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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é avaliar os determinantes e impactos do processo de
liberalizacdo financeira no Brasil, a partir da década de 1990, considerando suas duas
principais dimensfes: (i) a abertura da conta de capital do balango de pagamentos; (ii) a

penetracdo de bancos estrangeiros no setor bancario doméstico.

No que se refere a primeira dimensdo pretende-se avaliar, em particular, se a
liberalizacdo da conta de capital tem contribuido (ou ndo) para o crescimento econémico e
estabilidade financeira, e em que condicdes isto estaria ocorrendo, buscando em especial
identificar os principais canais que relacionam essas variaveis. Para tanto, pretende-se neste
particular trabalhar por um lado com a literatura tedrica para avaliar beneficios e problemas
relacionados a integracdo financeira, e de outro, aprofundar aspectos pouco explorados no
Brasil sobre a pesquisa empirica, como, p.ex., 0o fato de que a maioria dos estudos

realizados no pais utilizou um indice de jure de liberalizacdo financeira.

Quanto a segunda dimensao, buscar-se-a aprofundar a analise dos efeitos da entrada
de bancos estrangeiros no Brasil, em especial em dois aspectos: os determinantes da
estratégia de expansdo dos bancos multinacionais para paises emergentes (em particular
para o Brasil), e os motivos pelos quais 0s bancos privados nacionais tém liderado o
segmento privado do setor bancario brasileiro e as razdes (e fontes) de sua maior eficiéncia

vis-a-vis bancos estrangeiros.

Por fim, pretende-se, ainda, explorar tedrica e analiticamente as diferentes
dimens@es do conceito de eficiéncia (e funcionalidade) do sistema financeiro — eficiéncia
macro/micro, técnica/alocativa, etc — além da sua aplicabilidade na analise do sistema

financeiro brasileiro.



1. Relatério de atividades da bolsa de produtividade CNPq do projeto em andamento
(2007/2010)

O projeto de pesquisa do periodo 2007/2010 teve como objetivo principal avaliar as
tendéncias e especificidades do processo de consolidacdo bancéria no Brasil e algumas
consequiéncias deste processo. No periodo, além da bolsa de produtividade do CNPg, a
pesquisa contou com apoio do PRONEX (CNPg/FAPERJ) até 2007, no ambito do Grupo
de Estudos sobre Moeda e Sistemas Financeiros, grupo de pesquisa gque conta com
pesquisadores de varias instituicdes (UFRJ, UERJ, UFRGS, UnB); e, ainda, bolsas de
iniciacdo cientifica (PIBIC/CNPg/UERJ) e de auxilio técnico do CNPq.

Entre os principais resultados relacionados direta e indiretamente a pesquisa

realizada pode-se destacar:

a) Orientacdo de cinco dissertacGes de mestrado defendidas no periodo 2007/2009,
estando em andamento outras trés orientacdes de dissertacéo.

b) Publicacdo de varios artigos em revistas académicas, entre 0s quais 0 artigo
“Banking strategy and credit expansion: a post-Keynesian approach”, publicado
na Cambridge Journal of Economics (2008), 4 artigos estdo em fase de
submiss&o.

c) Publicacdo de artigos em livros nacionais e internacionais, com destaque para o
artigo “Banking in Latin America” (co-autoria com F.Cardim de Carvalho e J.
Williams), publicado no livro Oxford Handbook on Banking (Oxford University,
2009), organizado por Allan Berger et al.

d) Co-organizacao de trés livros: “Politica Monetéria, Bancos Centrais e Metas de
Inflagdo” (Editora da FGV, 2009), “Financial Liberalization and Economic
Performance in Emerging Countries” (Palgrave Macmillan, 2008), e “Sistema
Financeiro: uma analise do setor bancario brasileiro” (Campus/Elsevier, 2007).

e) Co-autoria do livro-manual “Economia Monetaria e Financeira”, 22 edigdo
revista e ampliada (Campus, 2007).

f) Prémio IPEA-Caixa 2007, 2° lugar na categoria artigo, para o paper “Eficiéncia
bancéria e expansdo do crédito no Brasil: uma avaliacdo recente” (co-autoria

com J.A. Faria).



2. Apresentacdo da problematica

Desde o inicio dos anos 1990, o Brasil e outros paises latino-americanos, como
Argentina e México, seguiram um modelo de desenvolvimento econdmico, que em termos
bastante amplo foi inspirado no Consenso de Washington®. Este Consenso incluia um
conjunto de medidas liberalizantes e politicas de mercado (“market friendly policies”) tais
como privatizacdo, liberalizacdo comercial, estimulo ao investimento direto estrangeiro,
liberalizacdo financeira, disciplina fiscal, reforma tributéria, reformas trabalhista e
previdenciaria, estabilizacdo de precos, respeito aos direitos de propriedade, etc.
Liberalizacdo financeira no Brasil e na América Latina é parte de um conjunto de reformas
liberalizantes implementadas durante os anos 1990, que objetivava re-inserir a economia
brasileira a economia mundial, depois da “década perdida” de 1980.

Os argumentos favoraveis a liberalizacdo dos movimentos de capital tomam como
base a teoria dos mercados eficientes, segundo o qual os precos refletem toda a informacéo
disponivel para os agentes econdmicos, e estes fazem o melhor uso das informacgtes
disponiveis em suas previsGes dos precos futuros dos ativos, permitindo, assim, que 0S
agentes formem suas expectativas racionais como base para as decisdes maximizadoras das
funcdes utilidades (Singh, 2004). Em particular, a eficiéncia 6tima da alocacdo global de
recursos resulta também do teorema de Hecksher-Ohlin, segundo o qual a taxa de retorno
dos fatores de producdo de cada pais depende da disponibilidade relativa dos fatores e,
portanto, paises com escassez de capital tém um rendimento real do investimento marginal
maior do que nos paises desenvolvidos com abundancia de capital. O livre fluxo de
capitais, em mercados eficientes, permitiria a busca de retornos marginais maiores,
reduzindo assim a escassez relativa de capital nos paises em desenvolvimento. Assim, a
liberalizagc&o da conta capital é vista como um caminho inevitavel para o desenvolvimento,
uma vez que o movimento livre de capitais facilita a alocacdo global de poupancas e ajuda
a canalizar recursos para usos mais produtivos, aumentando o crescimento econdmico e
bem-estar (Fischer, 1998; Dornbusch, 1998).

Prasad et al (2003) resumem os potenciais beneficios da liberalizagcdo financeira

para paises emergentes, relacionados a: (i) 0 maior acesso a mercados externos financeiros

! Ver, a respeito, do Consenso de Washington, Williamson (1990), e para uma visao critica, Stigliz (2000).



(provavelmente a custos menores de capital devido a melhor alocagdo de risco),
aumentando a eficiéncia na alocacdo de poupancas no mundo e proporcionando melhores
oportunidades para paises dividirem o risco macroeconémico e assim suavizar 0 consumo?;
(if) a pressdo para um aprimoramento na supervisdo financeira dos mercados financeiros
domesticos; (iii) o maior acesso ao “know-how” tecnolégico e conhecimento de outros
paises através do investimento direto estrangeiro (transferéncia de tecnologia); (iv) o
desenvolvimento do setor financeiro devido aos efeitos positivos da entrada de bancos
estrangeiros sobre a oferta de crédito e estimulando melhores préticas bancérias, e também
fluxos de capitais de portfolio que aumentam a liquidez nos mercados de capitais
domeésticos, permitindo o desenvolvimento destes; (v) a maior especializacdo da producao,
levando ao aumento na produtividade, devido ao melhor gerenciamento de risco; (vi) a
disciplina do mercado pode estimular politicas macroecondémicas consistentes, uma vez que
a atuacgéo dos investidores internacionais atua como uma forga de mercado que penaliza as
mas politicas e recompensa as boas politicas.

As criticas a liberalizacdo financeira tém sido feitas principalmente por economistas
de uma vertente mais keynesiana, seja novo-keynesiana, seja pos-keynesiana®.

Stiglitz e Rodrik criticam a alocagdo 6tima de recursos nos mercados financeiros em
funcdo da existéncia de assimetria de informacOes, que impede que a liberalizagdo
financeira, seja doméstica ou internacional, resulte em melhoria no bem-estar. A existéncia
de informacdo assimétrica gera custos de obtencdo de informacdo e impede a eficiente
precificacdo e alocacdo de recursos. Assim, as falhas de mercado surgem da informacéo
assimétrica, “imcompletude’ de mercados contingentes, e racionalidade limitada (ou
mesmo irracionalidade) que sdo endémicas a mercados financeiros (Rodrik, 1998, p.4).
Neste sentido, fluxos de capitais seriam caracterizados por “manias e panicos” (Bhagwati,
1998, p.8), sendo que “o paradigma de mercados eficientes é basicamente enganoso quando
aplicado a fluxos de capitais” (Einchengreen, 2004, p.3). Stiglitz (2000) critica 0 argumento

de que a integracdo financeira internacional promove maior estabilidade macroeconémica,

2 0 argumento subjacente é que os fluxos de capitais externos evitam quedas profundas no consumo nacional
durante a desaceleracdo ciclica — em caso de disturbios ciclicos em termos de comércio, produto ou demanda
externa — ja que o consumo flutuaria menos do que a renda disponivel caso exista a possibilidade de conseguir
empréstimos do resto do mundo durante os periodos de queda da renda.

® Para uma avaliacdo da abordagem convencional sobre liberalizacdo financeira e dos seus criticos, ver
Damasceno (2007).



ja que a mesma esté associada a maior instabilidade, pelo fato dos fluxos de capitais serem
marcadamente pro-ciclicos, exacerbando as flutuagbes econdmicas, quando ndo as
causando, e expondo 0s paises as vicissitudes associadas a mudancgas nas circunstancias
econdmicas de fora do pais®. Assim, este autor sustenta que a integracdo financeira
internacional desestimula o investimento e crescimento econémico, uma que vez que a
liberalizacdo financeira, por um lado, facilita a fuga de capitais do pais, com efeitos
adversos sobre o crescimento econémico, e de outro, resulta na presenca do risco de
instabilidade que acaba por desencorajar as decisdes de investimento.

Pds-keynesianos também rejeitam a hipOtese dos mercados eficientes e das
expectativas racionais para explicar o comportamento dos mercados financeiros (Glickman,
1994; Davidson, 2002, cap.11). Em um mundo caracterizado pela incerteza, em que 0s
fundamentos ndo fornecem um guia confiavel sobre o futuro, uma vez que a base
informacional sobre o qual se ap6iam as decisdes humanas sobre acumulacéo de riqueza é
incompleta, as avaliagcbes futuras dos mercados sdo sempre sujeitas a desapontamentos.
Nesta perspectiva, o “valor intrinseco” ou “fundamental” dos precos dos ativos ndo é
passivel de calculo num ambiente caracterizado pela incerteza no sentido Knight-Keynes, ja
que a taxa de desconto varia de acordo com as percepgOes de risco que se alteram em
respostas a eventos e, por isso, ndo sdo passiveis de conhecimento. Assim, praticas
especulativas de curto prazo e ndo os fundamentos de longo prazo determinam 0s precos
dos ativos. Neste contexto, a integracdo financeira internacional tem sido fonte de
instabilidade ampliada no que se refere a ocorréncia de crises cambiais e ataques
especulativos e a diminuicao no grau de liberdade de politicas econdmicas domésticas, com
efeitos profundos sobre as varidveis reais da economia (produto e emprego). Especulacao,
uma atividade de antecipacdo da psicologia do mercado, em uma economia global, tem
carater disruptivo ndo somente em mercados domeésticos, mas sobre paises como um todo,
criando uma espécie de cassino financeiro ampliado (Alves Jr et al, 1999/2000). Em
particular, sob condicdes de mobilidade de capitais a taxa de cdmbio passa a ser cada vez

mais determinada pelas decisdes de portfolio dos investidores internacionais. Assim, fluxos

* Resende e Amado (2007), utilizando um referencial teérico minskiano, mostram evidéncias empiricas de
que os ciclos de crescimento nos principais paises da América Latina (Argentina, Brasil e México) se
comportam de modo reflexo aos ciclos de liquidez internacional, indo ao encontro ao argumento de pro-
ciclidade dos fluxos de capitais de Stiglitz.



de capitais passam a ter uma forte influéncia sobre os mercados cambiais, tornando as taxas
de cambio bem mais volateis do que seriam se seus movimentos fossem explicados pelo
comportamento dos fluxos de comércio e servigos produtivos (Harvey, 2003).

Concluindo, do exposto fica claro que nas duas vertentes keynesianas o processo de
liberalizagdo da conta capital, em que pese os beneficios reais da integracdo financeira, tem
efeito instabilizador sobre economias emergentes, tornando os paises mais propensos a
reversdes ciclicas, resultando em efeitos duvidosos sobre o crescimento econdmico.

J& a literatura empirica sobre liberalizagdo empirica e desempenho econdmico é
inconclusa em estabelecer uma relagdo robusta entre liberalizagéo financeira e crescimento
econémico. Uma dificuldade que afeta a eficacia dos testes empiricos é que ndo ha uma
medida amplamente aceita do grau de controle efetivamente praticado em cada economia.
Em que pese essas limitacGes, hd uma vasta literatura que busca aferir a existéncia de uma
relagdo positiva ou negativa entre liberalizagdo financeira (ou controles de capitais) e
crescimento econémico. Rodrik (1998), ao investigar a relacdo entre liberalizagcdo da conta
de capitais e algumas varidveis macroeconémicas em 1975/89 em quase cem paises,
concluiu que “os dados ndo oferecem nenhuma evidéncia de que paises em
desenvolvimento sem controle de capitais tenham crescido mais rapido, investido mais, ou
experimentado inflagho menor. Controles de capitais sdo essencialmente ndo-
correlacionados com o desempenho econémico no longo termo, uma vez que controlemos
outros determinantes” (p. 61). Quinn (1997), por sua vez, utilizando-se de indicadores que
construiu de intensidade de controles, obteve um resultado de que a liberalizagéo favoreceu
0 crescimento. Mas, como aponta um estudo detalhado do FMI (Edison et al, 2002) sobre o
assunto, os resultados de Quinn sdo dominados pelo que ocorreu com os paises da OCDE.
Edison et al (2002) concluem, utilizando os indicadores de liberalizagdo de Quinn, que o
efeito positivo da liberalizagdo financeira foi maior nos paises em desenvolvimento que nos
desenvolvidos, mas reconhecem que esse resultado se deve principalmente aos paises do
leste asiatico. Prasad et al (2003, p.6) sintetizam os achados empiricos obtidos nos estudos
realizados, concluindo que “um estudo sistematico das evidéncias sugere que é dificil
estabelecer uma relagdo causal robusta entre integracdo financeira [e crescimento
econdmico]”, além de sugerirem que as crises externas da década de 1990 podem ter

aumentado a volatilidade macroecondmica dos paises em desenvolvimento, como



evidenciado pelo aumento na volatilidade do consumo por parte dos paises emergentes
financeiramente integrados (ver também Kose et al, 2004).

Os resultados inconclusos acima (em parte devido as proprias dificuldades de aferir
em um indice o processo de integracdo financeira) tém gerado duas abordagens
propositivas. Uma primeira (Kose et al, 2006), mais favoravel aos efeitos da integracéo
financeira, defende que os paises emergentes podem se beneficiar do processo de
globalizacdo financeira, mas para tanto esta deve ser acompanhada por um conjunto de pré-
condi¢Bes (desenvolvimento do mercado financeiro, qualidade institucional, politicas
macroecondmicas saudaveis e integracdo comercial)®. Outra abordagem recomenda cautela
nos processos de liberalizacdo financeira e a adog¢do — quando necessario - de controles de
capitais que evitem as consequéncias reais devastadoras da volatilidade dos fluxos de
capitais (Stiglitz, 2000); e ainda proposi¢Oes de reforma no sistema financeiro internacional
(Eatwell e Taylor, 2000; Davidson, 2002).

Além da liberalizacdo da conta de capital, outro aspecto importante da liberalizagdo
financeira ¢ a flexibilizacdo nas normas de entrada de bancos estrangeiros, que conforme
destacado no item “iv” acima, estimularia o desenvolvimento do sistema financeiro. E
importante destacar este flexibilizacdo nos anos 1990 ocorreu em um momento de expansao
de bancos multinacionais que, pressionados em sua redugdo na margem de intermediacéo
financeira (em parte devido a reducdo nas barreiras a entrada), procuram diversificar e
ampliar a escala de seus negocios, mudando a sua estratégia de “seguir o cliente” para uma
estratégia mais ampla de penetracdo no mercado bancério varejista (Curry et al, 2003;
Slager, 2006). De acordo com a literatura internacional, a presenga de bancos estrangeiros,
em particular em paises em desenvolvimento, pode ter efeitos positivos sobre a eficiéncia
do setor bancéario doméstico, uma vez que: (i) passam a ter acesso a fundos externos; (ii)
fortalece o sistema financeiro ao aumentar sua salde e solidez de modo a ajudar a
aprimorar a sua resisténcia a choques; (iii) permite a incorporacdo de melhor préticas
gerenciais e aprimoramentos tecnologicos, aumentando a eficiéncia operacional do setor
(Peek e Rosengren, 2000).

® Uma critica que se faz a esta abordagem é que tais patamares referem-se justamente aos mesmos fatores
apontados pelos mesmos autores como beneficios colaterais, gerando uma contradicdo logica entre
conseqliéncias e pré-requisitos (Priewe, 2008).



De acordo com a literatura internacional (Levine, 1996; Demingug-Kunt e
Huizinga, 1998; Claessens et al, 2001; entre outros), as evidéncias empiricas mostram que,
em termos gerais, 0s bancos estrangeiros sdo menos eficientes que os bancos domésticos
nos paises desenvolvidos, mas mais eficientes do que os bancos domeésticos em economias
emergentes, e 0s motivos para tanto sdo semelhantes aos acima ressaltados, ou seja, a maior
estabilidade dos bancos estrangeiros, a maior propensao a inovacao dos bancos estrangeiros
e, ainda, o fato de que eles tém uma supervisdo mais rigorosa em seu pais nativo®.

Ao final dos anos 1980 e inicio dos 1990, Brasil e outros paises latino-americanos
comecaram a liberalizar os controles de capitais existentes que incidiam sobre a conta de
capital do balango de pagamentos. Em 1991, o governo brasileiro autorizou a aquisi¢ao de
acOes de firmas brasileiras na bolsa de valores do pais por parte dos investidores
institucionais. Em 1992 o Banco Central permitiu que uma conta especial de ndo-residentes
(CC5) pudesse ser operada mais livremente por instituicbes financeiras estrangeiras, o que
acabou criando na prética um canal privilegiado para remessa de recursos para exterior,
inclusive por parte de residentes, que foi bastante usado durante periodos de contagios de
crises cambiais externas. Para alguns autores a nova CC5 permitiu uma conversibilidade de
facto da conta de capital no Brasil, ainda que a legislagdo existente permitisse a adogéo de
controles a qualquer momento (Franco e Pinho Neto, 2004). Em 1994/95 a autoridade
monetaria utilizou a manipulacdo dos prazos minimos para emprestimos externos e adotou
um imposto (IOF de 5 a 9%) sobre aplicagdes titulos por parte de investidores estrangeiros,
procurando arrefecer um pouco o fluxo de entrada de capitais e dar algum grau de liberdade
na politica monetéria em contexto de um cémbio semi-fixo’. Depois da crise cambial de
1999 e da adoc¢édo de um regime de cambio flutuante, as autoridades econémicas brasileiras
implementaram gradativamente varias normas que resultaram em uma maior flexibilidade

no mercado cambial, incluindo a unificagio dos mercados de taxa de cambio, a

® Para um survey sobre as implicacdes da entrada dos bancos estrangeiros em paises emergentes, ver Clarke et
al (2001). O livro organizado por Litan et al (2001) efetua uma analise abrangente dos efeitos da entrada de
bancos estrangeiros em economias emergentes, considerando tanto os diferentes mercados financeiros (setor
bancario, seguro etc.) quanto diferentes experiéncias nacionais.

" Esses controles foram avaliados, de modo geral, como pouco eficazes para aquilo que se propunham.



simplificacdo dos procedimentos relacionados a remessa de capital para outros paises e
maior flexibilidade na exigéncia de cobertura cambial para operacées de exportacéo®.

No que se refere a entrada de bancos estrangeiros no mercado doméstico, Brasil,
assim como outras grandes economias da América Latina®, a liberalizacéo resultou em boa
medida dos efeitos do contagio da crise mexicana em 1994/95, com o objetivo de fortalecer
(e re-capitalizar) o fragilizado setor bancério nacional. De fato, antes de 1995 as normas
eram mais restritivas no setor bancario. Contudo, embora a Constituicdo de 1988 proibisse
a instalacdo de novos bancos estrangeiros no pais, ela permita a entrada “caso a caso”
através de autorizacBes resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade ou do
interesse do governo brasileiro. O “distress” bancario de 1995 de certa forma concedeu a
oportunidade para o governo federal privatizar os bancos estaduais e permitir uma entrada
limitada de alguns bancos estrangeiros no setor bancario doméstico — como o caso do
ABN-Amro, HSBC e Santander (Carvalho, 1998). Comparativamente a outros paises da
América Latina, a penetragdo de bancos estrangeiros no Brasil foi relativamente menor, em
parte devido ao gradualismo no processo de abertura, em parte devido a reacdo de bancos
privados nacionais, que se fragilizaram menos do que seus congéneres latino-americanos e
participaram ativamente do onda de fusdes e aquisi¢fes bancarias que ganhou forca a partir
de 1997,

Os estudos sobre a liberalizacdo da conta de capital no Brasil mostram em geral que
ndo ha uma relacdo robusta entre liberalizacédo financeira e crescimento econdmico no pais,
resultando até em maior volatilidade das varidveis macroeconémicas (Oreiro et al, 2005;
Ono et al, 2006; Van der Laan, 2006); alternativamente, Goldfajn e Minella (2005)

mostram evidéncias de que a liberalizacdo da conta capital no Brasil tenha reduzido a

8 para maiores detalhes sobre a desregulamentacio normativa sobre fluxos de capitais, ver Goldfajn e Minella
(2005) e Van der Laan (2007).

® Ver, a respeito, Paula e Alves Jr (2007).

9 Enquanto que o segmento dos bancos estrangeiros tinha 48% do total de ativos do setor bancario na
Argentina e 82% no México em 2004, no Brasil tal participacdo era de 27% (Domanski, 2005, p.72).

1 Oreiro et al (2004) utilizam uma regressdo com método dos minimos quadrados para o periodo 1994-2000
com dois indices de controle de capitais, divida publica/PIB e variacdo do risco-pais, e mostram que tais
indices tém efeito irrelevante sobre o prémio de risco-pais. Ja Ono et al (2005) utilizam a metodologia VAR
para um conjunto de variaveis macroecondmicas mais um indice de controle de capitais para o periodo 1990-
2001, encontram que a taxa de juros responde negativamente aos controles de capitais, enquanto que a taxa de
cambio ndo responde a varia¢cBes no indice de controle de capitais. Van der laan (2007), por sua vez,
utilizando a metodologia VAR e usando um indice de jure e um indice de facto de integracéo financeira para
1994-2005, ndo encontra uma rela¢do robusta entre liberaliza¢do financeira e crescimento econémico.



volatilidade do consumo e da taxa de crescimento do PIB. O debate brasileiro, tanto
analitico-tedrico quanto empirico, tem em parte se centrado em torno da proposicdo de
adocdo de jure da plena conversibilidade da conta de capital feita por Arida (2003a, 2003b),
sendo que os argumentos ndo diferem muito daqueles levantados pela literatura

internacional*?

. Quanto os efeitos da penetracdo dos bancos estrangeiros, os estudos em
geral, utilizando diferentes instrumentos de avaliagdo empirica mostram que o0s bancos
privados nacionais sdo mais eficientes do que os bancos estrangeiros (Carvalho, 2002;
Guimardes, 2002; Paula, 2002; Faria Jr et al, 2007)**, ao contrério dos achados da literatura
internacional. Carvalho (2002), contudo, mostra evidéncias de que a entrada de bancos
estrangeiros nao elevou a oferta de crédito no mercado bancario doméstico. J& Fachada
(2008), utilizando técnica de estimacdo em painel com 65 bancos para o periodo
1996/2006, encontrou que a maior participagdo de bancos estrangeiros no Brasil reduziu os
custos administrativos dos bancos domésticos, mas ndo a sua lucratividade — em linha com
os achados da literatura internacional segundo o qual a internacionalizacéo forca os bancos
locais a operarem de forma mais eficiente. A reacdo dos bancos privados nacionais a
entrada de bancos estrangeiros no Brasil no periodo recente parece ndo ter paralelo nos
paises emergentes que passaram por um processo mais intenso de penetracdo de tais

bancos.

3. Objetivo

O objetivo desta pesquisa é avaliar os determinantes e impactos do processo de
liberalizacdo financeira no Brasil, a partir da década de 1990, considerando suas duas
principais dimensfes: (i) a abertura da conta de capital do balango de pagamentos; (ii) a
penetracdo de bancos estrangeiros no setor bancéario doméstico.

No que se refere a primeira dimensdo pretende-se avaliar, em particular, se a
liberalizacdo da conta de capital tem contribuido (ou ndo) para o crescimento econémico e
estabilidade financeira, e em que condicdes isto estaria ocorrendo, buscando em especial

identificar os principais canais que relacionam essas varidveis. Para tanto, pretende-se neste

12 Criticas a proposta do Arida foram feitas por Belluzzo e Carneiro (2004), Oreiro et al (2004) e Ferrari et al
(2005).
13 Uma excecéo ¢ Silva e Jorge Neto (2002).
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particular trabalhar por um lado com a literatura tedrica para avaliar beneficios e problemas
relacionados a integracao financeira, e de outro, aprofundar aspectos pouco explorados no
Brasil sobre a pesquisa empirica, como, p.ex., o fato de que a maioria dos estudos
realizados no pais utilizou um indice de jure de liberalizacéo financeira. **

Quanto a segunda dimens&o, buscar-se-a aprofundar a analise dos efeitos da entrada
de bancos estrangeiros no Brasil, em especial em dois aspectos: os determinantes da
estratégia de expansdo dos bancos multinacionais para paises emergentes (em particular
para o Brasil), e os motivos pelos quais os bancos privados nacionais tém liderado o
segmento privado do setor bancério brasileiro e as razdes (e fontes) de sua maior eficiéncia
vis-a-vis bancos estrangeiros.

Por fim, pretende-se, ainda, explorar tedrica e analiticamente as diferentes
dimensdes do conceito de eficiéncia (e funcionalidade) do sistema financeiro — eficiéncia
macro/micro, técnica/alocativa, etc — além da sua aplicabilidade na analise do sistema

financeiro brasileiro.

4. Metodologia

A pesquisa sera desenvolvida através de duas linhas de investigacdo, que serdo

trabalhadas de forma interdependente e concomitante:

4.1. Investigacdo teorico-analitica

A pesquisa pretende explorar e contribuir para o avango de aspectos tedrico-
analiticos relativos aos efeitos do processo de liberalizacdo financeira em paises
emergentes, através da avaliacdo e um exame critico de seus principais conceitos,
desenvolvimentos e analises realizadas a partir da literatura disponivel. Também ¢é de
particular interesse nesta linha de investigacdo a discussao conceitual e tedrica a respeito da
eficiéncia do sistema financeiro em suas diversas dimensdes (macroecondmica/
microeconémica, produtiva/alocativa/técnica, etc.). Em particular, serdo exploradas a

dimensdo macroeconémica (funcionalidade e solidez do sistema financeiro; estabilidade

! para maiores detalhes, ver segéo seguinte.
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financeira) e a dimensdo microeconémica (eficiéncia operacional) da eficiéncia do sistema
financeiro.

A dimensdo macroecondmica da eficiéncia do sistema financeiro pode ser vista em
duas dimensdes. Primeiro, as condi¢fes para que a economia possa crescer com
estabilidade financeira e baixa propensdo a crises externas. Segundo, suporte a estabilidade
do sistema financeiro como um todo e a capacidade de mobilizar (ou criar) recursos
financeiros (financiamento) para dar sustentacdo e estimulo as decisbes de gastos dos
agentes (firmas e familias). Em outras palavras, relaciona-se de como o sistema financeiro
suporta financeiramente um crescimento econdmico estavel.”® No que se refere
especificamente a discussdo sobre funcionalidade do sistema financeiro no contexto de
liberalizacdo da conta de capital, uma das questbes atuais € a investigacdo dos canais e
relacbes possiveis entre liberalizacdo da conta de capital, crescimento econdémico e crises
financeiras.

A dimensdo microecondmica refere-se, por sua vez, a habilidade do sistema
financeiro prover financiamento aos investidores e outros agentes ao menor custo possivel.
Neste sentido, um sistema financeiro funcional — integrando a dimensdo macroeconémica e
microeconémica de eficiéncia - seria aquele capaz de expandir com flexibilidade o
provimento de recursos financeiros na economia com um minimo possivel de fragilidade
financeira e com custos de financiamento minimos e reduzidos. '° Embora a dimens&o
macro e micro da eficiéncia do sistema financeiro estejam normalmente relacionadas, €
possivel existirem situacfes em que um sistema financeiro é eficiente do ponto de vista
microecondémico, mas ndo eficiente na sua dimensdo macroeconomica (por exemplo,
expansdo da oferta de crédito) — tipicamente foi o caso do sistema financeiro brasileiro na
década de 1980.

Um aspecto importante na discussdo da funcionalidade do sistema financeiro é a
questdo da eficiéncia alocativa, vista ndo somente do ponto de vista da capacidade de
mobilizar recursos para dar sustentacdo a um crescimento econdmico financeiramente
estavel (dimensdo macro, vista acima), mas também do ponto de vista de quem tem acesso

ao crédito. Esta questdo é importante porque recentes mudancgas mais gerais nos sistemas

1> Nesta linha, o trabalho mais conhecido é Levine (2007). Ver, também, Studart (1995).
1¢ para um aprofundamento, ver Studart (1995-96) e Levine (1997).
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financeiros, como por exemplo a onda de fusdes e aquisi¢des bancérias que tém resultado
em um processo de consolidacdo bancéria e o estabelecimento de novas estratégias de
expansdo dos conglomerados financeiros universais, procurando ampliar tanto a gama de
servigos oferecidos como diversificar a clientela, tém gerado frequentemente um processo
de “excluséo financeira”, em particular em paises emergentes como o Brasil. Exemplos de
processos de exclusdo financeira incluem a diminuicdo na oferta de crédito para pequenas e
médias empresas ou para regides geograficas de mais baixa renda que normalmente tem

seguido as F&AS bancarias, tal como documentado na literatura.

4.2. Investigacdo empirico-quantitativa

Nessa linha de pesquisa objetiva-se a elaboracdo de indicadores (indicadores/indices
de integracdo financeira; indicadores para aferir eficiéncia do setor bancério, etc.), e
também dados em tabelas e graficos, de modo a permitir uma avaliacdo dos efeitos da
liberalizacdo financeira no Brasil nas duas dimensdes acima ressaltadas. Pretende-se
utilizar, ainda, como instrumento de andlise, estatistica descritiva e técnicas de
econometria, envolvendo nesse caso a definigdo das varidveis e do modelo a ser testado,
estimacao e testes. Um banco de dados, a ser alimentado de forma permanente mesmo ap6s
a conclusdo do projeto, servira de base para simulaco de resultados®’.

Na linha de investigacdo empirico-quantitativa especial atencdo serd dada a
construcdo e avaliacdo de indices de liberalizacdo/integracdo financeira, i.e., tanto indices
de jure (normativo) como indices de facto (relacionados aos fluxos de capitais), de modo a
permitir aferir a liberalizacdo da conta de capital em suas diferentes dimensdes (note que
um pais pode ser restringido do ponto de vista de jure e ser integrado do ponto de vista de
facto, como é o caso da China). Como ja assinalado, a grande maioria dos estudos
brasileiros (Soihet, 2002; Oreiro et al, 2005; Van der Laan, 2007) utilizaram alguma

adaptacdo do indice de controle de capitais elaborado por Cardoso e Goldfajn (1998)%.

17 Este trabalho tera auxilio de um auxiliar de pesquisa do Programa Institucional de Bolsas de Iniciacdo
Cientifica (PIBIC) da UERJ e de dois bolsistas de Apoio Técnico a Pesquisa do CNPq , sendo um com nivel
de graduacéo.

'8 0 indice de controle de capitais de Cardoso e Goldfajn (1998) avalia as normas implementadas sobre fluxos
de capitais e pretende avaliar as mudangas mensais na legislacdo relacionada aos fluxos de entrada e fluxos de

saida de capitais. Para este proposito, foram desenvolvidos dois indices, ACCland ACC 2, definidos como
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Assim, pretende-se construir também indices de integracdo financeira de facto para melhor
analisar as relagdes acima®®. O desenvolvimento de tais indices é fundamental para testar a
relacdo da liberalizacdo financeira com variaveis macroecondmicas, como taxa de juros,
taxa de investimento, taxa de cambio, taxa de crescimento do PIB, risco-pais etc.
dependendo da hipotese definida previamente. A metodologia VAR pode ser utilizada para
avaliar os choques das variaveis macroecondbmicas, mas outros procedimentos
economeétricos poderdo ser utilizados.

Por outro lado, serd avaliada a eficiéncia do setor bancério brasileiro, assim como
as fontes da eficiéncia (diminuicdo nos custos administrativos, aumento na oferta de
credito, etc.), com énfase na comparacgédo entre segmentos do setor bancéario por controle de
capital (bancos privados nacionais, bancos estrangeiros e bancos publicos), com énfase nos
grandes bancos varejistas (Banco do Brasil, Ital, Bradesco, CEF, Santander, HSBC etc.),
gue se destacam ndo somente pelo seu tamanho (em termos de ativo, crédito e deposito),
como também por atuarem com uma ampla rede de agéncias buscando atender uma
clientela diversificada. Os efeitos da onda recente de F&As bancarias sobre a eficiéncia do
setor bancario também serdo ressaltados, uma vez que a quase totalidade dos grandes
bancos varejistas participaram deste processo (com exce¢do da CEF). Adicionalmente,
esses bancos poderdo ser comparados a um grupo de controle, composto de bancos de
médio e grande porte (Safra, Citibank, Votorantim, Banco do Nordeste etc.) que néo

participaram das F&As. Para tanto, sera utilizada a técnica Analise Envoltoria de Dados

combinacBes lineares nas restricdes sobre fluxos a entrada e fluxos na saida, de modo que:
ACC, = ARI -0,5.ARO; ACC, = ARI +0,5.ARO ; onde (i) ARI é a medida para fluxos de entrada,

para o qual qualquer mudanga nas normas que reduza tais capitais é atribuido valor 1, e mudangas que
estimulem a entrada de capitais é igual a -1; (ii) ARO é a medida de fluxos de saida, em que qualquer
mudanca nas normas que reduzam tais fluxos é atribuido valor igual a 1 e que estimulam a saida de capitais -
1. Uma alternativa é o indice de abertura financeira de Chinn e Ito (2006) baseado nos componentes
principais extraidos da conta capital desagregada e de medidas de restrigdo na conta corrente, a partir da
AREAER (FMI).

¥ Um indice de facto simples — e bastante usado - é somar em médulo os fluxos de entrada e os fluxos de
saida de capitais, dividindo pelo PIB, criando um indice similar a integracdo comercial. Lane e Milesi-Ferretti
(2003, 2006) sugerem a construcdo de uma medida de integracdo financeira internacional - IFIGDP - que é a
soma dos estoques de ativos e passivos externos divididos pelo GDP, em que IFIGDP, = (FACI;D;F::L”) ,

it

onde FA (FL) denotam os estoques de ativos (passivos) externos. Este indice, portanto, considera ativos e
passivos, incluindo tanto a habilidade dos estrangeiros de investirem em um pais, quanto a habilidade de
residentes de investirem no exterior e, por isso, é entendido como adequado para aferir o grau de integracéo
financeira internacional de um pais.
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(DEA?), de modo a calcular a eficiéncia técnica e de escala®, permitindo assim a
realizacdo de estudos comparativos entre bancos.

Para calcular a eficiéncia usando o DEA sera utilizado o software Frontier Analyst,
programa que calcula a eficiéncia e redefine a medida de desempenho das organizagdes
com andlise da fronteira??. A fronteira de eficiéncia permite ao pesquisador estimar
empiricamente o quédo perto cada firma esta localizada em relagédo a fronteira, permitindo,
ao fornecer um valor numérico de eficiéncia, ranquear as instituicbes analisadas. Esta
fronteira é normalmente construida a partir do conjunto de dados fornecidos pelo
pesquisador, sendo a eficiéncia produtiva relativa (a distancia da fronteira de melhor
pratica), ao invés da eficiéncia produtiva absoluta (a distancia da verdadeira fronteira), o
conceito que € normalmente utilizado. O programa oferece a opcao de calcular a eficiéncia
nos modelos CCR (retornos constantes de escala) e BBC (retornos variaveis de escala), nos
dois casos com orientacdo para insumo ou produto, além de oferecer resultados do ranking
das eficiéncias por unidade produtiva (DMU) e o potencial de melhoria de todos os inputs e
outputs para cada DMU. Varios modelos combinando inputs e outputs poderdo ser
utilizados, sendo o mais comumente utilizado o modelo de intermediacdo financeira, que
tem como inputs — despesas administrativas e de pessoal (ou numero de funcionarios),
depdsitos totais, e permanente mais imobilizado — e como outputs — opera¢des de crédito e
aplicacdes em titulos e valores mobiliarios.

Para avaliar algumas possiveis varidveis explicativas da eficiéncia dos bancos,
seguiremos o procedimento adotado por Fethy et al (2000), Banker e Natarajan (2001),

entre outros, de aplicar modelos econométricos considerando os valores de eficiéncia

20 \er, entre outros, Charnes et al (1978).

! Em trabalho anterior, Faria et al (2007), calculamos a eficiéncia técnica dos bancos de um grupo de 6
bancos que participaram das fusGes e aquisi¢cdes bancarias até 2005.

22 Segundo Casu e Molyneux (2002, p.124) ndo existe ainda um consenso quanto ao melhor método para
medicdo da fronteira eficiente. A abordagem que utiliza métodos paramétricos impde uma forma funcional
particular que pressupde ser a forma da fronteira; se esta forma estiver errada, a medida de eficiéncia pode ser
confundida com erro de especificacdo. Por outro lado, a abordagem que utiliza métodos ndo-paramétricos
impde menor estrutura na fronteira, porém ndo permite o erro aleatdrio; portanto, se este erro existir, a
eficiéncia medida pode ser confundida com este desvio da verdadeira fronteira eficiente. Berger e Humphrey
(2000) ao efetuarem um survey de 130 estudos sobre eficiéncia em instituicGes financeiras nos EUA e na
Europa, constataram que 60 utilizaram técnicas paramétricas e 69 técnicas ndo-paramétricas, enquanto que
apenas 1 estudo utilizou outro tipo de técnica para avaliar a eficiéncia. De modo geral, a evidéncia empirica
da literatura recente sugere que as estimativas de eficiéncia através de abordagens paramétricas e néo-
paramétricas sdo bastante similares, embora o ultimo resulte normalmente em uma eficiéncia média estimada
um pouco mais baixa e com uma maior disperséo.
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calculados pela técnica DEA como variavel explicada. Estas varidveis explicativas podem
ser classificadas como variaveis de entorno — que como 0 nome sugere, sdo aquelas
relacionadas ao entorno macroeconémico e regulatério que podem afetar a eficiéncia do
banco - e variaveis intrinsecas, que sdo aquelas que dependem, em algum grau, do
comportamento e decisdes tomadas pelos proprios bancos, podendo ser consideradas de
natureza mais microeconémica.
A pesquisa empirica sera realizada ainda através da coleta, preparacdo e analise de
dos seguintes dados e informagdes:
a) informacGes sobre as mudancas no aparato regulatorio-institucional no setor bancério e
sobre fluxos de capitais no Brasil, a partir de informacdes sobre regulamentacfes junto

ao Banco Central, e de jornais especializados (Valor e Gazeta Mercantil);

b) dados sobre fluxos de capitais e outras variaveis macroeconémicas, obtidos no website
do BCB e IPEADATA;

¢) dados relativos aos balangos patrimoniais dos bancos consolidados no Brasil, obtidos no
website do BCB*;

c¢) informagdes sobre as estratégias dos bancos privados brasileiros e outras informacdes
gerais sobre o sistema bancario brasileiro, através de jornais e revistas especializadas e
de negdcios (Valor, Gazeta Mercantil, Exame, etc.).

d) informacbes e dados gerais sobre o sistema financeiro internacional, tomando como
referéncia estudos feitos sobre paises e dados de instituicdes internacionais, como FMI
e BIS, e de revistas especializadas, como Euromoney, The Banker e The Economist

(suplemento especial sobre sistema financeiro).

2% Consolidado bancério, conforme definicdo do BCB, inclui conglomerado em cuja composicao se verifica
pelo menos uma instituicdo do tipo banco comercial ou banco multiplo com carteira comercial, e ainda
instituicOes financeira do tipo comercial, banco multiplo com carteira comercial ou Caixa Econdmica que ndo
integrem conglomerados.
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5. Resultados esperados

a) Desenvolvimento de um banco de dados com informagdes e indicadores sobre o setor
bancario brasileiro e de outros paises, que poderad ser, posteriormente, acessado por
outros pesquisadores (graduandos, pds-graduandos, professores etc.) interessados no

tema.

b) Elaboracdo de trabalhos (papers)®* — sendo alguns deles em co-autoria com pés-
graduandos ou, ainda, com pesquisadores participantes do Grupo de Estudos sobre
Moeda e Sistemas Financeiros - contendo resultados parciais e finais com vistas a

publicacdo em revistas cientificas nacionais e estrangeiras.

c) Orientacdo de monografias e dissertacfes de mestrado, relacionados direta e

indiretamente ao tema do projeto de pesquisa.

d) Realizacdo de seminarios internos para apresentacao de discussdo de resultados parcial
e final do projeto. Pretende-se também submeter os resultados parciais da pesquisa —
sob a forma de papers — para Encontros (ANPEC, SEP, etc.) e Congressos de
economia, no Brasil e no exterior, além procurar discuti-los em outras instituicoes

universitarias e de pesquisa.

6. Plano de trabalho e cronograma

O projeto esta planejado para ser realizado em oito semestres (quatro anos), de acordo com

0 cronograma que se segue, onde sao especificados os produtos esperados em cada fase?”.

Marco de 2010 a Fevereiro de 2011:

(i) Coleta de bibliografia; (ii) Sistematizacdo da base tedrica da pesquisa e identificacdo
das questdes centrais de cada uma das duas linhas do projeto (tedrica-analitica e e empirico-
quantitativa); (iii) Alimentacdo do banco de dados e producdo e analise dos indicadores
(inclusive indices de liberalizagdo financeira); (iv) Discussdo dos modelos a serem
utilizados na anélise da eficiéncia; (v) Elaboragdo de um artigo tedrico-analitico que discuta

2% para maiores detalhes, ver segio 6 a seguir.
%> O cronograma poderé sofrer alteraces em funcéo do andamento do trabalho de pesquisa.
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o carater multidimensional da eficiéncia do sistema financeiro, em sua dimensdo
macroeconémica e microecondmica; (vi) Elaboracdo de um artigo (survey) discutindo a
relacdo entre liberalizacdo da conta capital, crescimento econdmico e crises financeiras,

com base na literatura tedrica e empirica existente.

Marco de 2011 a Fevereiro de 2012:

(i) Realizacdo de um seminario (com professores e alunos) na pés-graduacdo em Economia
da UERJ para avaliagéo dos resultados obtidos no primeiro ano da pesquisa, englobando os
seguintes topicos: base tedrico-analitica da pesquisa, constituicdo de banco de dados e
discussao sobre indicadores selecionados ou elaborados; (ii) Definicdo final das variaveis a
serem utilizadas nos modelos de eficiéncia a partir de dados dos balancos dos bancos e
calculo da fronteiras de eficiéncia utilizando o DEA; (iii) Elaboragdo de um paper
avaliando a evolucéo recente da eficiéncia do setor bancério brasileiro com base nos dados
construidos na pesquisa empirica, procurando em particular aferir se a recente onda das
F&As bancarias resultou em um aumento na eficiéncia e quais segmentos de propriedade
de capital (privado, publico, estrangeiro) tiveram melhor desempenho; (iv) Elaboracdo de
um artigo que avalie o processo de liberalizacdo da conta de capital no Brasil - utilizando os
indicadores de liberalizagéo financeira - com base em informag6es normativas e dados do

balanco de pagamentos.

Marco de 2012 a Fevereiro de 2013:

(i) Atualizacdo da bibliografia tedrica e empirica; (ii) Realizacdo de simulagdes e outros
exercicios quantitativos; (iii) Elaboracdo de um artigo que vise analisar os determinantes da
eficiéncia dos bancos, através de uma analise de regressdo com uma amostra de bancos,
utilizando como variaveis explicativas um conjunto de variaveis de entorno (compulsorio,
PIB, taxa Selic etc.) e como variaveis intrinsecas aquelas relacionadas ao comportamento
dos bancos (tamanho, aversdo ao risco, etc.); (iv) Elaboracdo de um artigo de natureza
empirica avaliando os efeitos do processo de liberalizacdo da conta de capital no Brasil
sobre um conjunto de varidveis macroeconémicas (cadmbio, inflacdo, taxa de juros, taxa de

crescimento do PIB, etc.).
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Marco de 2013 a Fevereiro de 2014:

(i) Definicdo das bases de alimentacdo e operacéo rotineira do banco de dados e formas de
divulgacdo para acesso ao mesmo; (i) Elaboracdo de um artigo que avalie os impactos da
entrada dos bancos estrangeiros sobre os bancos domésticos no Brasil, em termos de sua
eficiéncia microeconémica (operacional, rentabilidade, etc.) e macroeconémica (oferta de
credito); (iv) Elaboracdo de um artigo sobre spread bancério, calculando o chamado spread
“ex post” (também conhecido como “margem de intermediacdo financeira”) e sua
decomposi¢do contébil para um conjunto de bancos, permitindo assim a comparac¢do do
comportamento do spread entre bancos (p.ex., bancos publicos, estrangeiros e privados
nacionais); (v) Realizacdo de um seminario final de avaliacdo do trabalho (com professores
e alunos no programa de poés-graduacdo em Economia da UERJ), em que serdo
apresentados os resultados finais da pesquisa; (iv) Possivel consolidagdo do resultado da

pesquisa em um livro.
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