEA-
VRS em uma mesma base de dados. Caso haja diferenca entre os coeficientes de
eficiéncia técnica calculados a partir da DEA-CRS e da DEA-VRS para uma firma em
particular, isso indica que essa firma apresenta ineficiéncia de escala.

Esse aspecto pode ser observado a partir da figura 4, conforme visto
em Coelli et al (1998), e permite ilustrar a estimacao da ineficiéncia de escala a partir
de um exemplo construido considerando a existéncia de um insumo e um produto.
Sob a condicdo de retornos constantes de escala, a ineficiéncia técnica da firma
identificada pelo ponto P é a distancia PP.. Entretanto, sob a condi¢cdo de retornos
variaveis de escala, a ineficiéncia técnica seria apenas a distancia PP,. Sendo
assim, a diferenca entre essas duas medidas de eficiéncia técnica, P.P,, é resultado
da ineficiéncia de escala existente na firma identificada pelo ponto P.

Sendo assim, continuam os autores, a relacdo descrita pode ser

expressa em termos de razao entre as duas medidas de eficiéncia técnica:

Se ET = AP%P, ET :APVAP e EE = AP%P , entdo, é possivel notar
Vv

. AP, AP, AP,
que ET .z = ET s * EE | pois %Pv = ( %pj*( %ij :

Essa medida de eficiéncia de escala, contudo, apresenta uma falha na
medida em que ndo indica se a firma estd operando em uma é&rea de retornos
crescentes ou decrescentes de escala. Dessa forma, € necessario estimar um novo

modelo de DEA com a imposicao de que ndo haja retornos de escala crescentes
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(NIRS). Tal restricao é introduzida alterando o modelo DEA-VRS pela substituicdo da
restricdo dada por N1'A =1, pela restricao N1'4 < 1.

A natureza da ineficiéncia de escala para uma firma particular pode ser
determinada verificando se o coeficiente obtido mediante aplicacdo da DEA-NIRS é
igual aquele obtido pela aplicacao da DEA-VRS. Caso os mesmos sejam diferentes,
como ocorre no ponto P da Figura 4, pode-se afirmar que a firma em questao ocorre
com o ponto G. Entdo é possivel constatar que a firma apresenta retornos

decrescentes de escala.

y CRS Frontier

l NIRS Frontier

Pe /[Py VRS Frontier

»
>
X

Figura 4 - Medida de eficiéncia de escala
FONTE: Coelli (1996)

A metodologia de Analise Envoltéria de Dados também pode ser
utilizada quando dados em painel estdo disponiveis, com o intuito de se obter
informacdes sobre alteracdo nas condicdes de produtividade das firmas que
compdem o universo de andlise. Dessa forma, estima-se o indice de Malmquist a
partir de dados sobre quantidades de insumos e de produtos dispostos ao longo de
varios periodos de tempo.

Segundo Fare et al. (1994), o indice de Malmquist é um indice baseado
em quantidades de insumos e produtos e parte do pressuposto de que, para cada
periodo de tempo (t), a tecnologia de producdo (S') modela a transformagao de

insumos (x' € RY) em produtos (y’ € R"). O indice é construido com base em uma

funcéo distancia orientada para o produto no momento t, definida como a reciproca
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da expansao proporcional do vetor de produtos dado um vetor de insumos, cuja

notacao é dada por:
Dé(xt,y’)z inf {49 : (xt,y’/e)e St}z (sup {9 : (x’,Hy’)e St} )

Assim, D{)(x’,y’)SI, e se somente se (x’,y’)e S'e Dé(x’,y')zlse, e
somente se (x’,y’) estiver na fronteira tecnolégica do setor analisado, fato

observado quando a producédo € tecnologicamente eficiente. Essa relacao pode ser
vista na Figura 5. No periodo t, a producdo observada é interior a fronteira
tecnoldgica no periodo t, o que permite afirmar que (x'y) ndo é tecnicamente
eficiente. A funcao distancia busca mensurar 0 maior aumento proporcional no
produto dado um nivel de insumo dentro de um nivel de produgcdo exequivel,
indicado no diagrama como sendo o ponto (y/6*). O valor que a funcdo distancia
assume nesse caso é dado pela distancia 0a/Ob sobre o eixo das ordenadas.

Diante desses argumentos, para definir o indice de Malmquist, afirmam
Fare et al. (1994), é preciso definir a fungcao distancia em relacdao a dois diferentes
periodos de tempo, de tal forma que:
Dg(x’“, y’“): inf {9 : (x‘”, y'! /6)6 S’}. Essa funcdo distancia mede a
mudanga proporcional méxima nos produtos necessaria para tornar (x"', y*')
exequivel em relacdo a tecnologia disponivel no periodo t.

Tal aspecto é ilustrado na Figura 5. E possivel observar que (x*', y**")
aparece fora do conjunto possivel de producdo no periodo t, 0 que, nesse caso,
indica que houve mudanca no padrédo tecnolégico. O valor que a funcao distancia
assume em relacao a tecnologia disponivel no periodo t € dado por 0d/Oe, que é um
namero maior que um. Assim, pode-se definir a funcao distancia que mede a

mudanca proporcional maxima no produto requerida para tornar (x', y') exeqiivel em

relagdo & tecnologia empregada no periodo t + 1, chamada de D "' (x’, y' )
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W

t+1

Figura 5: indice de Malmquist Orientado para Produtos
FONTE: Fare et al. (1994)

Assim, segundo Coelli (1996), a estimativa do indice de Malmquist
(Malmquist TFP) pode ser obtida da seguinte forma:

®)

4l ot ) d(;(le’yHl) d(t)H(le’yHl) "
Mo(y X Y X )_ dé(xt,y') * déﬂ(xt’yt)

Essa estimativa representa a produtividade no nivel de produgédo (x'*,

y'*') em relagcdo ao nivel de producdo (x', y'). Fare, Grosskopf e Lovell (1994)
indicam que se o indicador apresentar um resultado superior a um, constata-se uma
produtividade total dos fatores (TFP) crescente do periodo r +1 em relacdo ao
periodo t. Em caso contrario, constata-se uma deterioracdo do desempenho
relevante.

Conforme afirmam Fare, Grosskopf e Lovell (1994), o indice de
Malmquist pode ser decomposto em quatro outros indices: mudanca na eficiéncia
técnica, mudanca tecnolégica, mudanca na eficiéncia de escala e mudanca na
eficiéncia técnica “pura”.

De acordo com Coelli et al. (1998) o indice relativo a mudanca na
eficiéncia técnica pode ser decomposto em mudanca na eficiéncia técnica pura e em

mudanca na eficiéncia de escala. Para tal parte-se da estimativa de eficiéncia
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técnica considerando retornos constantes de escala e retornos variaveis de escala
de forma similar ao que é feito para dados em corte seccional.
A interpretacdo dos indices decompostos do indice de Malmquist é a

mesma, ou seja, constata-se progresso em relacao aquele componente especifico.

5.5.2 Analise de Fronteira Estocastica (AFE)

A Andlise de Fronteira Estocastica € um método paramétrico de
estimativa de fronteiras de producéo, de lucro e de custo utilizada com o objetivo de
medir a eficiéncia econdmica relativa de diversas unidades seccionais. A AFE, a
partir da proposicao de Aigner, Lovell e Schimidt (1977), esta baseada na estimacao
de uma reta de melhor ajuste aos dados do universo de analise, similar a uma
Regressao Multipla. Entretanto, a partir desse ajuste obtém-se uma reta que envolve
os dados, e o componente de erro € constituido de duas partes. Uma parte resulta
de fatores sob controle da empresa (considerada como ineficiéncia) enquanto a
outra parte decorre de externalidades (erro aleat6rio), o que permite distinguir
ineficiéncia operacional dos desvios em relacdo as melhores praticas resultante de
fontes externas. A eficiéncia operacional implica a obtencdo de lucros e receitas
maximos e custos minimos, dado um conjunto de insumos e de produtos e seus
respectivos precos relativos.

A estimacao da fronteira estocastica permite medir a distancia de cada
unidade seccional em relacdo a mesma € a realizacdo de uma comparacao de cada
uma delas com o 6timo em termos de desempenho no setor em analise. Esse
desempenho pode ser medido em termos de rentabilidade, de producdo ou em
termos de custos. Dessa forma, quanto mais préximo a fronteira estimada, mais
eficiente é a organizagao.

Conforme destacam Kumbhakar e Lovell (2000), a estimagdo da
eficiéncia econdémica obtida pela AFE envolve a incorporagdo de um objetivo
comportamental a conduta dos gestores. Ou seja, se 0 comportamento minimizador
dos custos é apropriado, a fronteira de custos e o sistema de minimizagao de custos
associados a ela oferecem um padrao em relacéo ao qual se possa efetuar medidas
de eficiéncia. O mesmo pode afirmar-se sobre a introducdo do comportamento

maximizador da producao ou dos lucros no escopo de analise.
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Williams e Ngyen (2005) destacam que o melhor desempenho em
termos de lucro® é obtido a partir da razdo entre a taxa de lucro da organizacgéo e a
maxima taxa de lucro predita pelo modelo, ajustadas pelo componente de erro
aleatorio. Trata-se de um processo de estimacdo de uma superficie envoltéria dos
dados que representa as varias combinacdes dos fatores necessarios a geragao do
seu produto. Quanto mais proxima a unidade seccional estiver dessa fronteira, mais
eficiente serd. Do ponto de vista dos custos®*, o raciocinio é similar: quanto mais
proximo a fronteira, mais eficiente é a organizagao.

O desenvolvimento do modelo, conforme postulam Bonin, Hasan e
Wachtel (2005), se inicia com uma funcao padrao de lucro e de custos a partir das
quais sao estimadas a fronteira de lucro maximo e de custo minimo para um
conjunto balanceado de unidades seccionais. Os parametros dessa funcao sao
estimados pelo método de maxima verossimilhanga, conforme recomendam Coelli et
al. (1998) e Kumbhakar e Lovell (2000). A medida de desempenho é dada pela
distancia da observacdo de cada organizacdo (bancos nesse caso) em relagao a
fronteira estimada.

Assim, este trabalho ir4 analisar o desempenho econémico-financeiro
dos bancos a partir de duas dimensdes: custos e rentabilidade. No que tange aos
custos o desempenho, chamado de eficiéncia de custos, mostra o quao perto o
custo de cada banco analisado esta da melhor pratica do mercado. Essa analise é
construida a partir de uma fungao que relaciona os custos variaveis do banco com
os produtos gerados por ele, com o volume desses produtos, com os custos dos
fatores, com as aplicacbes e fontes permanentes e com fatores ambientais, além
dos componentes de erro aleatério e de ineficiéncia.

Quando uma firma alcancar a eficiéncia técnica, ou seja, maximizar os
produtos para um dado nivel de insumos, isso ndo significa que ela tenha alcangado
eficiéncia de custos. Isso ocorre porque uma firma tecnicamente eficiente pode estar
utilizando uma combinacéo nao apropriada de insumos, considerando os precos dos
insumos com os quais ela se defronta. Sendo assim, de acordo com Kumbhakar e
Lovell (2000), as unidades produtivas buscam operar eficientemente considerando a
disponibilidade de insumos que apresentam um custo (w) e procuram minimizar seus

custos incorridos na geracao de seus produtos (y). Diante do exposto, os custos da

2 Neste trabalho, o lucro sera analisado enquanto rentabilidade do Patriménio Liquido.
* Serdo considerados os custos variaveis totais (operacionais e financeiros).
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empresa sdo uma funcao dos produtos gerados pela firma, bem como do preco dos
insumos utilizados nessa producgéo.

Assim como ocorre em outras técnicas econométricas, a estimagao de
uma Fronteira Estocastica implica um conjunto de suposicdes sobre o termo de erro.
Segundo Kumbhakar e Lovell (2000), a AFE pode ser denominada modelo de erro
composto, devido a separagédo do termo de erro em duas partes: o erro aleatério (v)

e 0 erro especifico (u)a cada unidade seccional, identificado como sendo o

componente de ineficiéncia técnica. Pressupde-se que a parcela relativa ao erro

aleatério (v) seja independente dos regressores e identicamente distribuida, bem
como apresente uma distribuicdo normal, ou seja, v, ~ iid N(O,O'f). Ja o termo de
erro especifico € um termo ndo negativo e apresenta uma distribuicao truncated-
normal, ou seja, u, ~ iid N+(,u,0'j). Esses termos de erro apresentam distribui¢goes

independentes uma da outra.

Deve-se destacar que a AFE pode ser realizada tanto em dados em
corte seccional (cross-section) quanto em dados em painel. Dados em painel,
conforme indicam os autores, apresentam mais informacdo do que se pode obter
daqueles em corte seccional. Consequientemente, a estimacao a partir de dados em
painel permite o relaxamento de alguns dos rigorosos pressupostos sobre a
distribuicao dos dados bem como gerar medidas mais robustas de eficiéncia técnica.

Kumbhakar e Lovell (2000) indicam que, ao se ter acesso a dados em
painel, é possivel adaptar técnicas de estimagdo utilizadas nos modelos de
regressdo em painel para a realizacao de AFE, e boa parte dessas técnicas nao
repousam sobre pressupostos rigorosos sobre a distribuicado dos dados. Os autores
também afirmam que observacdoes repetidas de uma amostra de unidades
produtivas ocupam um papel de substitutas para esses pressupostos. Além disso,
nem todas as técnicas de estimacao de eficiéncia técnica a partir de dados em
painel partem do pressuposto de independéncia do componente de ineficiéncia
técnica em relacao aos regressores.

Sendo assim, é possivel efetuar estimativas tanto em situacées nas
quais os pressupostos quanto a distribuicdo dos dados sao sustentaveis quanto
naquelas em que seja necessario flexibilizar esses pressupostos.

Tal aspecto ndo implica que as estimativas obtidas a partir da AFE n&o
sejam sensiveis a distribuicdo dos dados. Entretanto, assinalam Kumbhakar e Lovell
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(2000), ha evidéncias suficientes para afirmar que o ordenamento das unidades
seccionais é pouco sensivel aos aspectos relativos a distribuicdo dos dados, bem
como o coeficiente médio de eficiéncia nao sofre grandes variacées considerando
diferentes pressupostos sobre a distribuicdo dos dados nas estimativas.

Segundo Coelli et al. (1998), a estimacdo da fronteira de custos
envolve uma relagdo entre uma varidvel independente e diversas variaveis

independentes matematicamente representada por y = f(x,,x,,.....x, ). Diante de um

problema de pesquisa, o pesquisador precisa definir a maneira como a variavel
dependente e as variaveis independentes se relacionam. De maneira geral, ndo ha
como estabelecer previamente como se da essa relagdo, pois ela € normalmente
desconhecida pela teoria econémica ou financeira.

Assim, continuam os autores, a escolha de uma forma funcional deve
estar pautada por alguns principios. Em primeiro lugar, a forma funcional deve ser
flexivel, ou seja, podem-se escolher valores para os seus parametros de tal forma
que o valor assumido pela fungdo e todas as suas derivadas sejam iguais aos
obtidos pela funcédo escolhida em um dado ponto. Em segundo lugar, ela deve ser
linear nos parametros para que seja manuseavel nas estimativas utilizando-se
técnicas de regressao linear. Além disso, a forma funcional deve adequar-se a
propriedade econbémica de regularidade. Por fim, a forma funcional deve ser
parcimoniosa de tal forma que se possa escolher a forma mais simples possivel para
se realizar a tarefa de pesquisa apropriadamente.

Seguindo esses principios e tendo em vista que a escolha da forma
funcional € uma decisdo fundamentalmente empirica, este trabalho ira utilizar a
funcdo de Cobb-Douglas utilizada em diversos trabalhos sobre eficiéncia com
utilizacdo da metodologia de estimacédo de fronteiras de producdo. Essa funcao

N
apresenta a seguinte notacao: yz,BOfo“. Os parametros sao linearizados

n=1

mediante aplicacdo do logaritmo natural nos dois lados da funcdo, obtendo-se a
seguinte notagédo: Iny =4, + S, Inx, + B, Inx, +...+ S, Inx, .

Sendo assim, a funcdo custo é representada da seguinte forma:

C=f(w,y,z,m)+u, +v_ , em que f é a forma funcional da fungéo custo; w sdo os

precos dos insumos; y sado as quantidades dos produtos gerados; z sdo quantidades

de ativos permanentes e patrimdnio liquido e m sao variaveis de controle, u. é a
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medida de ineficiéncia que eleva os custos e v. é o erro aleatério. E possivel notar
que além dos indicadores tradicionais, foram adicionadas outras variaveis
independentes tais como o Ativo Permanente de uso do banco e o seu Patrimdnio
Liquido, ou seja, os itens de ativo e de passivo quase fixos (netputs), conforme visto
em estudos que se utilizam da metodologia de AFE aplicada ao setor bancario, tais
como em Berger, Hancock e Humphey (1993), Mester (1996), Berger e Mester
(1997), Rime e Stiroh (2003), Bonin, Hasan e Wachtel (2005), Williams e Nguyen
(2005),.

Com a estimativa da fronteira eficiente, é possivel obter o indicador de
desempenho em termos de custos. De acordo com Berger e Mester (1997), a
eficiéncia em termos de custos é definida como sendo o custo do banco b
necessario a producao se o mesmo fosse tao eficiente quanto o banco de melhor
pratica no mercado sob influéncia das mesmas variaveis exdégenas. Tal medida pode
ser obtida da seguinte forma:

A min exp[}(w",y",z",m" )}*exp[ln;cm} A min

u ,
EFC"==——= == em que u. é 0 menor

b " Ab
¢ eXP[f(Wb,yb,zb,mb)}*exp{lnuc} rb

Uc

A min

Ab
ucentre as firmas que compdem o universo de analise.

Nota-se que as medidas de eficiéncia serdo resultado da razao entre o
menor erro especifico existente no universo de analise e o erro especifico de cada
banco. Essa razédo de eficiéncia de custos pode ser interpretada como a proporcao
de custos ou recursos que sao utilizados eficientemente. Se, por exemplo,
descrevem Berger e Mester (1997), o coeficiente for 0,70, o banco b é 70% eficiente
ou ele desperdica 30% de seus custos em relagédo a melhor pratica de mercado.

Outra perspectiva a partir da qual se pode medir o desempenho de
firmas (eficiéncia econémica) € o esperado comportamento maximizador dos lucros
dos agentes econd6micos. A eficiéncia econ6mica a partir da perspectiva da
rentabilidade envolve uma série de aspectos similares aqueles descrito para a
eficiéncia em termos de custos. Entretanto, conforme Kumbhakar e Lovell (2000) e
Coelli et al (1998), medir a eficiéncia em termos de rentabilidade exige que a medida
de eficiéncia técnica seja associada a eficiéncia alocativa tanto de insumos quanto
de produtos. Dessa forma, é necessario incluir na especificagdo do modelo o preco
dos produtos. Sendo assim, pode-se definir que uma funcdo rentabilidade sera
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representada da seguinte forma: 7= f(w,p,z,m)-u,+v,, em que z é a
rentabilidade do banco, p é o preco dos produtos gerados (juros cobrados), u, é a
medida de ineficiéncia que reduz a rentabilidade e v, € o erro aleatério, enquanto os

demais elementos sdo os mesmos observados na fungao custo.

Deve-se ressaltar que, conforme Bonin, Hasan e Wachtel (2005), o
vetor de precos dos produtos é uma informacao necessaria na especificacdo da
funcao rentabilidade em situagdes nas quais o mercado por produtos é competitivo.
Nesses mercados, o produtor escolhe a sua produgdo em um ambiente em que 0s
precos dos produtos sdao dados. Contudo, diversos estudos sobre setor bancario
partem do pressuposto de que as firmas desse setor apresentam algum poder de
mercado e, portanto, a rentabilidade torna-se funcéo dos preg¢os dos insumos e da
quantidade de produtos gerados, e os bancos tém relativa liberdade para escolher a
quantidade dos insumos e determinar o preco dos produtos.

No caso brasileiro, ha alguma evidéncia de que o mercado bancario
brasileiro ndo é competitivo, conforme destacam Belaisch (2003) e Nakane (2002).
Outro indicio de que o mercado bancario € pouco competitivo pode ser observado
pela elevada concentracdo do volume de ativos, de passivos, do patrimdnio liquido e
do numero de agéncias nas maos de poucos bancos, conforme pode ser visto na
Tabela 10.

Sendo assim, a especificacdo da funcao rentabilidade considerando um

mercado de produtos ndo competitivo é a seguinte: (r+86)= f(w, y,z,m)+u, + v_,

em que w Sao 0s precos dos insumos; y sdo as quantidades dos produtos gerados; z
sdo quantidades de ativos permanentes e patriménio liquido e m sao variaveis de

controle, u,é a medida de ineficiéncia e v,é o erro aleatério. O termo 6 aparece

no lado esquerdo da funcéo para o caso de haver rentabilidade negativa em algum
dos periodos para qualquer das firmas analisadas. Tendo em vista que a
linearizacdo da forma funcional Cobb-Douglas exige que os dados sejam
transformados para o logaritmo na base e, 6 assume a seguinte configuracéo:

6 = ‘ﬁ”ﬁ“ +1, em que 7™ é a menor rentabilidade apresentada em cada periodo.

De forma analoga ao indicado de eficiéncia de custos, o indicador de

Ab [ A max
desempenho quanto a rentabilidade é obtido da seguinte forma: EFL’ =u /u , em

Ab A max

que u € o erro especifico de cada banco que compde o universo de andlise e u
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€ a rentabilidade maxima estimada se o banco fosse tao eficiente quanto o banco de
melhores praticas no universo analisado diante das mesmas variaveis. Caso o
coeficiente apresente o resultado de 0,70, isso indica que, por causa de custos
excessivos, deficiéncia na obtencao de receitas, ou ambos, o banco esta perdendo

30% do lucro que poderia ser obtido.

Tabela 10
Dados de concentragao - indicadores selecionados (em %)

Indicador Ano 5 maiores | 10 maiores | 15 maiores | 20 maiores
Ativos 2001 54 72 82 87
2002 60 76 86 90
2003 62 80 88 91
2004 60 79 87 91
2005 59 80 88 92
Passivos 2001 49 68 76 82
2002 68 85 92 94
2003 68 86 92 94
2004 65 87 92 94
2005 65 88 93 95
Patrimonio 2001 49 68 76 82
Liquido 2002 48 69 78 85
2003 52 74 82 87
2004 53 74 83 87
2005 55 76 84 88
Numero de 2001 32 43 47 49
Agéncia 2002 34 44 48 49
2003 35 46 48 49
2004 35 46 48 49
2005 36 47 48 49
Numero de 2001 67 85 91 95
Funciondrios 2002 70 87 93 96
2003 71 89 94 97
2004 70 89 94 97
2005 70 89 94 97

FONTE: Elaborada pelo autor com base em dados do Top 50.

De acordo com Coelli et al (1998), a AFE para dados em painel
apresentam duas especificacbes basicas: Time-invariant Technical Efficiency e
Time-varying Technical Efficiency. A especificacdo Time-invariant implica que a

eficiéncia técnica pode variar de firma para firma, mas é constante ao longo do
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tempo, enquanto a especificacdo Time-varying considera que a eficiéncia técnica
varia de firma para firma bem como ao longo do tempo para cada firma.

Segundo Kumbhakar e Lovell (2000), quando se trabalha com dados
em painel, quanto maior for o periodo de tempo mais dificil é sustentar o
pressuposto de inexisténcia de mudanca na tecnologia de producdo. Dessa forma,
quanto maior for o nimero de periodos contemplado no painel mais desejavel é
flexibilizar o pressuposto de que a eficiéncia técnica é constante ao longo do tempo,
sobretudo em ambientes em que ha maior competicao entre as firmas.

Conforme Coelli et al. (1998), o desenvolvimento dos modelos segue
metodologia similar com parametros sendo estimados por maxima verossimilhanca.
Entretanto, a especificacdo Time-varying Technical Efficiency estabelece que o

termo de ineficiéncia técnica varia com o tempo especificando-o da seguinte forma:
u, =expl-n(t—T )u,, considerando que u, ~iid N* (g, af,). O ultimo periodo do
painel funciona como a base para o nivel de ineficiéncia das firmas, assim quando
n >0, o grau de ineficiéncia declina ao longo do tempo e quando 7 <0, o grau de

ineficiéncia cresce ao longo do tempo.
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6 ESTIMACAO E ANALISE DE DADOS

6.1 Analise Envoltoria de Dados (DEA)

A DEA foi empregada neste trabalho para verificar as condigbes de
desempenho de instituicbes financeiras bancarias com controle nacional e
estrangeiro. Os dados utilizados no processo de estimacdo da fronteira foram
extraidos da publicacdo 50 maiores instituicdes bancarias feita pelo Banco Central
do Brasil. Foram utilizados os dados anuais entre os anos de 2001 e 2005.

Diante da perspectiva de comportamento da firma bancaria adotada
por este trabalho, ou seja, a dos recursos reais sob a 6tica da intermediacao, foram
definidos trés produtos bancarios basicos, resultado das operacdes ativas dos
bancos. Assim, este trabalho identificou como produtos bancarios as Aplicacdes
Interfinanceiras (operacdes realizadas com outros bancos), as Aplicacdes em Titulos
e Valores Mobiliarios e em Derivativos e as Operacdes de Crédito e Arrendamento
Mercantil.

Partindo da concepcado tradicional de fatores de producdo, foram
identificados cinco insumos: Depdésitos Totais, Captacbes no Mercado Aberto ,
Empréstimos e Repasses e Patriménio Liquido, que representam o insumo capital, e
como variavel representativa do insumo trabalho foi utilizado o numero de
empregados.

Foram feitas estimativas para cada um dos cinco anos bem como foi
calculado o indice de Malmquist, considerando um painel balanceado de dados, com
utilizacdo do software Deap 2.1 desenvolvido por Coelli (1996). O referido software
nao apenas estima a fronteira, mas também posiciona cada uma das unidades
seccionais em relacéo a fronteira mediante estimativas dos coeficientes de eficiéncia
técnica. Optou-se pela orientacdo para produtos diante da recomendacédo da
literatura quando se tratar de setores sujeitos a regulagdo e, portanto, com
autonomia relativamente baixa para obter insumos que, no caso de instituicdes
bancarias, sdo depdsitos em sua maioria.

O Deap 2.1 apresenta também os valores estimados dos niveis ideais
dos diversos produtos para que as instituicoes com coeficiente de eficiéncia inferior a
1 possam alcancar o 6timo em termos de eficiéncia, além de indicar quais

instituicbes cumprem o papel de benchmark para aquelas identificadas como
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ineficientes. Além disso, o software decompde o indice de Malmquist em mudanca
na eficiéncia técnica considerando retornos de escala constantes e variaveis e
mudanca tecnoldgica.

Conforme destacado na secao 5.5.1 deste trabalho, ao efetuar as
estimativas de forma simultdnea considerando a existéncia de rendimentos
constantes de escala (DEA-CRS) e rendimentos variaveis de escala (DEA-VRS), é
possivel identificar a ineficiéncia resultante do tamanho da firma, ou seja, de sua
escala. Em outras palavras, o coeficiente obtido mediante aplicacdo da DEA-CRS
pode ser decomposto em eficiéncia de escala e eficiéncia técnica pura, dada pelo
coeficiente estimado mediante aplicacdo da DEA-VRS.

As estimativas identificaram que cerca de 80% das firmas bancarias
analisadas estiveram sobre a fronteira entre os anos de 2001 e 2005 considerando
as estimativas feitas mediante aplicacdo da DEA-VRS. Ou seja, do ponto de vista da
eficiéncia na geracao de produtos a partir de um conjunto de insumos disponiveis, a
maior parte das firmas bancarias que operam no mercado brasileiro apresentam
niveis de eficiéncia similar, sejam elas com controle nacional, privado ou publico, ou
estrangeiro.

Quando se analisa a eficiéncia de escala, observa-se que um numero
maior de firmas encontra-se fora da fronteira, operando em uma condicdo de
retornos decrescentes de escala (ver APENDICES A a E).

No que diz respeito ao objetivo geral deste trabalho, os resultados
obtidos ndo apresentam evidéncias de que as firmas bancarias com controle
estrangeiro, quando analisadas individualmente, apresentaram eficiéncia técnica
superior as firmas bancarias com controle nacional. Entretanto, se as firmas que
compdéem o universo de analise forem agrupadas segundo o tipo de controle
(nacionais privadas, nacionais publicas e estrangeiras), os coeficientes de eficiéncia
técnica apresentam resultados diferentes, conforme pode ser visto na Tabela 11. No
que toca especificamente a eficiéncia técnica, o grupo composto por bancos com
controle estrangeiro apresentou o maior coeficiente em todos os anos, exceto em
2001. Isso indica que, na média, 0os bancos estrangeiros apresentaram maior
capacidade de gerar produtos ndo apenas em quantidade, mas também maior
eficiéncia na composicao de seus ativos.

Os coeficientes médios de eficiéncia de escala e de eficiéncia técnica
pura de cada grupo foram testados para verificar se 0s mesmos, dois a dois, sao
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estatisticamente diferentes. Foram realizados testes de igualdade de médias
baseados na estatistica t de Student, presumindo variancias equivalentes e

diferentes, sob as seguintes hipoteses:

H,:xi=x,

Hli)_ﬂ;ﬁx_z

Assim, foram feitos 12 testes por ano (um para cada par de médias),
que indicaram haver diferengca estatistica entre os coeficientes de eficiéncia de
escala e técnica pura dos grupos, dois a dois. Os resultados detalhados constam
dos APENDICES J a O.

Tabela 11

Eficiéncia técnica e de escala média por tipo de controle

Ano | Eficiéncia |Nacional Privado [Nacional Plblico  |Estrangeiro
5001 Técnica 0.987 0.950 0.960
Escala 0.933 0.909 0.876
5002 Técnica 0.958 0.964 0.985
Escala 0.901 0.939 0.909
5003 Técnica 0.976 0.957 1.000
Escala 0.933 0.951 0.955
5004 Técnica 0.975 0.980 0.982
Escala 0.937 0.964 0.931
5005 Técnica 0.960 0.987 0.978
Escala 0.919 0.979 0.948

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do DEAP 2.1.

Deve-se destacar que o ordenamento das unidades seccionais nao
alterou-se de um ano para o outro. Procurou-se testar esse ordenamento ano a ano
mediante estimativa do coeficiente de correlagdo de Spearman. Trata-se de um
coeficiente de correlacdo por posto cujo objetivo € verificar se duas amostras
emparelhadas apresentam um mesmo ordenamento, admitindo-se como hip6tese

nula que as amostras sdo independentes. Sendo assim, as firmas foram ordenadas
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a cada ano a partir da eficiéncia técnica pura, como primeiro critério, e a seguir pela
eficiéncia de escala. A seguir, foram realizados os testes de correlacdo para cada
par de anos. Os resultados dos testes mostram nao haver diferenca no ordenamento
obtido a cada ano (Tabela 12).

O indice de Malmquist, por se tratar de um indice baseado em periodos
de tempo discretos, cada unidade seccional apresenta um indice para cada par de
anos. Ao invés de apresentar os resultados desagregados por empresa optou-se
pela apresentacdo e analise do desempenho de cada firma bancaria pela média
apresentada em todo o periodo de andlise. Tendo em vista que se o indice
apresentar resultado inferior a um, implica um deterioragdo no desempenho,

enquanto que valores superiores a um indicam melhorias na mesma.

Tabela 12
Teste de correlagao por posto de Spearman

Ano Spearman'srho | p-valor
2001/2002 0.5972 0.0000
2001/2003 0.4955 0.0000
2001/2004 0.5270 0.0000
2001/2005 0.2965 0.0127
2002/2003 0.5987 0.0000
2002/2004 0.7409 0.0000
2002/2005 0.5987 0.0000
2003/2004 0.6953 0.0000
2003/2005 0.6522 0.0000
2004/2005 0.7144 0.0000
FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas
do Stata.

Os dados reportados pelo software Deap 2.1 compreendem o indice da
Malmaquist (tfpch) e sua decomposicdo em mudancga na eficiéncia técnica (effch),
mudanca da tecnologia (techch), mudanca na eficiéncia técnica pura (pech) e
mudanca na eficiéncia de escala (sech). Em qualguer um dos casos, um indice
superior a um indica aumento de produtividade. Os indices sao estimados para cada
par de anos (APENDICES F, G, H e I), bem como é estimado um indice médio para
todo o periodo de analise que consta na Tabela 13.
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Sendo assim, a analise de todo o periodo mostra que a produtividade
total dos fatores (indice de Malmquist) elevou-se cerca de 2,2% ao ano no periodo
analisado. O principal componente dessa variavel deveu-se a mudangas na
tecnologia (inovacdo) que apresentou uma variacao de 1,5% ao ano. As mudancas
na eficiéncia técnica apresentam uma pequena variagdo anual (0,60%) devida
principalmente a fatores relacionados a escala dos bancos.

Do ponto de vista do objetivo geral deste trabalho, a analise das firmas
bancarias individualmente ap6s o ordenamento a produtividade total dos fatores
mostra que os bancos com controle estrangeiro estdo distribuidos aleatoriamente,
nao indicando que sistematicamente apresentem melhor desempenho frente aos
bancos com controle nacional.

Entretanto, quando se analisa o coeficiente médio por tipo de controle,
os bancos com controle estrangeiro apresentaram um crescimento médio na
produtividade geral dos fatores de 4,6%, contra 1,9%, dos bancos privados
nacionais e 1,6% dos bancos publicos.

Outro aspecto importante resulta da andlise do comportamento da
produtividade a partir das mudangas tecnolégicas. Conforme abordado
anteriormente, avanco tecnolégico € um efeito esperado da abertura do sistema
financeiro ao capital estrangeiro. Embora ndo seja possivel determinar o impacto
sobre as demais firmas bancarias, observa-se que a produtividade relacionada a
inovagcao tecnolégica nos bancos com controle estrangeiro apresentou uma taxa
média de 2,4% a cada ano no periodo analisado, superior ao observado nos bancos

privados com controle nacional.



Decomposicdo do indice de Malmquist (sintese) — 2001/2005

Tabela 13

Firma Tipo de Controle effch techch | pech sech | tfpch

DRESDNER Controle Estrangeiro 1.076 1.306| 1.000| 1.076| 1.405
CACIQUE Privado Nacional 1.000 1.328] 1.000| 1.000| 1.328
BCO JOHN DEERE Controle Estrangeiro 1.000 1.281] 1.000{ 1.000| 1.281
FICSA Privado Nacional 1.000 1.270| 1.000| 1.000| 1.270
BRASCAN Controle Estrangeiro 1.060 1.182] 1.038| 1.021| 1.253
FIBRA Privado Nacional 1.030 1.151] 1.000{ 1.030| 1.185
SS Privado Nacional 1.000 1.179] 1.000| 1.000| 1.179
BGN Privado Nacional 1.026 1.132] 1.000| 1.026| 1.162
DEUTSCHE Controle Estrangeiro 1.062 1.094| 1.000| 1.062| 1.161
SOFISA Privado Nacional 1.059 1.081] 1.024| 1.035| 1.145
BMG Privado Nacional 1.000 1.126] 1.000| 1.000| 1.126
MATONE Privado Nacional 1.000 1.120| 1.000| 1.000| 1.120
BESC Publico Federal 1.062 1.045| 1.000| 1.062| 1.109
BNB Publico Federal 1.000 1.109| 1.000| 1.000| 1.109
BANPARA Publico Estadual 1.000 1.104| 1.000| 1.000| 1.104
BANESTES Publico Estadual 1.060 1.028]| 1.048| 1.012| 1.090
PACTUAL Privado Nacional 1.000 1.088]| 1.000| 1.000| 1.088
BANCOOB Privado Nacional 1.000 1.087| 1.000| 1.000| 1.087
BEC Publico Federal 1.000 1.082] 1.000{ 1.000| 1.082
BRB Publico Estadual 1.052 1.021] 1.033| 1.019| 1.074
ABC-BRASIL Controle Estrangeiro 1.045 1.027| 1.000| 1.045| 1.073
BEPI Pulblico Federal 1.068 1.000| 1.054| 1.014| 1.069
BNP PARIBAS Controle Estrangeiro 1.083 0.984| 1.066( 1.016( 1.066
PARANA Privado Nacional 1.000 1.059]| 1.000| 1.000| 1.059
MODAL Privado Nacional 1.000 1.055| 1.000{ 1.000| 1.055
BONSUCESSO Privado Nacional 1.000 1.054| 1.000| 1.000| 1.054
BB Publico Federal 1.026 1.016] 1.000| 1.026| 1.043
CEDULA Privado Nacional 1.000 1.034| 1.000| 1.000| 1.034
VOTORANTIM Privado Nacional 1.000 1.032] 1.000{ 1.000| 1.032
BANESE Publico Estadual 0.989 1.042| 0.996| 0.993]| 1.030
ITAU Privado Nacional 1.064 0.966| 1.000{ 1.064| 1.028
PINE Privado Nacional 0.997 1.027] 0.986| 1.011| 1.023
SMBC Controle Estrangeiro 1.000 1.019| 1.000| 1.000| 1.019
DAYCOVAL Privado Nacional 1.004 1.014| 0.975| 1.029]| 1.018
UNIBANCO Privado Nacional 1.069 0.952| 1.000{ 1.069| 1.018
ALFA Privado Nacional 1.010 1.006] 1.000| 1.010| 1.016
MORADA Privado Nacional 0.994 1.022| 1.073| 0.927| 1.016
GERDAU Privado Nacional 1.000 1.011] 1.000{ 1.000| 1.011
SOCIETE GENERALE Controle Estrangeiro 0.994 1.017] 0.990| 1.004| 1.010
BRADESCO Privado Nacional 1.034 0.976| 1.000{ 1.034| 1.009
RIBEIRAO PRETO Privado Nacional 1.000 1.009] 1.000| 1.000| 1.009
SAFRA Privado Nacional 1.017 0.989| 1.000{ 1.017| 1.006
SANTANDER BANESPA Controle Estrangeiro 0.990 1.008| 1.000| 0.990| 0.999
CITIBANK Controle Estrangeiro 1.039 0.960( 1.000| 1.039| 0.998
BANSICREDI Privado Nacional 1.000 0.997| 1.000{ 1.000{ 0.997
ABN AMRO Controle Estrangeiro 0.997 0.999| 1.000| 0.997| 0.996
TRIANGULO Privado Nacional 1.000 0.990| 1.000| 1.000| 0.990
INDUSTRIAL DO BRASIL Privado Nacional 0.953 1.037] 0.921| 1.036| 0.989
HSBC Controle Estrangeiro 1.063 0.930( 1.034| 1.028| 0.988
RENDIMENTO Privado Nacional 0.974 1.009| 0.971]| 1.003| 0.983
BCOMURUGUAI Controle Estrangeiro 1.000 0.982| 1.000{ 1.000f 0.982
MERCANTIL DO BRASIL Privado Nacional 1.000 0.980| 1.000| 1.000| 0.980
BANRISUL Publico Estadual 1.000 0.979| 1.000{ 1.000{ 0.979
NOSSA CAIXA Publico Estadual 1.000 0.976] 1.000{ 1.000{ 0.976
SCHAHIN Privado Nacional 1.000 0.975| 1.000{ 1.000{ 0.975
RURAL Privado Nacional 0.985 0.982| 0.973| 1.012| 0.967
CRUZEIRO DO SUL Privado Nacional 1.000 0.962| 1.000{ 1.000{ 0.962
LUSO BRASILEIRO Privado Nacional 0.981 0.978| 0.989| 0.992| 0.960
BVA Privado Nacional 0.962 0.985| 0.969| 0.993| 0.948
BMC Privado Nacional 0.943 1.004| 0.945| 0.998]| 0.946
POTTENCIAL Privado Nacional 0.902 1.025| 1.000| 0.902| 0.925
CEF Publico Federal 1.000 0.909| 1.000{ 1.000{ 0.909
BANKBOSTON Controle Estrangeiro 0.977 0.915| 1.000| 0.977| 0.894
VR Privado Nacional 1.000 0.889| 1.000{ 1.000{ 0.889
TOKYOMITSUBISHI Controle Estrangeiro 1.051 0.835| 1.028| 1.023| 0.878
INDUSVAL Privado Nacional 0.913 0.940| 0.917| 0.996( 0.859
RABOBANK Controle Estrangeiro 1.000 0.832| 1.000| 1.000| 0.832
GUANABARA Privado Nacional 1.000 0.796| 1.000{ 1.000{ 0.796
ING Controle Estrangeiro 0.931 0.761| 0.934| 0.997| 0.709
PROSPER Privado Nacional 0.944 0.720| 0.951| 0.992| 0.680
Média 1.006 1.015] 0.998]| 1.008| 1.022
Média Privado Nacional 1.021 0.998| 1.005( 1.016( 1.019
Média Publico 0.996 1.020| 0.992| 1.004| 1.016
Média Estrangeiro 1.021 1.024| 1.011| 1.010| 1.046

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do DEAP 2.1.
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6.2Analise de Fronteira Estocastica (AFE)

A AFE também foi empregada neste trabalho para verificar as
condicoes de desempenho de instituicbes financeiras bancarias com controles
nacional e estrangeiro. Os dados utilizados no processo de estimacao da fronteira
foram extraidos da publicacdo 50 maiores instituicdes bancarias feita pelo Banco
Central do Brasil. Foram utilizados os dados anuais entre os anos de 2001 e 2005.

Entretanto, as estimativas de AFE n&o foram efetuadas ano a ano, mas
sim com dados em painel de tal forma que o ranqueamento das unidades seccionais
foi realizado para todo o periodo. Verificou-se também a existéncia de progresso
técnico no setor bancério brasileiro mediante utilizacdo da metodologia de estimacao
Time-varying. Estimativas foram efetuadas com utilizacdo do software Stata.

As medidas de eficiéncia econémica foram estimadas a partir de uma
funcéo custo, a ser minimizada, e de uma funcgao rentabilidade, a ser maximizada.
Conforme indicado anteriormente, a funcao custo foi especificada da seguinte forma:

C = f(w,y, z,m)+u,+v,, em que f é a forma funcional da fungéo custo; C é o custo

variavel total (custo financeiro, operacional e administrativo); w sdo os precos dos
insumos; y sdo as quantidades dos produtos gerados; z sdo quantidades de ativos
permanentes e patrimdnio liquido e m sdo varidveis de controle, u. € a medida de
ineficiéncia que eleva os custos e v, é o erro aleatério. No caso da funcao
rentabilidade, a variavel dependente sera dada por (z+86), em que 7 = LAIR/PL e

0=‘7L’mj” +1, em que 7™ é a menor rentabilidade apresentada em cada periodo.

Optou-se pela utilizacdo do Lucro Antes do Imposto de Renda na expectativa de
capturar a rentabilidade resultante exclusivamente da atividade operacional do
banco, sem influéncia, por exemplo, de beneficios fiscais resultante de privatizagdes.
Deve-se acrescentar que o erro especifico na funcao custo apresenta sinal negativo.

A partir dessa especificacdo e considerando o comportamento da firma
bancaria sob a perspectiva dos Recursos Reais sob a oética da intermediacdo, os
produtos bancarios escolhidos sdo as operacoes ativas dos bancos. Considerando o
sistema de divulgacdo dos dados pelo Banco Central do Brasil, os produtos
bancérios utilizados neste trabalho foram: Aplicagdes Interfinanceiras, Aplicagbes em
Titulos e Valores Mobiliarios e em Derivativos e Operacdes de Crédito e

Arrendamento.
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Como insumos, foram considerados o capital e o trabalho. O capital
total de um banco esta representado pela soma de seus depdsitos e demais formas
de captacao de recursos tais como Repasses e Emissao de Titulos. O custo do
capital foi obtido mediante divisao entre a despesa de intermediacéo e o capital total.
O custo do insumo trabalho foi obtido mediante divisdo entre o gasto com pessoal e
o numero de funcionarios.

Além disso, foram incluidos no modelo o valor do Permanente de uso
dos bancos e o Patriménio Liquido. Conforme visto em Berger e Mester (1997), o
Patriménio Liquido do banco apresenta relagéo direta com o risco de insolvéncia do
banco na medida em que ele funciona como uma espécie de seguro contra
eventuais perdas em seu portfélio de ativos. O risco de liquidez afeta tanto os custos
quanto a rentabilidade do banco mediante prémio de risco incidente sobre os
depdsitos ndo garantidos que o banco tem que pagar e pela intensidade do risco
oriundo das atividades gerenciais. Além disso, o Patriménio Liquido do banco afeta
diretamente os custos diante do cumprimento do papel de fonte alternativa de
recursos para a realizacao de operacgdes ativas.

Assim, ressaltam Berger e Mester (1997), a inclusdo do Patriménio
Liquido na especificacao das funcbes de custo e de rentabilidade € uma forma de
capturar niveis diferentes de aversdao ao risco por parte dos bancos. Se alguns
bancos sdo mais avessos ao risco que outros, eles tendem a manter volumes mais
elevados de capital proprio em sua estrutura de capital em detrimento da busca pela
maximizacao dos lucros ou da minimizagcao dos custos.

Deve-se destacar que o indicador de capital proprio ira aparecer no
modelo mediante divisdo de todos os indicadores expressos em unidades
monetarias (Custos Totais, Aplicacdes Interfinanceiras, Aplicagcbes em Titulos e
Valores Mobiliarios e em Derivativos e Operagdes de Crédito e Arrendamento e
Permanente) pelo Patriménio Liquido.

Tal procedimento também se justifica a proporcdo que a medida de
lucro foi especificada como Retorno Sobre o Patrimbnio Liquido e diante da
diversidade de tamanho dos bancos que compdem o universo de analise. A divisdo
dos indicadores pelo Patriménio Liquido auxilia no controle sobre a
heteroscedasticidade, comum em dados em painel com unidades seccionais de

diversos tamanhos.
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Todos os dados extraidos de demonstrativos financeiros padronizados
foram atualizados pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPC-A — publicado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — | BGE.

Também foram incluidas na especificacdo do modelo algumas
variaveis de controle tais com variagdo do PIB e a taxa Selic, bem como uma
variavel Dummy para caracterizar as diferentes estruturas de propriedade. Nesse
caso, a categoria base foi 0 grupo de bancos com controle nacional.

Dessa forma, o modelo assume a especificacdo abaixo, apds a
linearizacdo dos parametros quando se tratar da funcdo custo. Na estimacdo da
funcdo rentabilidade, no lado esquerdo na funcdo aparece o termo In(z+86), ja
descrito anteriormente.

InC=p4Inw +B,Inw,+B,Iny, +5,Iny, +B;Iny, +
+ B, Inz + B, Inm + fInm, + Bod, +u, +v,

(9)

A descricdo de cada um dos indicadores consta do quadro 3 e as
estatisticas descritivas das variaveis constam na Tabela 14.

Simb. Nome Descrigao Cadigo
C Custos totais (Custos financeiros + Custos operacionais + | Coptotn
Custos administrativos)

y/A Rentabilidade LAIR/PL Rent

Wi Custo do capital Despesas de intermediagao/Capital total Kcap

Wy Custo do trabalho Depesas de pessoal/numero de funcionarios Ktrab
Aplicagcbes Aplicagbes Interfinanceiras Aplintn

Vi Interfinanceiras

Y2 Aplicagdes em Titulos e | Aplicagbes em Titulos e Valores Mobiliarios e em | TVMDern
Valores Mobilidrios e | Derivativos
em Derivativos

Y3 Operacdes de Crédito | Operagdes de Crédito e Arrendamento Credarn
e Arrendamento

A Ativo permanente Ativo permanente Permanenn

m, Variacao do PIB Variacdo anual do PIB VarPIB

m, Selic Taxa Selic anual Selic

D, Variavel dummy D = 0, banco com controle nacional D

Quadro 3 - Indicadores utilizados nas funcdes de custo e rentabilidade

FONTE: Elaborado pelo autor da tese.
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Tabela 14
Estatisticas descritivas dos indicadores utilizados na estimacéao das fronteiras

estocasticas

FONTE: Elaborado pelo autor da tese.

Os resultados das estimativas da fronteira estocastica de custo
constam nas Tabelas 15, 16, 17 e 18.

Tabela 15

Estimativa de fronteira estocastica de custos time-invariant technical efficiency

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do Stata.
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Tabela 16

Estimativa de fronteira estocastica de custos sem a variavel dummy - time-invariant

technical efficiency

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do Stata.

Tabela 17
Estimativa de fronteira estocastica de custos time-variant technical efficiency

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do Stata.
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Tabela 18
Estimativa de fronteira estocastica de custos sem a variavel dummy - time-variant

technical efficiency

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do Stata.

Conforme pode ser observado, a variavel Dummy representativa da
estrutura de propriedade ndo apresentou significancia estatistica. Dessa forma, os
modelos foram novamente estimados sem a presenca dessa variavel. Em todos os
casos, a significancia geral do modelo foi atestada pelo teste de Wald.

Com o intuito de verificar a existéncia de progresso técnico no periodo
de analise, estimou-se 0 modelo de fronteira de custo na especificagdo Time-variant
Technical Efficiency. Segundo essa especificagcdo, o ultimo periodo do painel
funciona como a base para o nivel de ineficiéncia das firmas, assim quando 7 >0, o
grau de ineficiéncia declina ao longo do tempo e, quando 7<0, o grau de
ineficiéncia cresce ao longo do tempo. Conforme pode ser visto nas Tabelas 15 e 17,
tanto na especificacdo com a variavel dummy, quanto na especificacdo sem a
mesma, o coeficiente eta (7) nao apresentou significancia estatistica, ou seja, seu
valor é estatisticamente igual a zero revelando auséncia de progresso técnico no

periodo analisado. Tal resultado esta compativel com aqueles obtidos pelas
estimativas pela DEA.
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Pode-se observar também que os parametros associados a cada uma
das variaveis independentes obtidos pela estimativa nas duas especificacdes
apresentaram valor similar.

Tendo em vista o resultado do teste de significancia do coeficiente eta
e da variavel dummy, o modelo selecionado foi 0 que consta na Tabela 16, a partir
do qual foi realizada a estimacdo dos termos de ineficiéncia para cada unidade
seccional e sera efetuada a andlise a seguir. Inicialmente, pode-se observar o teste
de significancia da média do erro especifico (ineficiéncia). O teste esta identificado
por mu com hipétese nula u =0. O p-valor indica que o parametro é estatisticamente

diferente de zero.
Os resultados reportados pelo Stata apresentam as estimativas da

2
v

variancia do erro aleatério (sigma_v2 = o) e da varidncia do erro especifico

(sigma_u2 = o). Esses parametros permitem estimar se a participagdo de o’ na
variancia do erro total é significativa. Esse teste é realizado por meio da estimativa
de gamma (y=02/cl), em que o.=0.+0c.. O p-valor calculado (ilgtgamma)
indica que y é estatisticamente diferente de zero, ou seja, a participacao relativa da

variancia do erro especifico na variancia do erro total é significativa. Em outras
palavras, o erro ndo é exclusivamente resultado de eventos aleatérios, mas, sim,
contém uma parcela que é resultado da ineficiéncia técnica, dentro da concepgao de
Eficiéncia X proposta por Leibenstein (1966).

Quanto aos coeficientes associados as variaveis explicativas, conforme
visto em Kumbhakar e Lovell (2000) e Coelli et al. (1998), os mesmos devem ser
vistos como coeficientes de elasticidade da variavel dependente em relagdo a cada
uma das variaveis independentes. No que diz respeito aos fatores de producéao, o
fator capital (Kcap = 0,45) apresenta um coeficiente superior ao do fator trabalho
(Ktrab = 0,11) indicando um maior custo relativo do primeiro. Tal resultado é
compativel com o diagnéstico de que o mercado brasileiro apresenta escassez
relativa desse fator, implicando restricdes no provimento do crédito apesar da
ampliacdo do aprofundamento do mercado financeiro observada nos ultimos anos.

Quando as elasticidades associadas aos produtos bancarios utilizados
neste trabalho, observa-se que variacbes de um ponto percentual na concessao de
crédito e de arrendamentos promovem uma alteracdo superior nos custos

operacionais totais do que aquela apresentada pelas demais operacbes ativas
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analisadas. Trata-se de um resultado esperado devido aos mais altos custos de
monitoramento associados as operacdes de crédito e arrendamento frente aqueles
incorridos em operagdes no mercado aberto ou no interbancério.

No que diz respeito ao objetivo principal deste trabalho, o ranking
gerado pela aplicacdo do modelo de AFE n&o demonstrou uma prevaléncia dos
bancos com controle estrangeiros frente aos bancos com controle nacional.
Conforme pode ser visto na Tabela 19, dentre os bancos que figuram entre os vinte
primeiros colocados em eficiéncia de custos, apenas quatro apresentam controle
estrangeiro. Isso revela que a vantagem global ndo prevaleceu sobre a vantagem
local no periodo analisado, reforcando o postulado de Berger et al. (2000) em que 0s
autores afirmam que a hipétese da vantagem global apresenta uma perspectiva
limitada, na medida em que apenas o0s bancos que sejam eficientes
economicamente e que operem em paises com atributos especificos, préprios dos
mesmos seriam bem-sucedidos em ultrapassar as instituicdes domésticas.

Outra constatacdo importante é a presengca macica dos bancos
publicos na segunda metade do ranking.

No que diz respeito a eficiéncia em termos de rentabilidade, partiu-se
do pressuposto da inexisténcia de competicio no mercado bancario brasileiro
baseado nas evidéncias obtidas por Belaisch (2003) e Nakane (2002). Sob essa
condicdo, a rentabilidade pode ser explicada pelos mesmos fatores que os custos,
na medida em que as firmas apresentam algum poder na determinacado dos precos
dos produtos. Apesar das evidéncias, a estimativa da AFE nao apresentou
resultados significativos estatisticamente, conforme pode ser visto na Tabela 19.

Esse resultado, entretanto, ndo permite afirmar que isso é uma
evidéncia de que o mercado bancario brasileiro apresenta comportamento de um
mercado competitivo. Tal evidéncia poderia ser obtida apenas diante de uma
estimativa de AFE a partir de uma especificacdo que considerasse o0 preco dos
produtos como exdgeno. Entretanto, ndo é possivel estimar uma fronteira com essa
especificacdo diante da nao disponibilidade de dados publicos sobre precos dos
produtos.



Tabela 19
Classificagdo dos bancos de acordo com a eficiéncia de custos
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Class Firma Eficiéncia| Tipo de Controle |Class Firma Eficiéncia| Tipo de Controle
1 |DAYCOVAL 1.00000|Privado Nacional 36 [BONSUCESSO 0.47977|Privado Nacional
2 |ALFA 0.77498|Privado Nacional 37 |BCOMURUGUAI 0.47040{Controle Estrangeiro
3 |MODAL 0.75935{Privado Nacional 38 [RURAL 0.46966| Privado Nacional
4 |SOFISA 0.75736/Privado Nacional 39 |CRUZEIRO DO SUL 0.46080|Privado Nacional
5 [INDUSTRIAL DO BRASIL 0.75504|Privado Nacional 40 [DRESDNER 0.45831|Controle Estrangeiro
6 |RIBEIRAO PRETO 0.72038|Privado Nacional 41 |BNB 0.45569|Publico Federal
7 |BRASCAN 0.67782|Controle Estrangeiro | 42 |VOTORANTIM 0.45456|Privado Nacional
8 [BMG 0.66730{Privado Nacional 43 |BEPI 0.45449|Publico Federal
9 |CITIBANK 0.65465|Controle Estrangeiro | 44 |BEC 0.44846|Pblico Federal
10 |DEUTSCHE 0.65132|Controle Estrangeiro | 45 |BANESE 0.43961|Publico Estadual
11 |GUANABARA 0.64299|Privado Nacional 46 |FIBRA 0.43843|Privado Nacional
12 _[ING 0.64177|Controle Estrangeiro | 47 |BB 0.43088|Publico Federal
13 |PINE 0.62140{Privado Nacional 48 |BMC 0.42999| Privado Nacional
14 |SAFRA 0.61955|Privado Nacional 49 |PROSPER 0.41205|Privado Nacional
15 [TRIANGULO 0.61939|Privado Nacional 50 [VR 0.40993|Privado Nacional
16 |BVA 0.61045(Privado Nacional 51 [TOKYOMITSUBISHI 0.40595| Controle Estrangeiro
17 |PARANA 0.60519|Privado Nacional 52 |CACIQUE 0.40168|Privado Nacional
18 |INDUSVAL 0.58777|Privado Nacional 53 |HSBC 0.40090{Controle Estrangeiro
19 JITAU 0.56430{Privado Nacional 54 |MATONE 0.39739| Privado Nacional
20 |SCHAHIN 0.55988|Privado Nacional 55 |FICSA 0.38480|Privado Nacional
21 |RENDIMENTO 0.55813|Privado Nacional 56 |MERCANTIL DO BRASIL 0.38304|Privado Nacional
22 |BGN 0.54526|Privado Nacional 57 |BANRISUL 0.37442|Publico Estadual
23 |ABN AMRO 0.53927|Controle Estrangeiro | 58 |SS 0.36302] Privado Nacional
24 |BNP PARIBAS 0.53245|Controle Estrangeiro | 59 |BCO JOHN DEERE 0.36064| Controle Estrangeiro
25 |SANTANDER BANESPA 0.52590{Controle Estrangeiro | 60 |NOSSA CAIXA 0.35157|Publico Estadual
26 [UNIBANCO 0.52258|Privado Nacional 61 [BANSICRED!I 0.34822| Privado Nacional
27 [BRADESCO 0.51925(Privado Nacional 62 [BANESTES 0.34279|Publico Estadual
28 |CEDULA 0.50998|Privado Nacional 63 |GERDAU 0.33451|Privado Nacional
29 |BANKBOSTON 0.50675|Controle Estrangeiro | 64 |MORADA 0.30992|Privado Nacional
30 |RABOBANK 0.50423|Controle Estrangeiro | 65 |BANPARA 0.30926{Publico Estadual
31 [ABC-BRASIL 0.50201(Controle Estrangeiro | 66 |CEF 0.30126|Publico Federal
32 |SOCIETE GENERALE 0.49333|Controle Estrangeiro | 67 |BRB 0.28377|Publico Estadual
33 |LUSO BRASILEIRO 0.49237|Privado Nacional 68 |BESC 0.27532|Publico Federal
34 |SMBC 0.48273|Controle Estrangeiro | 69 |PACTUAL 0.23113|Privado Nacional
35 |BANCOOB 0.48059|Privado Nacional 70 |POTTENCIAL 0.19761|Privado Nacional

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do Stata.



Tabela 20
Estimativa de fronteira estocastica de rentabilidade

Inrent Coef. Std. Err. z P>|z|
Inkcap 0.042644] 0.016906 2.52 0.012
Inktrab -0.004071 0.012986 -0.31 0.754
Inaplintn 0.005013] 0.005549 0.90 0.366
Intvmdern -0.001737| 0.007501 -0.23 0.817
Incredarn 0.013096] 0.010720 1.22 0.222
Inpermann -0.009936| 0.008586 -1.16 0.247
varpib -0.275431 0.018567 -14.83 0.000
selic -0.521698| 0.088924 -5.87 0.000
d -0.031714] 0.022987 -1.38 0.168
_cons 2.521924] 0.287336 8.78 0.000
/mu -25.257880[ 369.513900 -0.07 0.946
/Insigma2 -0.703163| 13.926490 -0.05 0.960
/il%t?amma 2.937503| 14.668540 0.20 0.841
sigma2 0.495017| 6.893850

gamma 0.949670| 0.701117

sigma_u?2 0.470103] 6.893938

'sigma_v2 0.024915] 0.002089

Wald chi2 253.88 Wald chi2 0.000

FONTE: elaborado pelo autor com base nas estimativas do Stata.
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Por fim, mediante estimativa do coeficiente de correlagcdo de

Spearman, foi testado se o ranking obtido mediante estimacdo dos coeficientes de
eficiéncia econémica por AFE ficou similar ao ranking resultante da aplicacdo da
DEA sobre a mesma base de dados. Tendo em vista que a estimativa da AFE
classificou as unidades seccionais considerando todo o periodo de andlise, o
coeficiente de correlacao foi estimado entre a classificagdo obtida pela AFE e a
classificacao obtida pela DEA em cada um dos cinco anos analisados. Sob hipotese
nula de que um ordenamento é independente do outro, tal andlise constatou ndo
haver diferenca significativa entre a classificagdo obtida pelos dois métodos em

quatro dos cinco periodos testados. Os resultados constam na Tabela 21.

Tabela 21
Correlagdo de Spearman entre a classificacao pela AFE e pela DEA

Ano Spearman's rho | p-valor

2001 -0.2113]  0.0791
2002 -0.3042]  0.0104
2003 -0.1320]  0.2759
2004 -0.2467|  0.0395
2005 -0.3291[  0.0054

FONTE: elaborado pelo autor com base
nas estimativas do Stata.
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7 CONCLUSOES

Uma analise preliminar dos principais periédicos na area de financas
no Brasil mostra que a maior parte dos estudos se concentra em certos aspectos e
produtos do mercado financeiro e de capitais, tomando os bancos como algo dado.
Pouco espaco foi dado até entdo a investigacbes sobre os aspectos de gestdo
financeira da firma bancaria, bem como sobre o seu desempenho.

Em parte, essa caracteristica pode ser explicada pela auséncia de um
corpo tedrico coeso que sirva de suporte a analise. Ha controvérsias inclusive
quanto a importancia da organizacao econémica chamada banco para a economia.
Segundo a teoria microeconémica tradicional, o banco nada mais é do que um
conduto passivo da conducao da politica monetaria. Essa visdo nao é compartilhada
pelos funcionalistas, para quem, diante da importancia das instituicbes financeiras
para a sociedade, elas devem ser estudadas pelos seus aspectos particulares.

Do ponto de vista de pesquisa, mesmo quando se adota a perspectiva
funcionalista, surge o problema da escolha de que abordagem utilizar. Existem trés
linhas que procuram identificar as razdes que levam a existéncia de uma instituicao
financeira: a teoria da intermediacao financeira, a teoria dos custos de transacao e a
teoria da assimetria informacional.

Caso o foco de pesquisa seja o comportamento da firma bancaria,
novamente os pesquisadores se deparam com diversas correntes que podem ser
separadas basicamente em quatro grupos: os modelos de portfélio, os modelos de
gerenciamento de risco, os modelos de mercados imperfeitos e 0 modelo de
recursos reais.

Assim, diante dos objetivos de pesquisa e a partir da perspectiva
tedrica adotada, resultados diferentes serdo obtidos. Entretanto, essa diversidade
nao deve ser vista como algo ruim, mas, sim, enquanto perspectivas diferentes a
respeito de um mesmo tema e que podem apresentar alguma complementariedade.

Além disso, deve-se ressaltar que ha algumas caracteristicas que
tornam a atividade bancaria importante. Em primeiro lugar, os bancos séao
organizagbes que prestam um importante servico a comunidade enquanto
especialistas em informagdes, negociadores de risco, provedores de liquidez e
facilitadores de transacdes. Em segundo lugar, deve-se ter atencao a existéncia de

depodsitos interbancarios que tornam o setor particularmente sensivel a eventos de
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risco sistematico. Por fim, os bancos sdo transmissores da politica monetéaria. Tais
aspectos tornam o seu comportamento enquanto unidade empresarial um importante
tema de pesquisa, ndo s6 do ponto de vista gerencial, mas também do ponto de
vista da regulacgao.

Tendo em vista esses aspectos e diante do objetivo deste trabalho,
optou-se por abordar a firma bancaria a partir da perspectiva dos recursos reais sob
a Otica da intermediacdo. Essa abordagem vé a firma bancaria de forma similar a
qualquer outra firma cuja finalidade seja gerar lucro, bem como entende que o banco
€ acima de tudo uma empresa especializada no provimento de crédito.

Sendo assim, este trabalho teve o objetivo de investigar se o
desempenho econdmico-financeiro das firmas bancéarias controladas por capital
estrangeiro foi superior ao dos bancos com controle nacional no periodo entre 2001
e 2005. Trata-se de aspecto importante, na medida em que o passado recente
presenciou um aumento consideravel na participacdo do capital estrangeiro no
sistema financeiro brasileiro, cujas razdées foram abordadas anteriormente.
Esperava-se que esse aumento proporcionasse beneficios a sociedade associados
ao ingresso de novos participantes oriundos de paises com economias mais estaveis
e com mercados mais competitivos.

A pesquisa foi realizada a partir de dados contabeis de 70 bancos que
operaram no mercado brasileiro no periodo em questdo. O desempenho foi
analisado sob a perspectiva da eficiéncia econémica e sua decomposicao, quando
possivel, em eficiéncia técnica e eficiéncia de escala. Foram utilizadas as técnicas
de Andlise Envoltéria de Dados — DEA — e Analise de Fronteira Estocéstica — AFE —
para se obter as medidas de eficiéncia e ordenar as firmas analisadas quanto a esse
quesito.

Adotou-se a hipbétese de pesquisa de que os bancos com controle
estrangeiro apresentaram desempenho econdmico-financeiro superior ao dos
bancos com controle nacional no periodo analisado. Essa hip6tese foi refutada pelos
resultados encontrados, que serdo descritos e analisados a seguir.

Os resultados obtidos com utilizagdo da DEA mostraram que a
eficiéncia técnica firmas bancarias estudadas foi similar nos cinco anos analisados.
Uma possivel explicacao para esse resultado é o fato de que as informagdes sobre
as empresas do setor bancario e seus produtos serem de acesso relativamente facil,
0 que permite a introjecao pelos demais participantes do mercado de inovagdes. Em
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outras palavras, ndo ha patentes sobre produtos e servicos bancarios e a
incorporacdo de inovagbes podem ser feitas a um custo de desenvolvimento
praticamente nulo.

Além disso, as estratégias relacionadas a estrutura de capital e a
composi¢do dos ativos de determinado banco, uma vez identificadas, podem ser
rapidamente incorporadas pelos outros bancos diante da sua elevada capacidade
em renovar seus ativos e passivos em funcdo de sua liquidez. Deve-se ressaltar
que, teoricamente, os ativos dos bancos apresentam um perfil de menor liquidez
guando comparados a seus passivos. No Brasil, porém, essa caracteristica ndo é
observada dado o perfil de curto prazo das operagdes de crédito e da boa liquidez
apresentada pelo mercado de titulos publicos.

Deve-se adicionar a essa andlise a possibilidade de incorporar
tecnologia de produtos e processos utilizando-se o mercado de trabalho, mediante
contratagédo de executivos de instituicoes rivais.

Assim, esses trés aspectos podem conjuntamente explicar o alto grau
de isomorfismo quanto a eficiéncia técnica encontrada entre as empresas bancarias
analisadas, ou seja, o mercado tende a seguir as empresas vistas como bem-
sucedidas em suas operacdes levando a certo grau de nivelamento entre os
participantes de mercado.

Outro ponto importante a ser destacado é que as estimativas obtidas
indicam poucos ganhos de eficiéncia associados ao tamanho da firma (eficiéncia de
escala). Os APENDICES A a E mostram que ou as firmas bancarias operaram em
regime de retornos constantes de escala ou apresentaram retornos decrescentes de
escala, o que indica baixa produtividade ou ineficiéncia na escolha do tamanho da
firma por parte de seus gestores.

Tal conclusdo pode ser confirmada pela estimativa do indice de
Malmquist que, ao medir a produtividade total dos fatores, mostrou um ganho de
produtividade de cerca de 2% ao ano entre 2001 e 2005. Outro resultado importante
foi obtido pela decomposicdo desse indice relaciona-se aos aspectos tecnolégicos.
O fator associado a tecnologia mostrou um ganho de produtividade associado aos
avancos tecnolégicos de 1,5% ao ano. Esse componente foi 0 que mais contribuiu
para a produtividade total dos fatores, dando um indicativo de que um efeito
esperado do aumento da participacdo do capital estrangeiro no mercado brasileiro
ocorreu, principalmente, quando se observa que a parcela do indice de Malmquist
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associado ao progresso tecnoloégico dos bancos com controle estrangeiro foi
superior ao dos bancos com controle nacional (Tabela 12).

No que tange a mensuracdo de eficiéncia econémica mediante
utilizacdo de Fronteira Estocatica, em termos gerais, obtém-se duas vantagens em
relagdo aquela obtida pela Andlise Envoltoria: a especificagdo do modelo permite a
inclusao de aspectos comportamentais e a estimagao de residuos.

A importancia da inclusdo dos aspectos comportamentais de
maximizacdo de lucros ou receitas ou de minimizagdo de custo resulta de sua
inclusdo constante em postulados em economia e, mais especificamente, em
financas. Nos livros-texto de finangas sao constantes as referéncias a maximizacao
da riqueza do proprietario como sendo o papel fundamental do administrador
financeiro e, tanto a maximizacao da rentabilidade, quanto a minimizacao dos custos
sao aspectos intrinsecamente ligados a esse objetivo.

No que diz respeito a estimacgédo dos residuos, deve-se destacar que o
modelo estima uma reta que envolve os dados, e nenhuma firma analisada
encontra-se sobre a mesma. Além disso, o termo de erro é decomposto em um erro
comum a todas as unidades seccionais e um erro que especifico de cada uma.
Assim, a AFE permite caracterizar de maneira mais precisa a Ineficiéncia X, ou seja,
os desvios em relacao as melhores praticas resultante da impericia dos gestores das
firmas.

Além disso, a AFE permite avaliar as empresas pela escolha de
insumos e produtos dentro da perspectiva de otimizacdo sem que se utilize uma das
firmas analisadas como étimo absoluto, em relacdo a qual todas as demais séo
comparadas. Ou seja, mesmo a melhor firma apresenta alguma ineficiéncia.

Em relacado a eficiéncia em termos de custos, observou-se um bom
ajuste dos dados com praticamente todos os coeficientes associados aos
indicadores apresentando significancia estatistica. A exceg¢édo ficou por conta
daquele relacionado a variavel dummy, cujo objetivo era mostrar diferencas na
eficiéncia associadas a estrutura de propriedade das firmas bancarias analisadas.
Diante da falta de significancia estatistica, deve-se refutar a hipoétese da vantagem
global no mercado brasileiro no periodo analisado, ou seja, o fato de o banco ser
controlado por capital estrangeiro ndo significou melhor desempenho em termos de

minimizag&o de custos.
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Outro indicio de que a vantagem global ndo prevaleceu no mercado
brasileiro € o ordenamento a partir do coeficiente de eficiéncia técnica. Assim como
ocorreu com o ordenamento a partir da DEA, os bancos estrangeiros apareceram
distribuidos ao longo do ranking de maneira aleatéria. Sobre esse aspecto, €
importante destacar que o ordenamento obtido pela AFE néo foi estatisticamente
diferente daquele conseguido pela DEA em todos os anos, ndo oferecendo nenhum
tipo de ganho em relacéo a esse aspecto pela utilizagdo da mesma, bem como serve
para confirmar os resultados anteriormente encontrados.

O teste para verificar a ocorréncia de progresso técnico no periodo nao
apresentou significancia estatistica (coeficiente eta igual a zero). Esse resultado
confirma em parte o resultado obtido pela DEA (indice de Malmquist).

Tal aspecto contrasta com os postulados de que a maior presenca do
capital estrangeiro resulta em avancos tecnolégicos e melhorias em geral nas
praticas gerenciais que deveriam ser capturadas pelos testes apropriados na
utilizacdo de ambas as técnicas empregadas neste trabalho.

No que diz respeito a analise de eficiéncia em termos de rentabilidade,
pode-se inferir que a falta de ajuste do modelo é um indicio de que o mercado
bancario ndo é tdo concentrado quanto aparenta ser quando se analisam o0s
volumes de ativos e passivos mantidos pelos dez maiores bancos. Entretanto, nao
se pode fazer afirmacdes sem que se efetue uma estimativa da funcéo rentabilidade
com outra especificagao.

Algumas hipéteses podem ser levantadas para explicar os resultados
encontrados. A primeira delas é o simples fato de que os bancos com controle
estrangeiro se ajustaram ao ambiente do mercado brasileiro e aproximaram suas
praticas daquelas empregadas no mercado local. Nas economias de origem dessas
instituicbes, os bancos ainda atuam primordialmente como intermediarios
financeiros, enquanto, no Brasil, essa funcao nao representa o foco principal de
operacdes dos bancos. Em outras palavras, no mercado brasileiro, prevalecem as
vantagens locais resultantes de diversos anos de atividade bancaria com desvios em
relacdo a seu papel classico.

Outra possibilidade é de que os efeitos da maior participagéo do capital
estrangeiro no mercado bancario doméstico ainda nao tenham sido sentidos diante
do processo de transformacdo pelo qual o setor ainda passa. Com a esperada
consolidacdo da estabilidade monetaria, equacionamento do déficit publico e a
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ampliacdo das operagdes tradicionais de intermediagdo, 0 ambiente operacional dos
bancos no Brasil ird apresentar caracteristicas mais préximas dos mercados de
origem dos bancos estrangeiros podendo viabilizar a utilizacdo de suas vantagens
globais.

Por outro lado, o ingresso de capital estrangeiro no mercado brasileiro
ocorreu de forma mais intensa no periodo anterior ao analisado por este trabalho.
Sendo assim, quaisquer vantagens globais trazidas pelos bancos estrangeiros
podem ter sido incorporadas no periodo anterior ao ano de 2001 pelos bancos com
controle nacional, aproximando esses ultimos dos primeiros.

Adicionalmente, deve-se destacar que a estimativa da fronteira de
custos revelou que a elasticidade dos custos em relacao as operacdes de crédito e
arrendamento € mais elevada do que aquela associada aos outros ativos dos
bancos analisados neste trabalho. Embora possa se esperar que os custos desse
tipo de operacao sejam superiores ao das operacgdes interbancarias ou com titulos e
valores mobiliarios, isso pode significar um obstaculo ao desenvolvimento do
mercado de crédito brasileiro.

Por outro lado, o esperado aumento do prazo das operacdes de crédito
pode promover a reducdo desses custos. E sabido que muitas empresas precisam
renovar sucessivamente suas operagdes de crédito de curto prazo, transformando-
as em operacdes de longo prazo, e essas renovagdes sucessivas implicam custos
adicionais.

Por fim, restam algumas sugestdes para desenvolvimento e
aprofundamento da pesquisa sobre o0 tema que, em alguns casos, exigem dados até
entao nao disponiveis ao pesquisador.

Em primeiro lugar, deve-se estimar da AFE para rentabilidade com
outra especificacdo, considerando os precos dos produtos admitindo-se um mercado
com caracteristicas concorrenciais. Em caso de ajuste e de posse dos coeficientes
de eficiéncia técnica associados a rentabilidade, sera possivel desenvolver modelos
econométricos que permitam levantar hipéteses sobre que fatores determinam a
rentabilidade dos bancos e se existem padrdes observaveis em sua estrutura de
capital.

Pode-se também adotar outra forma funcional nas estimativas dos
modelos, na medida em que ela dificilmente € sabida com antecipag¢ao, e somente
os testes empiricos (qualidade do ajuste) sinalizam a melhor escolha.
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Por dltimo, deve-se efetuar uma estimativa da DEA a partir da
perspectiva de Recursos Reais sob a ética da producdo considerando a prestacao
de servicos como um produto bancario. Conforme discutido anteriormente, no
Brasil, os bancos atuam fortemente nessa esfera, responsavel por um volume
consideravel de suas receitas. Assim, esse estudo poderia fornecer ndo apenas
pistas sobre o comportamento da firma bancaria no contexto especifico encontrado
no mercado brasileiro como também identificar maior diferenciagcdo entre as firmas

bancarias brasileiras.
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ESTIMATIVA DA DEA/2001

APENDICES

APENDICE A

Firma crste vrste Efic. Escala TC
BANCOOB 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANESE 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANPARA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANRISUL 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANSICREDI 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BCO JOHN DEERE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCOMURUGUAI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BEC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal

BMC 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BMG 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BNB 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BONSUCESSO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BVA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CACIQUE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CEDULA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CEF 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
CRUZEIRO DO SUL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FICSA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GERDAU 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GUANABARA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
INDUSVAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
ING 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
MATONE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MERCANTIL DO BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MODAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
NOSSA CAIXA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
PACTUAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PARANA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
POTTENCIAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PROSPER 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
RABOBANK 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
RIBEIRAO PRETO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SCHAHIN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SMBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
SS 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
TRIANGULO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VOTORANTIM 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional

VR 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
ABN AMRO 0.970 1.000 0.970 drs Controle Estrangeiro
BANKBOSTON 0.962 1.000 0.962 drs Controle Estrangeiro
PINE 0.957 1.000 0.957 drs Privado Nacional
SAFRA 0.935 1.000 0.935 drs Privado Nacional
RURAL 0.925 1.000 0.925 drs Privado Nacional
BGN 0.903 1.000 0.903 irs Privado Nacional

BB 0.901 1.000 0.901 drs Publico Federal
FIBRA 0.889 1.000 0.889 drs Privado Nacional
INDUSTRIAL DO BRASIL 0.855 1.000 0.855 drs Privado Nacional
ALFA 0.847 1.000 0.847 drs Privado Nacional
SANTANDER BANESPA 0.844 1.000 0.844 drs Controle Estrangeiro
ABC-BRASIL 0.839 1.000 0.839 drs Controle Estrangeiro
LUSO BRASILEIRO 0.807 1.000 0.807 irs Privado Nacional
BESC 0.787 1.000 0.787 drs Publico Federal
DEUTSCHE 0.787 1.000 0.787 drs Controle Estrangeiro
CITIBANK 0.749 1.000 0.749 drs Controle Estrangeiro
DRESDNER 0.746 1.000 0.746 drs Controle Estrangeiro
BRADESCO 0.715 1.000 0.715 drs Privado Nacional
UNIBANCO 0.641 1.000 0.641 drs Privado Nacional
ITAU 0.552 1.000 0.552 drs Privado Nacional
DAYCOVAL 0.811 0.911 0.890 drs Privado Nacional
SOFISA 0.794 0.911 0.871 drs Privado Nacional
SOCIETE GENERALE 0.865 0.906 0.955 irs Controle Estrangeiro
RENDIMENTO 0.888 0.902 0.985 irs Privado Nacional
TOKYOMITSUBISHI 0.819 0.895 0.914 drs Controle Estrangeiro
BRB 0.816 0.879 0.928 drs Publico Estadual
HSBC 0.784 0.875 0.896 drs Controle Estrangeiro
BRASCAN 0.793 0.862 0.920 drs Controle Estrangeiro
BANESTES 0.792 0.830 0.955 drs Publico Estadual
BNP PARIBAS 0.727 0.775 0.938 drs Controle Estrangeiro
MORADA 0.754 0.754 1.000 - Privado Nacional
BEPI 0.607 0.695 0.874 irs Publico Federal
Media 0.915 0.974 0.939

FONTE: Elaborado pelo autor com base na estim

ativa do DEAP 2.1.
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APENDICE B

ESTIMATIVA DA DEA/2002

Instituicdes crste vrste scale TC

BCO JOHN DEERE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCOMURUGUAI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BNP PARIBAS 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BRASCAN 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
DEUTSCHE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
DRESDNER 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
HSBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
ING 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
RABOBANK 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
SMBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BANCOOB 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANSICREDI 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BGN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BONSUCESSO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CACIQUE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CEDULA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FICSA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GERDAU 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GUANABARA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
INDUSVAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MATONE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MERCANTIL DO BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PACTUAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
POTTENCIAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PROSPER 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
RIBEIRAO PRETO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SCHAHIN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional

SS 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VOTORANTIM 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional

VR 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANESE 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANPARA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANRISUL 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
NOSSA CAIXA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BEC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BESC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal

BNB 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal

CEF 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
PARANA 0.978 1.000 0.978 drs Privado Nacional
ALFA 0.957 1.000 0.957 drs Privado Nacional
FIBRA 0.940 1.000 0.940 drs Privado Nacional
BMG 0.929 1.000 0.929 drs Privado Nacional
PINE 0.912 1.000 0.912 drs Privado Nacional
CITIBANK 0.907 1.000 0.907 drs Controle Estrangeiro
CRUZEIRO DO SUL 0.901 1.000 0.901 drs Privado Nacional
RURAL 0.893 1.000 0.893 drs Privado Nacional

BB 0.870 1.000 0.870 drs Publico Federal
SAFRA 0.868 1.000 0.868 drs Privado Nacional
ABN AMRO 0.801 1.000 0.801 drs Controle Estrangeiro
ABC-BRASIL 0.770 1.000 0.770 drs Controle Estrangeiro
BANKBOSTON 0.755 1.000 0.755 drs Controle Estrangeiro
SANTANDER BANESPA 0.695 1.000 0.695 drs Controle Estrangeiro
BRADESCO 0.687 1.000 0.687 drs Privado Nacional
UNIBANCO 0.656 1.000 0.656 drs Privado Nacional
ITAU 0.630 1.000 0.630 drs Privado Nacional
BANESTES 0.968 0.991 0.977 irs Publico Estadual
BMC 0.778 0.948 0.821 drs Privado Nacional
SOFISA 0.789 0.947 0.833 drs Privado Nacional
BVA 0.913 0.945 0.966 drs Privado Nacional
TOKYOMITSUBISHI 0.871 0.923 0.944 drs Controle Estrangeiro
TRIANGULO 0.779 0.885 0.880 drs Privado Nacional
DAYCOVAL 0.735 0.861 0.854 drs Privado Nacional
BRB 0.753 0.852 0.884 drs Publico Estadual
MODAL 0.828 0.851 0.974 drs Privado Nacional
LUSO BRASILEIRO 0.826 0.837 0.987 drs Privado Nacional
SOCIETE GENERALE 0.651 0.830 0.784 irs Controle Estrangeiro
INDUSTRIAL DO BRASIL 0.687 0.745 0.922 drs Privado Nacional
BEPI 0.680 0.722 0.942 irs Publico Federal
MORADA 0.670 0.674 0.994 drs Privado Nacional
RENDIMENTO 0.583 0.596 0.979 drs Privado Nacional
Media 0.909 0.966 0.941 -

FONTE: Elaborado pelo autor com base na est

imativa do DEAP 2.1.
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APENDICE C

ESTIMATIVA DA DEA/2003
Instituicdes crste vrste scale TC
ABC-BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BANKBOSTON 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCO JOHN DEERE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCOMURUGUAI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BNP PARIBAS 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BRASCAN 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
DEUTSCHE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
DRESDNER 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
HSBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
ING 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
RABOBANK 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
SMBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
SOCIETE GENERALE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
TOKYOMITSUBISHI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BANCOOB 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANSICREDI 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BMG 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BONSUCESSO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BVA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CACIQUE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CEDULA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CRUZEIRO DO SUL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
DAYCOVAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FIBRA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FICSA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GERDAU 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GUANABARA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
INDUSVAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
LUSO BRASILEIRO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MATONE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MERCANTIL DO BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MODAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PACTUAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PARANA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PROSPER 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
RIBEIRAO PRETO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SCHAHIN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SOFISA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SS 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
TRIANGULO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VOTORANTIM 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VR 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANPARA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANRISUL 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
NOSSA CAIXA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BB 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BEC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BESC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BNB 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
CEF 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BGN 0.973 1.000 0.973 irs Privado Nacional
PINE 0.932 1.000 0.932 drs Privado Nacional
BMC 0.916 1.000 0.916 drs Privado Nacional
CITIBANK 0.907 1.000 0.907 drs Controle Estrangeiro
POTTENCIAL 0.876 1.000 0.876 irs Privado Nacional
RURAL 0.845 1.000 0.845 drs Privado Nacional
SAFRA 0.779 1.000 0.779 drs Privado Nacional
ALFA 0.777 1.000 0.777 drs Privado Nacional
UNIBANCO 0.766 1.000 0.766 drs Privado Nacional
ITAU 0.744 1.000 0.744 drs Privado Nacional
BRADESCO 0.738 1.000 0.738 drs Privado Nacional
ABN AMRO 0.692 1.000 0.692 drs Controle Estrangeiro
SANTANDER BANESPA 0.641 1.000 0.641 drs Controle Estrangeiro
BANESE 0.934 0.949 0.983 irs Publico Estadual
BANESTES 0.884 0.911 0.970 irs Publico Estadual
BRB 0.803 0.826 0.972 drs Publico Estadual
BEPI 0.788 0.799 0.986 irs Publico Federal
INDUSTRIAL DO BRASIL 0.680 0.753 0.902 drs Privado Nacional
MORADA 0.606 0.643 0.943 irs Privado Nacional
RENDIMENTO 0.614 0.614 1.000 - Privado Nacional
Media 0.941 0.979 0.962

FONTE: Elaborado pelo autor com base na estimativa do DEAP 2.1.
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APENDICE D

ESTIMATIVA DA DEA/2004
InstituicGes crste vrste scale TC
ABC-BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BANKBOSTON 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCO JOHN DEERE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCOMURUGUAI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BNP PARIBAS 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BRASCAN 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
DEUTSCHE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
HSBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
ING 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
RABOBANK 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
SMBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
TOKYOMITSUBISHI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BANCOOB 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANSICREDI 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BGN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BMG 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BONSUCESSO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CACIQUE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CEDULA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CRUZEIRO DO SUL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FIBRA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FICSA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GERDAU 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GUANABARA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MATONE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MERCANTIL DO BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MODAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PACTUAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PARANA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PROSPER 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
RIBEIRAO PRETO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SCHAHIN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SS 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
TRIANGULO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VOTORANTIM 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VR 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANESE 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANPARA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANRISUL 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
NOSSA CAIXA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BEC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BESC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BNB 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
CEF 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
SOFISA 0.997 1.000 0.997 drs Privado Nacional
BRB 0.990 1.000 0.990 drs Publico Estadual
PINE 0.985 1.000 0.985 drs Privado Nacional
RURAL 0.924 1.000 0.924 drs Privado Nacional
BB 0.920 1.000 0.920 drs Publico Federal
POTTENCIAL 0.910 1.000 0.910 irs Privado Nacional
SAFRA 0.894 1.000 0.894 drs Privado Nacional
UNIBANCO 0.891 1.000 0.891 drs Privado Nacional
ALFA 0.859 1.000 0.859 drs Privado Nacional
MORADA 0.788 1.000 0.788 irs Privado Nacional
CITIBANK 0.784 1.000 0.784 drs Controle Estrangeiro
BRADESCO 0.744 1.000 0.744 drs Privado Nacional
ABN AMRO 0.728 1.000 0.728 drs Controle Estrangeiro
ITAU 0.712 1.000 0.712 drs Privado Nacional
SANTANDER BANESPA 0.684 1.000 0.684 drs Controle Estrangeiro
RENDIMENTO 0.901 0.938 0.961 drs Privado Nacional
LUSO BRASILEIRO 0.826 0.931 0.888 irs Privado Nacional
DAYCOVAL 0.816 0.917 0.890 drs Privado Nacional
BANESTES 0.890 0.908 0.981 irs Publico Estadual
SOCIETE GENERALE 0.826 0.896 0.922 irs Controle Estrangeiro
BEPI 0.765 0.856 0.894 irs Publico Federal
BMC 0.834 0.839 0.993 drs Privado Nacional
DRESDNER 0.804 0.804 1.000 - Controle Estrangeiro
BVA 0.799 0.804 0.994 irs Privado Nacional
INDUSVAL 0.791 0.800 0.989 irs Privado Nacional
INDUSTRIAL DO BRASIL 0.747 0.747 1.000 - Privado Nacional
Média 0.940 0.978 0.962 -

FONTE: Elaborado pelo autor com base na esti

mativa do DEAP 2.1.
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APENDICE E

ESTIMATIVA DA DEA/2005
InstituicGes crste vrste scale TC
ABC-BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCO JOHN DEERE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BCOMURUGUAI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BNP PARIBAS 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BRASCAN 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
DEUTSCHE 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
DRESDNER 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
HSBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
RABOBANK 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
SMBC 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
TOKYOMITSUBISHI 1.000 1.000 1.000 - Controle Estrangeiro
BANCOOB 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANSICREDI 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BGN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BMG 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BONSUCESSO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CACIQUE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CEDULA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
CRUZEIRO DO SUL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FIBRA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
FICSA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GERDAU 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
GUANABARA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MATONE 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MERCANTIL DO BRASIL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
MODAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PACTUAL 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
PARANA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
RIBEIRAO PRETO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SAFRA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SCHAHIN 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SOFISA 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
SS 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
TRIANGULO 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VOTORANTIM 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
VR 1.000 1.000 1.000 - Privado Nacional
BANESTES 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANPARA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BANRISUL 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BRB 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
NOSSA CAIXA 1.000 1.000 1.000 - Publico Estadual
BB 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BEC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BESC 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
BNB 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
CEF 1.000 1.000 1.000 - Publico Federal
ABN AMRO 0.956 1.000 0.956 drs Controle Estrangeiro
ALFA 0.880 1.000 0.880 drs Privado Nacional
BANKBOSTON 0.878 1.000 0.878 drs Controle Estrangeiro
CITIBANK 0.873 1.000 0.873 drs Controle Estrangeiro
UNIBANCO 0.838 1.000 0.838 drs Privado Nacional
BRADESCO 0.816 1.000 0.816 drs Privado Nacional
SANTANDER BANESPA 0.812 1.000 0.812 drs Controle Estrangeiro
MORADA 0.737 1.000 0.737 irs Privado Nacional
ITAU 0.708 1.000 0.708 drs Privado Nacional
POTTENCIAL 0.663 1.000 0.663 irs Privado Nacional
BANESE 0.956 0.984 0.972 irs Publico Estadual
LUSO BRASILEIRO 0.749 0.958 0.782 irs Privado Nacional
PINE 0.944 0.944 1.000 - Privado Nacional
RURAL 0.869 0.896 0.969 drs Privado Nacional
BVA 0.857 0.881 0.973 irs Privado Nacional
SOCIETE GENERALE 0.843 0.870 0.969 irs Controle Estrangeiro
BEPI 0.791 0.858 0.922 irs Publico Federal
DAYCOVAL 0.824 0.824 1.000 - Privado Nacional
PROSPER 0.794 0.819 0.970 irs Privado Nacional
RENDIMENTO 0.799 0.803 0.995 drs Privado Nacional
BMC 0.790 0.796 0.993 drs Privado Nacional
ING 0.752 0.761 0.987 irs Controle Estrangeiro
INDUSTRIAL DO BRASIL 0.706 0.718 0.983 irs Privado Nacional
INDUSVAL 0.696 0.707 0.984 irs Privado Nacional
Média 0.936 0.969 0.967 -

FONTE: Elaborado pelo autor com base na esti

mativa do DEAP 2.1.
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APENDICE F
iINDICE DE MALMQUIST 2002/2001

Firma TC effch techch |[pech sech tfpch

ABC-BRASIL Controle Estrangeiro 0.918( 1.118( 1.000( 0.918| 1.026
ABN AMRO Controle Estrangeiro 0.826 1.131 1.000| 0.826| 0.934
BANKBOSTON Controle Estrangeiro 0.784| 1.087| 1.000| 0.784| 0.852
BCO JOHN DEERE Controle Estrangeiro 1.000{ 1.891| 1.000| 1.000| 1.891
BCOMURUGUAI Controle Estrangeiro 1.000{ 1.156/ 1.000| 1.000| 1.156
BNP PARIBAS Controle Estrangeiro 1.376] 1.026/ 1.291| 1.066| 1.411
BRASCAN Controle Estrangeiro 1.261| 1.807| 1.160| 1.086| 2.278
CITIBANK Controle Estrangeiro 1.211| 1.068| 1.000| 1.211| 1.293
DEUTSCHE Controle Estrangeiro 1.271| 2.187 1.000| 1.271| 2.780
DRESDNER Controle Estrangeiro 1.340| 3.785 1.000| 1.340( 5.073
HSBC Controle Estrangeiro 1.276| 1.052| 1.143| 1.116| 1.342
ING Controle Estrangeiro 1.000f 2.425| 1.000| 1.000| 2.425
RABOBANK Controle Estrangeiro 1.000| 1.011 1.000| 1.000( 1.011
SANTANDER BANESPA Controle Estrangeiro 0.823| 1.056| 1.000| 0.823| 0.869
SMBC Controle Estrangeiro 1.000f 0.905| 1.000| 1.000| 0.905
SOCIETE GENERALE Controle Estrangeiro 0.752| 1.785| 0.917| 0.820| 1.342
TOKYOMITSUBISHI Controle Estrangeiro 1.063| 1.085| 1.031| 1.032| 1.154
ALFA Privado Nacional 1.131| 1.078| 1.000| 1.131| 1.218
BANCOOB Privado Nacional 1.000{ 1.441| 1.000| 1.000| 1.441
BANSICREDI Privado Nacional 1.000{ 1.090( 1.000| 1.000| 1.090
BGN Privado Nacional 1.107| 1.195/ 1.000| 1.107| 1.323
BMC Privado Nacional 0.778| 1.064| 0.948| 0.821| 0.828
BMG Privado Nacional 0.929| 1.075| 1.000| 0.929| 0.999
BONSUCESSO Privado Nacional 1.000{ 1.415| 1.000| 1.000| 1.415
BRADESCO Privado Nacional 0.961| 1.082| 1.000| 0.961| 1.040
BVA Privado Nacional 0.913| 0.984| 0.945| 0.966| 0.898
CACIQUE Privado Nacional 1.000{ 1.125| 1.000| 1.000| 1.125
CEDULA Privado Nacional 1.000{ 1.593| 1.000| 1.000| 1.593
CRUZEIRO DO SUL Privado Nacional 0.901| 0.889| 1.000| 0.901| 0.801
DAYCOVAL Privado Nacional 0.906/ 1.058| 0.944| 0.960| 0.959
FIBRA Privado Nacional 1.058| 0.888| 1.000| 1.058| 0.940
FICSA Privado Nacional 1.000{ 1.449| 1.000| 1.000| 1.449
GERDAU Privado Nacional 1.000{ 1.757| 1.000| 1.000| 1.757
GUANABARA Privado Nacional 1.000{ 1.005/ 1.000| 1.000| 1.005
INDUSTRIAL DO BRASIL Privado Nacional 0.804| 1.088| 0.745| 1.079| 0.875
INDUSVAL Privado Nacional 1.000f 0.888| 1.000| 1.000| 0.888
ITAU Privado Nacional 1.141| 1.048| 1.000| 1.141| 1.195
LUSO BRASILEIRO Privado Nacional 1.023| 1.128| 0.837| 1.222| 1.154
MATONE Privado Nacional 1.000{ 1.441| 1.000| 1.000| 1.441
MERCANTIL DO BRASIL Privado Nacional 1.000f 0.992| 1.000| 1.000| 0.992
MODAL Privado Nacional 0.828| 1.127| 0.851| 0.974| 0.934
MORADA Privado Nacional 0.888| 1.061| 0.893| 0.994| 0.941
PACTUAL Privado Nacional 1.000{ 1.313| 1.000| 1.000| 1.313
PARANA Privado Nacional 0.978| 1.254| 1.000| 0.978| 1.226
PINE Privado Nacional 0.953| 1.045| 1.000| 0.953| 0.996
POTTENCIAL Privado Nacional 1.000f 0.971| 1.000| 1.000| 0.971
PROSPER Privado Nacional 1.000{ 0.439| 1.000| 1.000| 0.439
RENDIMENTO Privado Nacional 0.657| 1.153| 0.661| 0.994| 0.758
RIBEIRAO PRETO Privado Nacional 1.000/{ 0.889| 1.000| 1.000| 0.889
RURAL Privado Nacional 0.966( 1.150/ 1.000| 0.966| 1.110
SAFRA Privado Nacional 0.928| 1.106| 1.000| 0.928]| 1.026
SCHAHIN Privado Nacional 1.000{ 1.193| 1.000| 1.000| 1.193
SOFISA Privado Nacional 0.995| 1.103| 1.040| 0.956| 1.097
SS Privado Nacional 1.000{ 2.092| 1.000| 1.000| 2.092
TRIANGULO Privado Nacional 0.779| 1.098| 0.885| 0.880| 0.855
UNIBANCO Privado Nacional 1.024| 1.056|/ 1.000| 1.024| 1.081
VOTORANTIM Privado Nacional 1.000{ 1.122| 1.000| 1.000| 1.122
VR Privado Nacional 1.000f 0.266 1.000| 1.000| 0.266
BANESE Publico Estadual 1.000{ 1.718| 1.000| 1.000| 1.718
BANESTES Publico Estadual 1.222| 0.988| 1.194| 1.023| 1.207
BANPARA Publico Estadual 1.000f{ 0.781| 1.000| 1.000| 0.781
BANRISUL Publico Estadual 1.000{ 1.019| 1.000| 1.000| 1.019
BRB Publico Estadual 0.924| 1.110| 0.970| 0.952| 1.025
NOSSA CAIXA Publico Estadual 1.000{ 0.810f 1.000| 1.000| 0.810
BB Publico Federal 0.966/ 1.123| 1.000| 0.966| 1.085
BEC Publico Federal 1.000{ 0.963| 1.000| 1.000| 0.963
BEPI Publico Federal 1.121| 0.954| 1.040| 1.078| 1.069
BESC Publico Federal 1.271| 1.042| 1.000| 1.271| 1.325
BNB Publico Federal 1.000{ 1.409| 1.000| 1.000| 1.409
CEF Publico Federal 1.000{ 0.738| 1.000| 1.000| 0.738
Média - 0.992| 1.136| 0.989| 1.003| 1.127
Média Privado Nacional - 0.962| 1.080| 0.966| 0.996| 1.039
Média Publico - 1.037| 1.026/ 1.016| 1.021| 1.064
Média Estrangeiro - 1.035| 1.379| 1.029| 1.006| 1.426

FONTE: Elaborado pelo autor com base na estimativa do DEAP 2.1.
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APENDICE G
iNDICE DE MALMQUIST 2003/2002

Firma TC effch techch |pech sech tfpch

ABC-BRASIL Controle Estrangeiro 1.298] 0.867 1.000{ 1.298| 1.125
ABN AMRO Controle Estrangeiro 0.864 1.015 1.000| 0.864| 0.877
BANKBOSTON Controle Estrangeiro 1.325| 0.674| 1.000| 1.325| 0.894
BCO JOHN DEERE Controle Estrangeiro 1.000] 0.612| 1.000| 1.000( 0.612
BCOMURUGUAI Controle Estrangeiro 1.000] 1.315| 1.000| 1.000( 1.315
BNP PARIBAS Controle Estrangeiro 1.000] 1.372| 1.000| 1.000( 1.372
BRASCAN Controle Estrangeiro 1.000] 0.938 1.000| 1.000| 0.938
CITIBANK Controle Estrangeiro 1.000 1.013 1.000| 1.000| 1.014
DEUTSCHE Controle Estrangeiro 1.000] 0.941 1.000{ 1.000| 0.941
DRESDNER Controle Estrangeiro 1.000 1.678 1.000| 1.000| 1.678
HSBC Controle Estrangeiro 1.000] 0.874 1.000| 1.000| 0.874
ING Controle Estrangeiro 1.000 1.156 1.000| 1.000| 1.156
RABOBANK Controle Estrangeiro 1.000] 0.660 1.000| 1.000| 0.660
SANTANDER BANESPA Controle Estrangeiro 0.923] 1.006/ 1.000{ 0.923| 0.929
SMBC Controle Estrangeiro 1.000] 0.833 1.000{ 1.000| 0.833
SOCIETE GENERALE Controle Estrangeiro 1.537| 0.834| 1.204| 1.276| 1.282
TOKYOMITSUBISHI Controle Estrangeiro 1.149 0.713 1.084| 1.060| 0.819
ALFA Privado Nacional 0.812 1.032 1.000| 0.812| 0.838
BANCOOB Privado Nacional 1.000 1.057 1.000({ 1.000| 1.057
BANSICREDI Privado Nacional 1.000 0.855 1.000({ 1.000| 0.855
BGN Privado Nacional 0.973 1.075 1.000| 0.973| 1.046
BMC Privado Nacional 1.177 0.986 1.055| 1.116| 1.160
BMG Privado Nacional 1.076 1.024 1.000f 1.076| 1.102
BONSUCESSO Privado Nacional 1.000 0.970 1.000| 1.000| 0.970
BRADESCO Privado Nacional 1.074 0.907 1.000( 1.074| 0.975
BVA Privado Nacional 1.096 1.011 1.059| 1.035| 1.107
CACIQUE Privado Nacional 1.000 1.539 1.000( 1.000| 1.539
CEDULA Privado Nacional 1.000 0.740 1.000| 1.000| 0.740
CRUZEIRO DO SUL Privado Nacional 1.109 1.538 1.000| 1.109| 1.706
DAYCOVAL Privado Nacional 1.361 1.263 1.162| 1.171] 1.718
FIBRA Privado Nacional 1.063 1.664 1.000f 1.063| 1.769
FICSA Privado Nacional 1.000 1.042 1.000( 1.000| 1.042
GERDAU Privado Nacional 1.000 0.361 1.000{ 1.000| 0.361
GUANABARA Privado Nacional 1.000] 0.749| 1.000| 1.000({ 0.749
INDUSTRIAL DO BRASIL Privado Nacional 0.990| 1.072| 1.011f 0.979| 1.061
INDUSVAL Privado Nacional 1.000] 0.913] 1.000| 1.000( 0.913
ITAU Privado Nacional 1.182] 0.820| 1.000| 1.182( 0.969
LUSO BRASILEIRO Privado Nacional 1.211] 0.960| 1.195| 1.013| 1.162
MATONE Privado Nacional 1.000] 1.813] 1.000| 1.000( 1.813
MERCANTIL DO BRASIL Privado Nacional 1.000] 0.999| 1.000| 1.000( 0.999
MODAL Privado Nacional 1.207| 1.114| 1.175| 1.027| 1.344
MORADA Privado Nacional 0.905| 1.053| 0.954| 0.948| 0.952
PACTUAL Privado Nacional 1.000] 1.372| 1.000| 1.000( 1.372
PARANA Privado Nacional 1.023] 1.085| 1.000| 1.023| 1.110
PINE Privado Nacional 1.021] 1.016| 1.000| 1.021f 1.037
POTTENCIAL Privado Nacional 0.876] 0.877| 1.000({ 0.876| 0.768
PROSPER Privado Nacional 1.000] 0.955| 1.000| 1.000( 0.955
RENDIMENTO Privado Nacional 1.053] 0.921] 1.031] 1.021f 0.970
RIBEIRAO PRETO Privado Nacional 1.000| 1.087| 1.000| 1.000( 1.087
RURAL Privado Nacional 0.946 0.945 1.000| 0.946| 0.894
SAFRA Privado Nacional 0.897 0.926 1.000({ 0.897| 0.831
SCHAHIN Privado Nacional 1.000 0.947 1.000({ 1.000| 0.947
SOFISA Privado Nacional 1.267 1.689 1.056| 1.200| 2.140
SS Privado Nacional 1.000 0.795 1.000{ 1.000| 0.795
TRIANGULO Privado Nacional 1.284 0.993 1.130| 1.137| 1.276
UNIBANCO Privado Nacional 1.166 0.836 1.000( 1.166| 0.975
VOTORANTIM Privado Nacional 1.000 1.150 1.000| 1.000| 1.150
VR Privado Nacional 1.000 0.764 1.000| 1.000| 0.764
BANESE Publico Estadual 0.934 0.644 0.949| 0.983| 0.601
BANESTES Publico Estadual 0.913 1.077 0.919| 0.993| 0.983
BANPARA Publico Estadual 1.000 1.147 1.000( 1.000| 1.147
BANRISUL Publico Estadual 1.000 0.991 1.000( 1.000| 0.991
BRB Publico Estadual 1.066 1.036 0.969| 1.100( 1.104
NOSSA CAIXA Publico Estadual 1.000 1.079 1.000{ 1.000| 1.079
BB Publico Federal 1.149 1.006 1.000| 1.149| 1.156
BEC Publico Federal 1.000 1.299 1.000{ 1.000| 1.299
BEPI Publico Federal 1.158| 1.041) 1.106| 1.047| 1.206
BESC Publico Federal 1.000| 1.130| 1.000| 1.000{ 1.130
BNB Publico Federal 1.000| 1.125| 1.000| 1.000( 1.125
CEF Publico Federal 1.000] 0.939| 1.000| 1.000( 0.939
Média - 1.038| 0.996| 1.014| 1.023( 1.033
Média Privado Nacional - 1.038| 1.011) 1.019| 1.018| 1.049
Média Publico - 1.016] 1.030| 0.994| 1.022( 1.047
Média Estrangeiro - 1.053] 0.936] 1.016| 1.037| 0.986

FONTE: Elaborado pelo autor com base na estimativa do DEAP 2.1.
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APENDICE H
iINDICE DE MALMQUIST 2004/2003

Firma TC effch techch |pech sech tfpch

ABC-BRASIL Controle Estrangeiro 1.000 1.129 1.000( 1.000|f 1.129
ABN AMRO Controle Estrangeiro 1.053| 0.973| 1.000( 1.053| 1.024
BANKBOSTON Controle Estrangeiro 1.000| 0.784| 1.000| 1.000| 0.784
BCO JOHN DEERE Controle Estrangeiro 1.000| 0.505| 1.000| 1.000| 0.505
BCOMURUGUAI Controle Estrangeiro 1.000| 0.768| 1.000| 1.000| 0.768
BNP PARIBAS Controle Estrangeiro 1.000| 0.570{ 1.000| 1.000| 0.570
BRASCAN Controle Estrangeiro 1.000f 0.878| 1.000( 1.000| 0.878
CITIBANK Controle Estrangeiro 0.864 0.786| 1.000| 0.864| 0.679
DEUTSCHE Controle Estrangeiro 1.000 1.180 1.000( 1.000|( 1.180
DRESDNER Controle Estrangeiro 0.804( 0.333] 0.804| 1.000| 0.268
HSBC Controle Estrangeiro 1.000| 0.902 1.000| 1.000| 0.902
ING Controle Estrangeiro 1.000| 0.144 1.000| 1.000| 0.144
RABOBANK Controle Estrangeiro 1.000| 1.222| 1.000( 1.000| 1.222
SANTANDER BANESPA Controle Estrangeiro 1.067| 0.989| 1.000| 1.067| 1.055
SMBC Controle Estrangeiro 1.000f 1.043| 1.000|{ 1.000| 1.043
SOCIETE GENERALE Controle Estrangeiro 0.826| 0.668| 0.896( 0.922| 0.552
TOKYOMITSUBISHI Controle Estrangeiro 1.000| 0.726] 1.000| 1.000| 0.726
ALFA Privado Nacional 1.105| 0.887| 1.000| 1.105| 0.981
BANCOOB Privado Nacional 1.000| 0.886| 1.000| 1.000| 0.886
BANSICREDI Privado Nacional 1.000| 0.876/ 1.000| 1.000| 0.876
BGN Privado Nacional 1.028| 1.111| 1.000| 1.028| 1.142
BMC Privado Nacional 0.910f 0.911| 0.839( 1.084| 0.829
BMG Privado Nacional 1.000f 1.013| 1.000| 1.000| 1.013
BONSUCESSO Privado Nacional 1.000| 1.793| 1.000| 1.000| 1.793
BRADESCO Privado Nacional 1.008| 0.982| 1.000| 1.008| 0.990
BVA Privado Nacional 0.799( 0.939| 0.804( 0.994| 0.750
CACIQUE Privado Nacional 1.000| 1.546| 1.000| 1.000| 1.546
CEDULA Privado Nacional 1.000| 1.044| 1.000| 1.000| 1.044
CRUZEIRO DO SUL Privado Nacional 1.000| 1.606/ 1.000| 1.000| 1.606
DAYCOVAL Privado Nacional 0.816/ 0.696| 0.917( 0.890| 0.568
FIBRA Privado Nacional 1.000| 0.928| 1.000| 1.000| 0.928
FICSA Privado Nacional 1.000| 0.660f 1.000| 1.000| 0.660
GERDAU Privado Nacional 1.000f 0.914| 1.000| 1.000( 0.914
GUANABARA Privado Nacional 1.000| 0.821| 1.000| 1.000| 0.821
INDUSTRIAL DO BRASIL Privado Nacional 1.098| 0.870f 0.991| 1.108| 0.956
INDUSVAL Privado Nacional 0.791| 0.897| 0.800( 0.989| 0.710
ITAU Privado Nacional 0.957| 0.985| 1.000( 0.957| 0.943
LUSO BRASILEIRO Privado Nacional 0.826/ 1.045| 0.931 0.888| 0.863
MATONE Privado Nacional 1.000f 1.451| 1.000| 1.000| 1.451
MERCANTIL DO BRASIL Privado Nacional 1.000| 0.932| 1.000| 1.000| 0.932
MODAL Privado Nacional 1.000| 0.798| 1.000| 1.000| 0.798
MORADA Privado Nacional 1.301| 0.988| 1.556| 0.836| 1.285
PACTUAL Privado Nacional 1.000| 0.883| 1.000| 1.000| 0.883
PARANA Privado Nacional 1.000f 1.195| 1.000| 1.000| 1.195
PINE Privado Nacional 1.057| 0.937| 1.000| 1.057| 0.990
POTTENCIAL Privado Nacional 1.039| 0.957| 1.000| 1.039| 0.994
PROSPER Privado Nacional 1.000| 0.617| 1.000| 1.000| 0.617
RENDIMENTO Privado Nacional 1.468| 0.926] 1.527| 0.961| 1.360
RIBEIRAO PRETO Privado Nacional 1.000| 0.987| 1.000| 1.000| 0.987
RURAL Privado Nacional 1.093| 0.913| 1.000| 1.093| 0.998
SAFRA Privado Nacional 1.148| 0.897| 1.000| 1.148| 1.030
SCHAHIN Privado Nacional 1.000| 0.899| 1.000| 1.000| 0.899
SOFISA Privado Nacional 0.997| 0.566| 1.000( 0.997| 0.564
SS Privado Nacional 1.000| 0.706/ 1.000| 1.000| 0.706
TRIANGULO Privado Nacional 1.000( 1.227| 1.000| 1.000| 1.227
UNIBANCO Privado Nacional 1.163| 0.948| 1.000| 1.163| 1.103
VOTORANTIM Privado Nacional 1.000| 0.990{ 1.000| 1.000| 0.990
VR Privado Nacional 1.000| 0.708| 1.000| 1.000| 0.708
BANESE Publico Estadual 1.071| 0.973| 1.053| 1.017| 1.043
BANESTES Publico Estadual 1.007| 1.015| 0.996| 1.011| 1.022
BANPARA Publico Estadual 1.000| 0.908| 1.000| 1.000| 0.908
BANRISUL Publico Estadual 1.000| 0.935| 1.000| 1.000| 0.935
BRB Publico Estadual 1.233| 0.913| 1.210| 1.019| 1.125
NOSSA CAIXA Publico Estadual 1.000| 0.972| 1.000| 1.000| 0.972
BB Publico Federal 0.920( 0.951| 1.000( 0.920( 0.875
BEC Publico Federal 1.000| 0.993| 1.000| 1.000| 0.993
BEPI Publico Federal 0.971| 0.962| 1.071| 0.906| 0.933
BESC Publico Federal 1.000| 0.863] 1.000| 1.000| 0.863
BNB Publico Federal 1.000| 1.026] 1.000| 1.000| 1.026
CEF Publico Federal 1.000| 0.995| 1.000| 1.000| 0.995
Média - 1.001| 0.889| 1.001| 1.000| 0.890
Média Privado Nacional - 0.995( 0.897| 1.001| 0.993| 0.893
Média Publico - 1.013| 0.844| 0.991]| 1.023| 0.856
Média Estrangeiro - 1.008| 0.900f 1.007| 1.001| 0.908

FONTE: Elaborado pelo autor com base na estimativa do DEAP 2.1.
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APENDICE |
iINDICE DE MALMQUIST 2005/2004

Firma TC effch techch |pech sech tfpch

ABC-BRASIL Controle Estrangeiro 1.000 1.016 1.000| 1.000| 1.016
ABN AMRO Controle Estrangeiro 1.313 0.893 1.000 1.313 1.172
BANKBOSTON Controle Estrangeiro 0.878 1.219 1.000{ 0.878 1.070
BCO JOHN DEERE Controle Estrangeiro 1.000 4.607 1.000 1.000| 4.607
BCOMURUGUAI Controle Estrangeiro 1.000 0.797 1.000 1.000| 0.797
BNP PARIBAS Controle Estrangeiro 1.000 1.167 1.000 1.000 1.167
BRASCAN Controle Estrangeiro 1.000 1.313 1.000 1.000| 1.313
CITIBANK Controle Estrangeiro 1.115 1.000 1.000 1.115 1.114
DEUTSCHE Controle Estrangeiro 1.000 0.589 1.000| 1.000| 0.589
DRESDNER Controle Estrangeiro 1.244 1.374 1.244| 1.000| 1.710
HSBC Controle Estrangeiro 1.000 0.900 1.000|{ 1.000| 0.900
ING Controle Estrangeiro 0.752 0.832 0.761| 0.987| 0.626
RABOBANK Controle Estrangeiro 1.000 0.588 1.000 1.000| 0.588
SANTANDER BANESPA Controle Estrangeiro 1.187 0.983 1.000 1.187 1.167
SMBC Controle Estrangeiro 1.000 1.373 1.000| 1.000| 1.373
SOCIETE GENERALE Controle Estrangeiro 1.021 1.075 0.971 1.051 1.098
TOKYOMITSUBISHI Controle Estrangeiro 1.000 0.866 1.000 1.000( 0.866
ALFA Privado Nacional 1.025| 1.037| 1.000( 1.025( 1.063
BANCOOB Privado Nacional 1.000 1.035 1.000 1.000 1.035
BANSICREDI Privado Nacional 1.000 1.211 1.000 1.000 1.211
BGN Privado Nacional 1.000| 1.153| 1.000{ 1.000{ 1.153
BMC Privado Nacional 0.948 1.062 0.948| 0.999 1.007
BMG Privado Nacional 1.000 1.443 1.000 1.000 1.443
BONSUCESSO Privado Nacional 1.000| 0.501| 1.000{ 1.000{ 0.501
BRADESCO Privado Nacional 1.098 0.943 1.000 1.098 1.035
BVA Privado Nacional 1.072| 1.009| 1.095| 0.979| 1.082
CACIQUE Privado Nacional 1.000| 1.161| 1.000{ 1.000{ 1.161
CEDULA Privado Nacional 1.000 0.928 1.000 1.000| 0.928
CRUZEIRO DO SUL Privado Nacional 1.000| 0.391| 1.000{ 1.000{ 0.391
DAYCOVAL Privado Nacional 1.010 1.137 0.899 1.124 1.148
FIBRA Privado Nacional 1.000 1.280 1.000 1.000 1.280
FICSA Privado Nacional 1.000| 2.612| 1.000{ 1.000{ 2.612
GERDAU Privado Nacional 1.000 1.805 1.000 1.000 1.805
GUANABARA Privado Nacional 1.000| 0.649| 1.000| 1.000| 0.649
INDUSTRIAL DO BRASIL Privado Nacional 0.946| 1.140( 0.962| 0.983]| 1.078
INDUSVAL Privado Nacional 0.880 1.073 0.885 0.994| 0.944
ITAU Privado Nacional 0.994| 1.029( 1.000| 0.994| 1.023
LUSO BRASILEIRO Privado Nacional 0.906 0.809 1.029| 0.881| 0.733
MATONE Privado Nacional 1.000 0.416 1.000 1.000( 0.416
MERCANTIL DO BRASIL Privado Nacional 1.000| 1.000| 1.000( 1.000{ 1.000
MODAL Privado Nacional 1.000 1.236 1.000 1.000 1.236
MORADA Privado Nacional 0.936/ 0.988| 1.000| 0.936| 0.925
PACTUAL Privado Nacional 1.000| 0.883| 1.000{ 1.000{ 0.883
PARANA Privado Nacional 1.000 0.772 1.000 1.000| 0.772
PINE Privado Nacional 0.958| 1.117| 0.944| 1.015| 1.070
POTTENCIAL Privado Nacional 0.729 1.354 1.000| 0.729| 0.987
PROSPER Privado Nacional 0.794 1.040 0.819| 0.970|( 0.826
RENDIMENTO Privado Nacional 0.887| 1.054| 0.856| 1.036| 0.934
RIBEIRAO PRETO Privado Nacional 1.000 1.087 1.000 1.000 1.087
RURAL Privado Nacional 0.940 0.937 0.896 1.049| 0.881
SAFRA Privado Nacional 1.119| 1.043| 1.000( 1.119( 1.167
SCHAHIN Privado Nacional 1.000 0.889 1.000 1.000| 0.889
SOFISA Privado Nacional 1.003| 1.295| 1.000( 1.003| 1.298
SS Privado Nacional 1.000| 1.646| 1.000( 1.000{ 1.646
TRIANGULO Privado Nacional 1.000 0.717 1.000 1.000| 0.717
UNIBANCO Privado Nacional 0.941| 0.983 1.000| 0.941| 0.924
VOTORANTIM Privado Nacional 1.000 0.888 1.000 1.000| 0.888
VR Privado Nacional 1.000 4.341 1.000 1.000| 4.341
BANESE Publico Estadual 0.956| 1.095| 0.984| 0.972| 1.047
BANESTES Publico Estadual 1.123 1.036 1.102 1.020 1.163
BANPARA Publico Estadual 1.000| 1.828| 1.000( 1.000( 1.828
BANRISUL Publico Estadual 1.000f 0.971| 1.000{ 1.000{ 0.971
BRB Publico Estadual 1.010 1.035 1.000 1.010 1.045
NOSSA CAIXA Publico Estadual 1.000| 1.067| 1.000( 1.000{ 1.067
BB Publico Federal 1.087 0.993 1.000 1.087 1.080
BEC Publico Federal 1.000 1.105 1.000 1.000 1.105
BEPI Publico Federal 1.034| 1.048| 1.003( 1.032 1.084
BESC Publico Federal 1.000 1.172 1.000 1.000 1.172
BNB Publico Federal 1.000| 0.930| 1.000( 1.000{ 0.930
CEF Publico Federal 1.000| 0.991| 1.000{ 1.000{ 0.991
Média - 0.995 1.058 0.990 1.005 1.052
Média Privado Nacional - 0.977| 0.981| 0.981| 0.996| 0.958
Média Publico - 1.021| 1.172| 0.998( 1.023| 1.197
Média Estrangeiro - 1.021 1.179 1.005 1.016 1.204

FONTE: Elaborado pelo autor com base na estimativa do DEAP 2.1.
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