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SINOPSE

A maior presenga de bancos estrangeiros no Brasil nao trouxe mudangas significativas
no custo e na oferta de crédito e de servigos financeiros para as empresas. Nao hd
sinais de que os bancos estrangeiros oferecam condigbes mais favordveis que as ofere-
cidas pelos bancos nacionais privados, nem de que esses tltimos tenham alterado suas
préticas com a presenga de novos concorrentes. No periodo analisado, a oscilagao da
oferta e do custo do crédito ocorreu de modo semelhante nos bancos nacionais e nos
bancos estrangeiros, da mesma forma que a concentragio dos recursos em aplicagdes
de menor risco, em especial, titulos publicos.

Os resultados encontrados sao substantivos, mas nio se pode assegurar que re-
presentem a tendéncia para os préximos anos. Os desafios para proje¢des de médio
prazo envolvem: (7) o pouco tempo decorrido; (77) a simultaneidade da entrada dos
estrangeiros com um perfodo de forte instabilidade econémica, o que induz os bancos
a posicionamentos de cautela no que se refere ao crédito e a preferéncia por aplicagao
em titulos publicos; e (777) o fato de o ingresso dos bancos estrangeiros ter ocorrido
via compra de grandes redes, o que justifica alegagdes de que os novos participantes
precisariam de um tempo considerdvel para que incorporassem as estruturas adquiri-
das e para que conhecessem o mercado.

Por outro lado, nao h4 indicagbes de que os bancos estrangeiros tivessem a in-
tengao de disputar mercado no Brasil mediante a adogao de politicas agressivas de
reducdo do custo do crédito ou de ampliacio das condigbes de acesso. Nao se pode
negar a hipdtese de que a diferenciagio da prdtica de mercado dos estrangeiros vird
com o tempo, ou seja, 2 medida que eles adquirirem condi¢bes para alterar as aqui
encontradas e tampouco se dispoe de elementos que possam a sustentd-la.






1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar os efeitos da ampliagao da presenga de bancos
estrangeiros no Brasil sobre as condi¢bes de financiamento da empresa nacional, em
termos de oferta e de custo do crédito, bem como no que se refere & modernizagio e a
dinamizagao de outros segmentos dos mercados financeiros, que facilitem o acesso
das empresas a recursos em melhores condigoes.

A expectativa predominante era que a liberalizagao da entrada de bancos estran-
geiros no mercado de varejo viesse a aumentar a concorréncia e melhorasse quase
naturalmente a oferta de crédito para o tomador doméstico, com redugio de juros,
alongamento de prazos e flexibilizagio das condigoes de acesso.' Além de serem maiores
e de disporem de amplas fontes de recursos por custo mais baixo no exterior, os ban-
cos estrangeiros eram considerados também mais eficientes que os nacionais. Assim,
as institui¢oes brasileiras seriam “engolidas”, com maior ou menor facilidade, caso
nio reduzissem os juros e cobrassem pregos menores por seus servigos.

Passados alguns anos, as expectativas iniciais favordveis convivem hoje com
avaliagdes demonstradoras de que pouca coisa mudou, de fato, com a entrada dos
novos participantes.” Os dados disponiveis nio indicam diferengas importantes entre
bancos nacionais e estrangeiros no tocante a juros cobrados na concessao de crédito, no
preco dos servigos, e tampouco em iniciativas de alongamento de prazos ou de redugao
das exigéncias e das garantias. Tal como os dos bancos nacionais, os balangos dos
bancos estrangeiros mostram lucros expressivos, e com forte peso das operagdes com
titulos, além dos ganhos gerados pela desvalorizagio do cAmbio em 1999. Em
novembro de 2000 a compra agressiva do Banespa, pelo Santander, reacendeu as
expectativas de que poderia, enfim, ocorrer uma “guerra de mercado” capaz de
favorecer os tomadores de crédito. Logo surgiram, porém, evidéncias de que as tarifas e
os juros continuavam em niveis semelhantes nos diferentes bancos, fossem eles

naciogais fossem eles estrangeiros. . . (- .
§ interpretacoes sobre os efeitos limitados da abertura do setor bancdrio variam

entre dois pélos. Por um lado, argumenta-se que os estrangeiros estariam reproduzin-
do as préticas dos bancos brasileiros em virtude das dificuldades para “digerir” as
grandes redes adquiridas, e da atitude prudente de estudar melhor o mercado, além
das pressoes do dificil quadro conjuntural. Outras opinides defendem que os bancos
estrangeiros aderiram as condigbes e as formas de concorréncia costumeiras no pafs, o
que lhes garantiu lucros altos o bastante para desestimular quaisquer intengdes de
atuar de forma diversa.’

Para uma visao otimista, no ambito da América Latina, ver Calderdn e Casilda (2000). Uma anélise mais cautelosa e
critica esta em Cardim de Carvalho (2000).

? A frustracdo aparece com clareza em uma longa matéria da Gazeta Mercanti/ (26/7/1999, p. B1): "A guerra de precos
e o salto de qualidade no atendimento, prometido pelos grandes bancos de varejo estrangeiros que desembarcaram
por aqui, ou que passaram a atuar mais agressivamente no mercado depois do Plano Real, ndo passam, até agora, de
um esboco. Eles trouxeram recursos, tecnologia e experiéncia, mas os clientes continuam esperando pela queda dos
juros e das tarifas e pelo aumento da oferta de crédito. Nem mesmo ajudaram a criar mais emprego: a maioria cortou
custos com demissdes, embora tenha aumentado os salarios dos funciondrios mais qualificados”.

* Para Luis Miguel Santacreu, consultor da Austin Asis, "houve uma nitida tupiniquizacdo. Os estrangeiros se acomoda-
ram a spreads altos e a ganhos seguros e atraentes nos titulos publicos" (Gazeta Mercantil, 26/7/1999, p. B1).
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Hi4 dificuldades considerdveis para que se desenhe uma avaliagdo segura sobre o
que estd, de fato, ocorrendo, e mais ainda para a proje¢do das tendéncias que irdo
prevalecer, até porque a médio e a longo prazos essas duas linhas de interpretagao
citadas podem combinar-se de vdrias formas. Os desafios para a anilise envolvem trés
ordens de problemas.

a) O pouco tempo decorrido: pois o processo teve seu marco inicial na compra
do Bamerindus pelo HSBC em 1997, e o ultimo grande lance foi a compra do
Banespa pelo Santander em 2000.

b) A simultaneidade da entrada dos bancos estrangeiros com um periodo de for-
te instabilidade econémica, com os impactos das crises financeiras da Asia e
da Russia e da desvalorizagao cambial de janeiro de 1999, seguida da recupe-
ragdo “cautelosa” e de pouco folego de 2000. Em circunstincias assim, nio ¢
de estranhar que grandes bancos adotem posicionamentos de cautela na con-
cessdo de crédito e prefiram concentrar-se em operagdes com titulos, princi-
palmente se hd papéis publicos com juros atraentes, prazos curtos e liquidez
garantida pelo Banco Central: foi o que fizeram os bancos estrangeiros, assim
como os nacionais, com lucros elevados para todos.

c) A entrada dos bancos estrangeiros, via compra de grandes redes: o que justifi-
ca alegages segundo as quais os novos participantes precisariam consumir um
tempo considerdvel para incorporar, de fato, as estruturas adquiridas, bem
como para conhecer o mercado, do que decorreria a postergagao de iniciativas
ousadas e a preferéncia por condutas conservadoras.

A combinagio dos efeitos desses trés grupos de problemas justifica um tratamen-
to cauteloso dos indicadores disponiveis sobre as politicas operacionais dos bancos
estrangeiros e dos bancos nacionais nos mercados brasileiros nos tltimos anos, embo-
ra os dados taxas de juros e estratégias de concessio de crédito confirmem, com bas-
tante clareza, que ambos os tipos de banco tém atuado de forma bastante semelhante
nos diferentes segmentos dos mercados.

Pode-se argumentar que a efetiva diferenciagio da prdtica dos estrangeiros vird
com o tempo, ou seja, & medida que adquiram condigdes para alterar as préticas de
mercado que encontraram aqui. Nao ¢ possivel negar essa hipétese, e tampouco h4
elementos que possam sustenti-la. E dificil esclarecer como os bancos estrangeiros
recém-ingressados pretendiam operar quando decidiram atuar no pais. Nao hd do-
cumentos que exponham os objetivos de cada um. Enquetes ou entrevistas devem ser
consideradas com cautela, ndo apenas pela dificuldade de generalizacio a partir de
poucas opinibes, mas principalmente porque os entrevistados sé falam livremente
sobre as questdes de fundo caso tenham garantia de anonimato, e de que o contetido
nio serd divulgado de forma que identifique o banco a que se referem. Restam as
declaragoes publicas dos diretores, em que se misturam sinalizagdes importantes, in-
clusive para o mercado de origem do banco, com estratégias de marketing e com pos-
siveis tentativas de confundir a concorréncia ou de “esconder o jogo”.

A andlise dos determinantes da onda recente de internacionalizagao também nio
permite esclarecer como os grandes bancos pretendem atuar nos novos paises hospe-
deiros: se planejam disputar todo o mercado de varejo local ou se pretendem atuar
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apenas nos segmentos em que detém vantagens comparativas, em geral nas operagdes
de atacado mais sofisticadas ou de acesso mais ficil para os mercados centrais. Uma
das hipéteses iniciais deste trabalho é que o processo atual da vinda de bancos estran-
geiros para o Brasil ¢ fortemente determinado por mudangas no quadro regulatério,
de concorréncia e de funcionamento do sistema bancdrio internacional. Esse sistema,
por sua vez, tanto é protagonista como ¢ influenciado pelo processo mais amplo de
reestruturagao do sistema financeiro internacional, o qual vem ocorrendo pelo menos
desde os anos 1980.

Cinco grupos de mudangas inter-relacionadas tém especial relevo: a desregula-
mentagio financeira, em especial entre mercados bancdrios e nio bancdrios dos Esta-
dos Unidos; a securitizacio secunddria, ou o crescimento dos mercados de titulos e
dos mecanismos de financiamento direto; o desenvolvimento dos mercados de con-
tratos de derivativos; a expansao do papel dos investidores institucionais nos merca-
dos de titulos privados; e o processo acelerado de fusoes e de aquisi¢oes entre institui-
¢oes financeiras, o qual quase sempre envolve bancos, e tem ampliado significativa-
mente o tamanho e o escopo de atuagdo dos bancos internacionais.

Além de ter alterado bastante a mudanga das regras do jogo competitivo, esse
conjunto estimulou o processo de internacionaliza¢do dos bancos na busca de novos
mercados em resposta ao exacerbado crescimento da concorréncia nas economias
desenvolvidas. Tal processo, no que se refere aos bancos europeus, os quais tém gran-
de relevo no caso brasileiro, estd também associado a consolidagaio da Comunidade
Econémica Européia. Nossa hip6tese é que essas transformagbes dao origem a uma
tendéncia de conformagio da industria bancdria, cujo elemento de maior interesse,
enfocado neste relatério, é a gestagio do banco universal global;' denominagio essa
que designa o banco que concentra diversas atividades financeiras no seu interior e, ao
mesmo tempo, estende suas operagoes a diversos paises.

A légica da atuagio do banco universal global ¢ a chave para explicar o cresci-
mento do influxo de investimento direto no setor bancdrio, mas diz pouco sobre a
maneira de atuagao de tais bancos em um mercado como o brasileiro, dadas as suas
peculiaridades.

As estratégias dos grandes bancos internacionais, nas economias em desenvolvi-
mento, ¢ a possibilidade de que venham a alterar de forma substantiva as condicoes
de crédito vigentes, dependem da sua interagdo com o mercado bancdrio doméstico
em termos de suas instituigoes e de suas prdticas, bem como em termos da capacidade
de competi¢ao dos bancos nacionais. Assim, o peso de novos participantes, como os
estrangeiros recém-ingressados no mercado brasileiro, poderia alterar as condigoes de
custo e de acesso ao crédito, diretamente em razio de sua prépria atuagdo nos diferen-
tes segmentos do mercado, e, de forma indireta, por induzir os bancos nacionais a
mudar para nio perder mercado. E muito dificil avaliar, contudo, se as recentes flutu-
agoes na oferta e no prego do crédito, no Brasil, se deveram a presenca e as iniciativas
dos bancos estrangeiros, ou se foram apenas o resultado de reagdes previsiveis de to-
dos os bancos as mudangas no contexto econdmico, a exemplo de outros momentos
das ultimas décadas.

* Essa express3o foi cunhada por Carvalho (2000).
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As formas de defesa dos grandes bancos de varejo contra a instabilidade econd-
mica brasileira sempre destacaram a capacidade de substituigao rdpida entre titulos e
créditos no seu ativo. A escolha depende, evidentemente, da rentabilidade esperada
em cada alternativa; fun¢io essa em grande medida da politica de juros do BC e do
risco estimado para o crédito, varidvel influenciada pelo quadro econdmico e por suas
perspectivas. Ao longo do periodo da inflagdo elevada, os bancos brasileiros foram
bem dgeis para mudar rapidamente de estratégia em resposta a flutuagées do horizon-
te econdmico ou a iniciativas do governo.

A mesma agilidade permanece no periodo posterior ao Plano Real, e explica
muitas das mudangas ocorridas desde ento na atuagio dos bancos.” O forte aumento
do crédito, no fim de 1999 e ao longo de 2000, por exemplo, pode ser atribuido a
uma reagio dos bancos nacionais 4 ameaga de perda de mercado, o que justificaria as
avaliagbes positivas sobre a presenca dos novos participantes estrangeiros. Os grandes
bancos brasileiros de varejo, contudo, sempre foram capazes de aumentar rapidamen-
te a oferta de crédito quando havia avaliagbes favordveis nesse sentido — tal como na
seqiiéncia do Plano Cruzado ou na fase de preparagio e de langamento do Plano Real —
e também de recuar quando as condi¢bes se tornavam adversas, em muitas ocasides
com o apoio direto ou indireto do Banco Central e do Tesouro. Além disso, estudos
recentes confirmam a capacidade de os bancos defenderem seus spreads ao longo des-
ses anos por meio da administragao das taxas de juros cobradas nas operagoes de cré-
dito, o que denota a capacidade deles de preservar as estruturas e as prdticas de mer-
cados vigentes. A discussao dessa capacidade de resposta e de defesa dos bancos brasi-
leiros é necessdria para a avaliagdo critica da viabilidade dos objetivos argiiidos pelas
autoridades para as mudangas no marco regulatério sobre a atividade dos bancos es-
trangeiros no Brasil, bem como para uma andlise do desempenho do setor a partir da
consolida¢io da presenga desses novos participantes.

Alguns defensores da abertura aos bancos estrangeiros parecem inspirados na
avaliagdo simplista, segundo a qual a presenga dos novos competidores seria condi-
¢ao quase suficiente para mudar as regras de concorréncia e para garantir redugao de
spreads e da melhoria nas condi¢oes de oferta de crédito, em especial para os setores
da economia que nao conseguem acessar diretamente os mercados internacionais.
Um dos pilares dessa crenga era que os estrangeiros dispusessem de maior eficiéncia
e, por isso, conseguissem reduzir os custos de intermediagdo tidos como fator expli-
cativo dos elevados spreads e da rigidez da oferta de financiamento.

A eficiéncia do sistema bancdrio ¢ normalmente definida do ponto de vista mi-
croecondmico, o qual, envolve, por exemplo,considera¢des sobre custos operacio-
nais e lucratividade. Assume-se que bancos microeconomicamente mais eficientes
levam a melhores resultados macroeconémicos, ou seja, a condigdes de crédito (o-
fertas e custos) também melhores (maior eficiéncia macroecondmica). Uma visio
compartilhada por grande parte dos analistas ¢ a de que a entrada dos bancos es-
trangeiros, supostamente mais eficientes, aumentaria a “eficiéncia” do sistema ban-
cdrio brasileiro [e.g. Levine, 1996; Peek e Rosengreen, 2000]. As evidéncias dispo-

® Sobre a concorréncia bancaria em geral, ver uma sintese em Freitas (1997); sobre a trajetdria dos bancos brasileiros
no periodo da inflagdo alta, ver a secdo 3.2.
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niveis ndo confirmam essa hipdtese: a maior presen¢a de bancos estrangeiros nao
melhorou as condigbes de financiamento das empresas no Brasil.

O trabalho discute esse conjunto de questdes em quatro se¢oes, além de discu-
ti-lo nesta introdugao. Na segunda discute os fatores que estimularam o crescimen-
to do Investimento Externo Direto (IED) bancdrio para economias emergentes. Na
terceira analisa os fatores de atragdo, entre os quais as expectativas e as intengoes do
governo ao promover as mudangas nos marcos regulatérios, bem como as condi¢oes
do mercado bancdrio brasileiro visualizadas pelos novos participantes estrangeiros.
Na quarta se¢do descreve as formas pelas quais se deu a entrada recente dos bancos
estrangeiros, e procura esclarecer suas motivacgoes a partir de algumas entrevistas e
da andlise de declara¢bes de diretores desses bancos. A quinta se¢io apresenta, por
fim, alguns indicadores de desempenho dos bancos estrangeiros, os quais confir-
mam a hipétese de que nao hd diferengas relevantes entre a atuagdo deles e a dos
grandes bancos brasileiros. Segue-se uma se¢do final com as conclusaes, alguns co-
mentdrios gerais e sugestdes de pesquisa.

2 CONDICIONANTES INTERNACIONAIS DO
CRESCIMENTO RECENTE DO INVESTIMENTO
EXTERNO DIRETO NO SETOR BANCARIO

O aumento da participagio estrangeira no sistema financeiro de economias em de-
senvolvimento configurou-se como forte tendéncia na década de 1990, em especial
em sua segunda metade. Segundo dados do World Economic Report 2000, do FMI,
em 1994 essa participa9506 era, em média, de 7,8%, de 17,9% e de 0,8% na Europa
Central, na América Latina e na Asia, respectivamente; e saltou para 56,9%, 25,5%

e 13,2% no fim de 1999.

Para tornar o quadro ainda mais impressionante, o préprio relatério adverte
que, pelo menos para a América Latina e para a Europa Central, tais dados subesti-
mam o grau de controle estrangeiro sobre os sistemas bancdrios domésticos dessas
regides em desenvolvimento.

O vigoroso aumento da oferta de Investimento Externo Direto (IED) no setor
bancdrio nos anos 1990 ¢ parte do processo mais amplo de reestruturagio do siste-
ma financeiro internacional — em curso desde as décadas anteriores. A andlise desse
processo contribui para a compreensao da natureza e dos objetivos dos grandes ban-
cos dos paises centrais nessa “saida” para mercados emergentes.

® Relacdo entre (7)valor do ativo dos bancos com mais de 50% de participacio acionaria estrangeira sobre (/) o valor

total dos ativos dos sistemas financeiros domésticos. Ver IMF (2000, p. 153). A média aqui apresentada é, evidente-
mente, ponderada pelo valor total dos ativos dos bancos.
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TABELA 1
Participacdo de Bancos Estrangeiros nos Ativos Totais de Sistemas Bancarios Domésticos

Pais 1994 1999 2000
Republica Checa 58 49,3 66,0
Hungria 19,8 56,6 62,0
Pol6nia 2.1 52,8 70,0
Turquia 2,7 1,7 n.a.

Argentina 17,9 48,6 49,0
Brasil 8,4 16,8 23,0
Chile 16,3 53,6 54,0
Colémbia 6,2 17,8 26,0
México 1,0 18,8 24,0
Peru 6.7 33,4 40,0
Venezuela 0,3 41,9 42,0
Coréia do Sul 0,8 43 3,0
Malasia 6,8 11,5 18,0
Tailandia 0,5 5,6 12,0

Fontes: para 1994 e 1999, IMF (2000, p. 153); para 2000, BIS (2001a, p. 25).

. ~ A . A . 7
Cinco aspectos dessa reestruturagao tem CSPCClal relevincia:

a)

a desregulamentagdo financeira, ou seja, uma série de mudangas na regula-
mentagdo que reduziram a tradicional segmentagdo entre mercados bancérios
e nio bancdrios, em especial nos EUA;

a securitiza¢ao secunddria, ou crescimento dos mercados de titulos e do finan-
ciamento direto, com os processos de securitiza¢io e o desenvolvimento dos
mercados de derivativos;

a expansdo do papel dos investidores institucionais nos mercados de titulos
privados;

o processo acelerado de fusdes e de aquisi¢des entre instituicoes financeiras,
especialmente entre bancos, o que ampliou muito o tamanho e o escopo da
atuagao dos bancos internacionais e modificou substancialmente as condigoes
da concorréncia; e

por fim, o acirramento do processo de internacionalizagio dos bancos em
busca de novos mercados, tendo-se em vista o exacerbado crescimento da
concorréncia, com destaque para os efeitos da consolidagio da Comunidade
Econémica Européia.

Nesta se¢do, discute-se como tais mudangas afetaram o ambiente competitivo

dos bancos nos paises desenvolvidos, e como estimularam as iniciativas recentes de

internacionalizagdo pelo aumento do IED em dire¢do aos mercados emergentes. Evi-
denciam-se o peso dos fatores de “saida”, as perspectivas de continuidade e também a
diversidade de objetivos dos grandes bancos ao entrarem em outros mercados como
competidores locais. Tal diversidade deve ser sublinhada por sua relevincia na andlise
posterior dos objetivos e dos instrumentos de atuagio dos bancos estrangeiros ingres-

" A andlise que se seque apoia-se em Hermann e Studart (2001).
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sados recentemente no Brasil, em especial no que se refere a oferta de crédito para as
empresas nacionais.

A secdo divide-se em cinco subse¢des. Na primeira, os itens a e b s3o analisados,
e os demais o sio em cada uma das trés subsecdes seguintes. A quinta, e dltima, sub-
se¢do, apresenta por fim um primeiro balanco da atuagio das subsididrias dos grandes
bancos nas economias emergentes.

2.1 DESREGULAMENTACAO, DESINTERMEDIACAO,
MERCADOS DE TiTULOS, DERIVATIVOS

As fungbes primordiais do sistema financeiro sdo realizadas basicamente de du-
as formas: por intermediagio financeira ou por financiamento indireto, em que
uma institui¢ao financeira (bancdria ou nao bancdria) emite titulos contra si mesma,
em favor de emprestadores finais, para financiar empréstimos para unidades defici-
tdrias;’ e por securitizagio ou financiamento direto,” processo que pode ser entendi-
do como a colocagio de titulos em mercados organizados. "

7

O rdpido crescimento de operagdes de securitizagio é uma das caracteristicas
marcantes do processo de inovagdes financeiras nos anos 1980 e 1990. Esse aumen-
to das operagdes de financiamento direto tem sido acompanhado por um uso cres-
cente de mecanismos de transformacgio e de transferéncia de riscos (em inglés un-
bundling), os quais envolvem direitos creditérios, inclusive empréstimos bancdrios,
e produtos derivativos. Tal processo pode ser designado como desintermediagio
financeira, uma vez que aumenta o papel dos mercados de titulos e do financiamen-
to direto das empresas e dos individuos em relagao aos detentores de recursos. O
papel das instituigoes financeiras, inclusive o dos bancos, passa a ser cada vez mais o
de corretores e o de market-makers em mercados organizados de ativos, ou seja, eles
passam a ser agentes de securitizagdo. A tendéncia ao crescente papel da securitiza-
¢do e da utilizagio de instrumentos de segmentagdo de riscos (unbundling) é que
permite vislumbrar um novo padrao de financiamento — com novas engenharias de
financiamento e novos atores.

Essas transformagbes acompanharam, e procuraram respondé-lo, o ambiente
macroecondmico enfrentado pelos bancos a partir do inicio dos anos 1970, marca-
do pelo forte aumento da volatilidade de pregos, de juros e de cAmbio.

Para a atividade bancdria, os anos 1950 e¢ 1960 foram de ampla regulamenta-
¢do e de relativa estabilidade das principais varidveis que determinam os riscos do
negécio bancdrio. Com a recuperacio da Europa e do Japao as taxas de crescimento
em economias desenvolvidas foram relativamente altas, as politicas keynesianas de
controle de juros evitaram variagoes significativas das taxas domésticas e a estabili-

® A emissdo de certificados de depositos é o que distingue, tedrica e tradicionalmente, os bancos e as instituicdes
financeiras ndo bancarias. Uma das mudancas recentes nos sistemas financeiros internacionais é a criacdo de ativos
financeiros de alta liquidez, os quais concorrem com os depdsitos bancarios.

* Securitizacdo advém do inglés securities. titulos de divida (como debéntures) ou de propriedade (acdes).

" A securitizacdo priméria, colocacdo direta de titulos junto a poupadores finais,  uma operagdo tdo antiga nas econo-
mias de mercado quanto os mercados organizados de titulos, como as bolsas de valores. O carater inovador aparece
na securitizagdo secundaria: a transformacéo de financiamentos intermediados em titulos.
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dade da inflagdo reduziu o risco de capital. Além disso, o significativo controle dos
fluxos internacionais de capitais evitava a excessiva exposi¢do dos agentes a riscos
cambiais, os quais jd estavam reduzidos pelo sistema cambial relativamente estdvel.
Nesse contexto, o negdcio bancdrio envolvia basicamente a administragao de riscos
relativos ao (baixo) risco de inadimpléncia e ao descasamento de vencimentos. Evi-
dentemente, a concorréncia bancdria passava, mesmo nas economias com sistemas
de bancos universais, pela ampliagao da captagio de depdsitos e da clientela.

Os anos 1970 mudaram esse quadro de forma acentuada. Primeiramente, hou-
ve nas economias desenvolvidas um ressurgimento da inflagdo e uma redug¢io do
crescimento econdmico; fendmeno esse conhecido, na literatura, como estagflacgao.
Com o crescente prestigio das idéias monetaristas, uma resposta comum a tais situ-
agoes foi a introdugio de politicas monetdrias mais rigorosas, em geral com base em
metas monetdrias, o que tende a ampliar e a aumentar a volatilidade das taxas de
juros. No 4mbito doméstico dos EUA, a inflagao persistente e as taxas de juros ele-
vadas estimularam o aumento da competi¢do por depdsitos de curto prazo, até en-
tdo restritos a depdsitos bancdrios 2 vista. As principais inovagoes foram as chama-
das contas NOW, que ofereciam aos depositantes uma pequena remuneragio para
depésitos sacdveis com prazos curtos de aviso (trés dias, em geral). Como os fundos
administradores desse tipo de conta nio estavam sujeitos aos requisitos de encaixes
dos bancos comerciais, podiam conceder empréstimos por taxas relativamente mais
baixas.

Nesse sentido, os bancos comerciais dos EUA e de outras economias desenvol-
vidas passaram por um processo de rdpida perda de competitividade. Como ¢ hoje
sabido, uma das solugdes microecondmicas para esse problema foi a expansio dos
empréstimos para as economias em desenvolvimento, com captagio de recursos nos
euromercados — caso dos famosos “petroddlares”. A outra solugdo foi a expansio das
atividades fora do balango (off-balance sheet), ou seja, os bancos comerciais expandi-
ram suas atividades de bancos de investimento, enquanto os bancos de investimento
ampliaram suas atividades de ofertantes de meios de pagamento (captagao de depé-
sitos e oferta de facilidades de cheque). Essas mudangas estdo relacionadas, por sua
vez, & expansio dos mecanismos de securitiza¢do secunddria, como uma resposta
concorrencial do setor bancdrio.

A securitizagdo secunddria envolve o processo de empacotamento (repackaging)
e de segregagao de riscos (unbundling) de um grupo jé existente de recebiveis (Her-
mann e Studart, 2001). O processo de securitizagio secunddria oferece diversos
beneficios para o originador (e.g. um banco). Na medida em que “vendem” emprés-
timos em vez de manté-los em sua carteira, os bancos aumentam a liquidez dos seus
ativos e reduzem suas necessidades de reservas, sua base de capital e os prémios de
seguro de depdsito, além de obterem comissdes no processo, seja como originado-
res, seja como administradores dos fluxos de pagamentos, seja como underwriters
dos titulos.

Comparada aos empréstimos tradicionais a securitizagio proporciona custos
menores para os agentes que demandam recursos. Embora envolva alto custo de
langamento, o que a torna inconveniente para valores inferiores a alguns milhées de
délares (tipicamente US$ 10 milh6es), as vantagens que traz para tomadores e para
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bancos explicam o crescimento desse tipo de operagdo nos anos 1990, ao lado do
grande crescimento da demanda por titulos."

Entre as conseqiiéncias dessas mudancas nas relagdes entre a internacionaliza-
¢ao bancdria no Brasil e o financiamento das empresas, quatro aspectos podem ser
aqui destacados:

a) a engenharia financeira voltada para a colocagio de titulos ¢ significativa-
mente mais complexa que a captagdo de empréstimos bancdrios, o que exige
a contratagio de bancos de investimento especializados — notoriamente de
bancos estrangeiros com grande experiéncia em underwriting e reputagio
nos mercados internacionais;

b) o custo de captagdo nessas modalidades tende a ser inferior ao custo de em-
préstimos bancdrios;

c) esses custos tendem a ser mais voldteis, por isso as empresas que colocam titu-
los em mercados internacionais devem estar preparadas para assumir riscos
mais elevados ou para comprar hedge tipicamente por meio de derivativos;

d) diante da relativa escassez de informacgiao dos investidores individuais
(e mesmo institucionais) sobre algumas empresas, bem como da exigéncia
da regulagio,” o papel do rating e das agéncias que o fornecem aumentou
significativamente.

Em razao do descrito no item c, outra conseqiiéncia do processo de securitiza-
¢ao se liga, mesmo que indiretamente, ao crescimento do mercado de derivativos.
Veremos que esses mercados vém se desenvolvendo especialmente em virtude do
aumento das incertezas nos mercados financeiros internacionais. Porém, como ins-
trumentos de parti¢do e de distribui¢do de riscos eles permitem a engenharia finan-
ceira muitas vezes requerida na securitizagao. Essa é uma das razdes iniciais da ex-
pansio das atividades bancdrias para o mercado de derivativos (Santos, 1998).

Contrato derivativo é um titulo cujo preco se relaciona ao prego de algum ou-
tro ativo. Uma das principais razées do crescimento vertiginoso dos mercados de
derivativos ¢, por um lado, a multiplicidade de opgdes na constru¢io desses instru-
mentos e, por outro, o fato de eles terem o mérito de propiciar protecio contra va-
riacdes inesperadas de fatores (taxas de cAmbio, pregos de commodities, variagoes de

Para uma analise do crescimento desses mercados, ver Pinto Jr., Pires e Studart (1998). Uma das conseqliéncias do
crescimento significativo da securitizacdo tem sido a mudanca de perfil de captacdo de recursos pelas economias
emergentes: enquanto até os anos 1980 prevalecia a captacdo junto a bancos, a partir dos anos 1990 prevaleceu a
colocacdo de titulos em mercados internacionais [Studart, 1994; Prates, 1997].

Nos Estados Unidos, os fundos de pensdo, um dos principais investidores institucionais nos mercados de titulos
financeiros, sdo por regulamentacdo obrigados a adquirir titulos com rating de investment grade, ou seja, acima de
Aa na classificacdo da Standard & Poors.

O rating consiste na analise e na graduacdo padronizada do risco de crédito de titulos de renda fixa. Além do risco de
inadimpléncia, os principais parametros sdo a natureza do titulo e sua prioridade em frente das outras dividas existen-
tes (divida senior ou subordinada). O risco de crédito é funcdo do "risco pais" e do "risco comercial". O primeiro ava-
lia as condi¢des econémicas, do pais de origem do titulo, relativas a problemas de natureza econdmica (cambial, fiscal
e monetdria) e politica que possam implicar restricdes ao envio de divisas para o exterior. O risco comercial avalia as
condi¢des microecondmicas do emissor, ou seja, as projecdes de indicadores econdmico-financeiros da empresa. No
mercado internacional, duas agéncias dos EUA dominam a atividade de rat/ng: a Moody's e a Standard & Poors.
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indexadores financeiros, juros, etc.) que afetam agentes econdmicos. Ademais, por
permitirem a parti¢ao de riscos, que podem ser negociados por instituigdes e em
mercados especializados mediante titulos especificos, sao mecanismos de expansao
da liquidez de mercados de titulos.

Por se tratar de instrumentos de transferéncia de risco, os contratos derivativos
(especialmente os futuros) j4 vém sendo utilizados hd pelos menos um século para
reduzir a exposi¢ao a mudangas, por exemplo, de taxas de cAmbio — o caso de hed-
ging de receitas de exportagio por meio de operagdes com futuros de cimbio é uma
operagio bastante conhecida. Mais recentemente, tém sido usados para segregar
categorias de risco de investimento mais atrativas para diferentes estratégias de in-
vestimento de fundos mutuos, de fundos de pensio e de empresas nio financeiras.
Ou seja, ao utilizaram derivativos os administradores dessas institui¢des podem des-
cartar riscos para operagdes especificas. Hd, evidentemente, custos elevados para a
obteng¢ao do hedge, e nio sé pelo custo de compra e de venda do contrato em si,
mas também pela perda de oportunidade de ganhos.

Como a securitizagao implica a transferéncia de riscos do crédito entre o origi-
nador e os investidores finais, os contratos derivativos, como instrumentos de segre-
gacdo e de transmisso de risco por exceléncia, potencializam a captagao de recursos
mediante a colocagio de titulos."” Os derivativos podem também ser extremamente
convenientes para empresas que desejam modificar a estrutura de seus passivos ao
buscar aproveitar situagdes conjunturais de mercado.”

Evidentemente, os contratos derivativos nao sio utilizados simplesmente para
operagdes de segregacio e de administragdo de risco: a prépria existéncia desses mer-
cados requer a existéncia de market makers. Ou seja: a liquidez e a profundidade des-
ses mercados dependem de agentes que neles atuem como especuladores. H4 evidén-
cias bastante concretas de que os fundos de investimento associados a bancos comer-
cias tém operado crescentemente nesses mercados, o que também tem causado um
debate bastante intenso sobre a instabilidade gerada por esse tipo de atividade.

A prépria atuagao dos bancos comerciais em mercados de derivativos aumenta
a capacidade deles de obter economias de escala mediante a ampliacio de suas ativi-
dades, o que terd papel decisivo nas decisdes de fusdes, de aquisigoes e de conglome-
ra¢do financeira que, por sua vez, estdo diretamente associadas ao processo de inter-
nacionaliza¢io bancdria.

" Um exemplo ¢é a utilizacdo de derivativos no processo de securitizacio de hipotecas. Como toda hipoteca constitui a
obrigacéo de fluxos de pagamento, um derivativo pode ser criado de forma que compradores possam ter direitos sobre o
pagamento de juros ou do principal. Esses derivativos reagem de forma diferente as variagbes de taxas de juros, e podem
ser atrativos para investidores com distintos perfis de risco. Para analises sobre o papel dos contratos derivativos na seg-
mentacdo e administragdo de riscos no processo de securitizacdo, ver inter alia Studart (1999) e Borges (1999).

" Por exemplo, se uma empresa emitiu uma divida de longo prazo com uma taxa de juros fixa de 7% a.a., e as taxas
correntes forem de 5% a.a., sera conveniente, ao administrador (que acredita que a taxa de juros corrente ndo au-
mentard no prazo do empréstimo), realizar uma troca, por meio de um contrato de swap, dos pagamentos de juros
por pagamentos de juros flutuantes, sem modificar a estrutura de repagamento do principal.
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2.2 0 CRESCIMENTO DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Em muitas economias desenvolvidas, em especial nos EUA, os fundos de previ-
déncia privada tiveram, ao longo de todo o século, um papel relevante na captagao de
recursos de longo prazo. E notdvel, por exemplo, que em pafses como os EUA e o Rei-
no Unido, tipicos exemplos de economias com sistemas financeiros baseados em mer-
cados de capital, a participagio das agdes no portfélio dos fundos de pensio era, em
1990, superior a 60% e a 45%, respectivamente. Na Alemanha, no Japio e nos de-
mais paises desenvolvidos com sistemas baseados em crédito, a participagio de depé-
sitos bancdrios de longo prazo no portfélio desses investidores é bastante elevada,
porém, em tais sistemas financeiros esses titulos tém largos prazos de maturagio.

Um dos fenémenos econémicos mais significativos das tltimas décadas tem sido
o crescimento do patrimoénio e da participagdo de investidores institucionais nos mer-
cados financeiros internacionais. Esse é um resultado direto da redugio do Estado de
Bem-Estar Social, da introdugao de reformas previdencidrias liberais e da liberalizagao
e desregulamentagio financeira.'’

J4 os fundos mutuos de investimento, cujo papel é administrar carteiras de ativos
para poupadores finais, esses tiveram seu crescimento determinado por légica distinta:
sao fruto dos processos de desregulamentagio financeira e de diversificagao de portfs-
lios de familias e de empresas. Esses fundos também tiveram desenvolvimento bastante
acelerado, especialmente nos anos 1990, como resultado do crescimento continuado
dos pregos e do volume de ativos negociados nos mercados financeiros internacionais.

Como foi observado, o aumento da capacidade de captagio de recursos dos fun-
dos de pensio privados estd diretamente relacionado 2 faléncia dos sistemas de previ-
déncia publica e suas reformas.” Na Europa e na América Latina a maioria das refor-
mas previdencidrias manteve um sistema de cobertura universal obrigatério com base
em reparti¢ao simples (e com garantia governamental), acompanhada de um regime
complementar voluntdrio em bases de capitalizago. Essa mudanga regulatéria permi-
tiu um aumento significativo dos recursos disponiveis aos fundos privados, bem co-
mo um grau de atuagio mais amplo. "

As empresas de seguro podem ser divididas nos segmentos de vida e de “nao-
vida”. As do primeiro segmento, cujos prémios sao pagos em casos de falecimento e
de acidentes com conseqiiéncias fisicas graves, tém base atuarial e, portanto, s3o mais

'® No que tange as reformas do sistema previdenciario, o caso inglés é notorio: as verbas para o sistema de sadde publi-
co reduziram-se rapidamente no periodo Thatcher e, portanto, a qualidade delas. Esse movimento levou a um aumen-
to da procura por fundos de pensao privados.

""" Os sistemas publicos de previdéncia operam quase sempre em reparticio simples, ou seja, as contribuicdes dos traba-
Ihadores ativos sustentam as aposentadorias e as pensdes dos inativos, e as dificuldades dai decorrentes agravaram-
se nos anos 1980 e 1990 com o baixo crescimento do emprego formal e com o envelhecimento da populagéo (relativo
a queda dos indices de natalidade). Dadas as estruturas patrimoniais do sistema previdenciario ptblico, era de esperar
0 aumento das suas dificuldades financeiras. Para uma discussao mais ampla, ver Studart (1999a).

" Nas economias em desenvolvimento e, em especial, na América Latina, os fundos de pensdo tém-se apresentado
como uma alternativa potencial para a captacdo de recursos de longo prazo em face das limitagdes das formas tradi-
cionais baseadas em fundos fiscais e parafiscais (Studart, 1999) e sob o efeito do sucesso do modelo chileno de re-
forma da previdéncia social.
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previsiveis. Isso explica sua preferéncia por titulos de renda fixa de longo prazo. Uma
vez que no ramo de “nio-vida” (e.g. seguro de automdveis) o pagamento de sinistro é
menos previsivel, hd nele uma maior concentragio de aplicagbes de curto prazo ou de
alta liquidez, como agoes.

Os fundos mutuos especializam-se tipicamente em investimentos de longo prazo
e, em geral, provéem intermediagao de riscos aos seus investidores por meio de cartei-
ras diversificadas de ativos. Entre os fundos criados com esse objetivo destacam-se os

fundos hedge.”

O crescimento dos investidores institucionais tem implica¢bes diversas no fun-
cionamento dos sistemas financeiros em geral, e no do sistema bancdrio em particu-
lar. No que tange a esse tltimo, podemos notar dois impactos: primeiramente, o au-
mento do volume de transagbes e a maior seletividade desses investidores implicam a
aquisi¢ao de vantagens competitivas significativas por parte dos maiores bancos, e, em
segundo lugar, a estratégia de alocacio de portfélio desses investidores pressupde a
atuagio em diversos mercados de forma simultinea. Aqui também a conglomeracao
acarreta ganho de competitividade, tendo-se em vista as economias derivadas do

one-stop-shop banking.

2.3 FUSOES E AQUISICOES

Os processos de fusdo e de aquisi¢io — muito intensos nas economias maduras,
mas também importantes nas economias em desenvolvimento (dado o tamanho rela-
tivo dos sistemas financeiros domésticos) — foram em grande medida determinados
pelos desafios competitivos instaurados pelos processos jd discutidos. Diferentes fato-
res s3o apontados nesse sentido (Aronovich, 1999, p. 201): maximizac¢io do valor da
empresa compradora; estratégias empresariais nio relacionadas 2 maximizagio do
valor da empresa; progresso tecnolégico; acumulagio de excesso de capacidade e fragi-
lidade financeira; privatizagdo; desregulamentagdo. Esses processos econdmicos tém
denominadores comuns nos principais paises desenvolvidos e se somam, na Europa,
as questdes colocadas pelo processo de unificagao.

A intensidade e a importincia dos processos de fusdes, de aquisi¢oes e de con-
glomeragdo bancdria nos EUA podem ser visualizadas no grdfico 1. Esse processo, na
realidade, tem sido intenso desde meados dos anos 1980, porém intensificou-se a
partir dos anos 1990, produzindo profundos impactos sobre a estrutura bancdria es-
tadunidense, como denota Dimsky (2000b):

De 1981 até hoje, as fusdes de bancos causaram uma redugio média do nimero de ban-
cos de 1,7 por dia. Entre 1980 ¢ o fim de 1998 ocorreram, aproximadamente, 8 083 fu-
sbes bancdrias amigdveis e 1 160 nio amigdveis. Houve, por meio dessas fusbes, uma
transferéncia de cerca de $ 2,5 trilhdes de propriedade de ativos bancdrios — mais de me-
tade do total nos EUA. Com mais de 600 fusdes ocorrendo por ano, cerca de 6% do setor
desaparece anualmente. As fusdes somaram destrui¢io e consolidagio. Os 25 maiores
bancos controlam 70% de todos os ativos, e espera-se que venham a controlar 85% dos
ativos bancdrios em uma década — a maioria mediante fusdes. (Tradugao dos autores).

" Como bem lembra Carvalho (1997, p. 25), “esta denominacdo &, na verdade, enganosa, pois os fundos nesta catego-
ria cobrem grupos dedicados as mais variadas formas de aplicacdo financeira”.
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Podem ser destacadas quatro fontes de estimulo a esses processos. Primeira: a de-
sintermediacio e a ampliagao da concorréncia de institui¢gdes nao bancdrias levam os
bancos a uma postura mais agressiva em busca de maiores fatias de mercado e de no-
vos tipos de aplicagdo. Segunda: o crescimento dos mercados de capitais e da facilidade
de captagio de recursos tem estimulado as firmas bancdrias a se envolverem em fusoes e
em aquisi¢des com o objetivo de aumentar seu valor aciondrio. Verifica-se uma correla-
¢ao entre anuncios de processos de fusdo e essa valorizagio, pelo menos a curto prazo.
Com a ampliagio da empresa bancdria e a valorizagio das agdes, a capacidade de ala-
vancagem (calculada sobre o valor de mercado do patriménio liquido) aumenta, o que
gera um processo cumulativo de expansio e de capacidade de expansio. Terceira: o
desenvolvimento tecnoldgico na drea de automagao bancdria e de engenharia financeira
proporciona amplas possibilidades de economias de escala na produgio de servigos fi-

nanceiros (Aronovich, 1999, p. 204; Dimsky, 2000).

Quarta: a anuéncia dos reguladores (Aronovich, p. 204-205). Restri¢oes a expan-
sdo geogrdfica foram reduzidas nos anos 1980 e no comego dos anos 1990, quando
entdo entrou em vigéncia o Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency
Act, de 1994. Restri¢oes a fusoes entre bancos comerciais e bancos de investimento
foram também parcialmente eliminadas. A partir de 1996 conglomerados bancdrios
foram autorizados a expandir sua participagdo nas atividades de subscri¢ao e de colo-
cagdo de titulos de divida e agbes, desde que limitada a 25% da lucratividade da em-
presa holding, que consolida as diversas dreas de atuagao do conglomerado financeiro.

GRAFICO 1

Fusdes e Aquisicoes de Bancos Comerciais dos EUA, 1980/1998
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Fontes: Dados cedidos por Gray Dimsky; com base em FDIC: Quarterly Graph Books; FRB: Rhoades (1996).

Na Europa, além desses quatro fatores o desenvolvimento do Mercado Unico
Europeu propiciou também, por si s6, um impulso adicional ao processo, conforme
ressaltado por Calderdn e Casilda (2000, p. 10):

\

A criagio do Mercado Unico Europeu (MUE) previa a eliminagio de barreiras a livre
circulagdo de capital entre os pafses membros da UE, bem como a liberdade para o
estabelecimento e para a prestagio de servigos bancdrios. Desse modo, o setor financeiro
— tanto na Espanha quanto na UE — comecou a desenvolver novas estratégias de cresci-
mento e de concentragio para adaptar-se a esse renovado ambiente competitivo.
O mercado bancdrio comegou a transitar de um cendrio de competi¢do, baseado na

|pea Texto para Discussdo | 882 | mai 2002 17



proximidade geogrdfica e na prestagio de servigos gratuitos, para um cendrio mais ho-
mologdvel, no qual se destaca a agressividade nas politicas de precos e na oferta de pro-
dutos e de servicos (...) Portanto, o ambiente de moeda dnica exigiu que as entidades
bancdrias alcangassem as economias de escala necessdrias (em tamanho) ou oferecessem
uma vantagem competitiva em um segmento concreto do mercado (especializagdo). A
partir do fim dos anos 1980, os grandes bancos adotaram uma estratégia de crescimento
baseada em fusbes e em aquisi¢des, com o propdsito de reforgar sua presenga no merca-
do (nacional e eventualmente internacional) e de incrementar sua competitividade.
(Tradugoes dos autores).

2.4 MUDANCAS RECENTES NA LOGICA DO IED DOS BANCOS

As questdes analisadas nas segoes anteriores nao sao suficientes para explicar por
que os bancos decidem “entrar” em economias emergentes para atuar como /local
players, visto que, e dado o grau de desregulamentagio da conta de capital na maioria
das economias emergentes, esses bancos poderiam atuar, a partir de seus mercados
domésticos, como global players. A argumentagio apresentada pelo World Economic
Outlook ¢ interessante (FMI, 2000, p. 155-156):

A intensidade das pressdes competitivas enfrentadas pelos grandes bancos internacionais
e regionais em mercados maduros gerou, nesses bancos, fortes incentivos ao uso das
vantagens comparativas provenientes do desenvolvimento de novos produtos e de servi-
cos financeiros para entrar tanto nos mercados locais emergentes quanto nos offshore.
Apenas algumas poucas institui¢des financeiras tém capacidade administrativa de con-
duzir operagbes bancdrias comerciais globais, porém, diversas outras estdo estabelecendo
uma presenca regional significativa. A necessidade de superar a desvantagem de conhe-
cimento local torna os fatores de localizagio e de cultura (inclusive o idioma) determi-
nantes importantes da disposi¢io para entrar em mercados emergentes. Isso levou ao
surgimento dos regional evolvers, ou seja, bancos que concentram suas atividades em
uma determinada regido, tal como o fazem os bancos espanhdis na América Latina, os
austriacos, os belgas, os holandeses e os alemies na Europa Central, e, em proporcoes
menores, os bancos australianos e japoneses na Asia. Os grandes bancos espanhdis rede-
finiram sua estratégia de expansdo internacional apds a crise asidtica, saindo da regido e
concentrando-se no objetivo de se tornar grandes bancos regionais na América Latina e
na Europa Ocidental. (Tradugio dos autores).

Em outros termos: pode-se compreender o processo de internacionaliza¢iao ban-
cdria como uma extensio do processo de conglomeragio de atividades. Contudo,
necessidade da presenga fisica deles nos paises em que ampliam operagoes a decorre
do alto contetido informacional da atividade financeira, o que pode tornar vantajosa a
posse de uma infra-estrutura local para ampliar o conhecimento de mercado e estabe-
lecer relacionamentos. Evidentemente, esses investimentos sé se justificam se o tama-
nho e a potencialidade do mercado nacional for compativel com os sunk costs iniciais.

De modo geral, a presenca dos bancos estrangeiros nas economias emergentes re-
sumiu-se, até meados dos anos 1990, a exploragao do segmento de mercado formado
pelas empresas multinacionais de seus paises de origem. Inclui-se, além de operagoes
de financiamento e de prestagdo de servigos diversos a essas empresas, o atendimen-
to aos seus funciondrios, especialmente os de rendas mais elevadas. Nesse sentido,
pode-se considerar que a lgica do investimento direto dos bancos no exterior visa-
va, fundamentalmente, a extensoes internacionais de seus mercados domésticos (Carva-
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lho, 2000). Ao ampliarem suas atividades para o exterior, apoiando, assim, as estra-
tégias de internacionalizagdo das firmas mais importantes de seu pafs, o objetivo dos
bancos estrangeiros era refor¢ar negdcios jd tradicionais. Obviamente, o IED do se-
tor bancdrio poderia ser entao considerado como uma varidvel dependente do IED
de outros setores das suas economias domésticas, enquanto os demais subsegmentos
dos mercados financeiros no exterior nio se apresentavam como alvos estratégicos.

Podemos argumentar que o enfoque estratégico do setor bancdrio na preservagio e
no reforco de seus vinculos com os clientes preferenciais e, em decorréncia disso, o vo-
lume de investimento externo direto do setor nas economias emergentes, resultaram,
em grande medida, do aparato regulatério até entdo vigente. As barreiras regulatérias a
entrada e & expansdo das operagbes de bancos estrangeiros exerceram, praticamente em
todo o mundo, a fungio de restri¢do superior as possibilidades de crescimento das fir-
mas bancdrias, e foram decisivas na demarcagio de seu espago estreito de atuagio.

Os anos 1990 testemunharam mudangas notdveis nesse quadro. Os bancos dos
EUA e da Europa passaram a buscar mais avidamente fatias de mercado no exterior por
meio da estruturagio de opera¢oes financeiras internacionais e, o que € de fato a novidade
no que se refere a economias emergentes, por meio de maiores investimentos diretos.

O significado dessa novidade sugere uma mudanga comportamental dos grandes
bancos em relagio a atuagao deles no exterior, a qual ndo pode ser desprezada. A lite-
ratura econémica documentou amplamente a preocupagio dos bancos em explorar os
mercados externos representados por economias em desenvolvimento. Um exemplo
recente, apds o término da fase de Bretton Woods, que envolveu bancos americanos e
bancos de outros paises, foi o episédio de reciclagem dos petrodélares durante os anos
1970, no qual os superdvits dos paises exportadores de petréleo foram empregados
para refinanciar os déficits de conta-corrente dos paises do Terceiro Mundo.” Na
década de 1990, a expansio de atividades para o exterior, em especial no caso de eco-
nomias emergentes, envolveu volumes expressivos de IED, o qual somente seria prefe-
rivel ao atendimento a distincia no caso de imperfeicoes dos mercados locais que nio
pudessem ser superadas vantajosamente a nao ser com proximidade. O contetido
informacional envolvido nas transacdes financeiras d4 vantagens as instituigdes mais
préximas do cendrio de operagdes, em especial nos casos em que o peso e a importin-
cia das caracteristicas domésticas sao predominantes. O aumento do IED bancdrio,
nesse sentido, sugere um apetite dos bancos estrangeiros por subsegmentos dos mer-
cados bancdrios nacionais cujas peculiaridades sejam suficientemente significativas, e
cujo retorno esperado justifique a presenca local.

A determinagao do volume de IED direto para um pais especifico é uma fungio
de duas grandes varidveis. A primeira, a motivagao dos bancos estrangeiros para reali-
zar 0 IED ¢, a segunda, os fatores de atra¢dao de um pais especifico.

Quanto a motivagio referente ao IED, a despeito dos fatores especificos de cada
pais essa mudanga comportamental dos bancos em relagao as economias emergentes
esteve diretamente relacionada ao processo de liberalizagio e de desregulamentagio
financeira, e pode ser analisada em dois componentes inter-relacionados: o fato de o

¥ Em 1981, o desembolso de empréstimos bancarios aos dezessete paises mais endividados chegou ao pico de US$
53,7 bilhdes (Solomon, 1999, p. 38).
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IED ter sido em geral algado, nos anos 1990, a condigio de principal modalidade de
fluxo de capital entre paises; e as mudangas de estratégias dos bancos em razio das
novas tendéncias do sistema financeiro.

Dados da UNCTAD (World Investment Report, 1998, 1999 e 2000) revelam que
durante os anos 1990, o IED se tornou o principal fluxo de capital entre paises. Por si
s6 esse elemento j4 constituiria um fator de atratividade suficientemente forte para
impulsionar o IED dos bancos, tendo-se em vista que o apoio financeiro aos grandes
clientes, modalidade tradicional de expansao dos grandes bancos estrangeiros, ainda
representa um objetivo estratégico importante.” Contudo, verifica-se que nos dltimos
anos a principal modalidade de IED se deu por meio de fusoes e de aquisic_;()es,22 e con-
siste num segmento de mercado atraente para o setor bancdrio em razao da demanda
de servigos e de financiamento que gera.

As fusoes e as aquisi¢oes sio em grande medida motivadas pela desregulamentagio
econdmica, a qual em geral se faz acompanhar de privatizagoes, como ¢ o caso dos seto-
res de telefonia, de distribuigao de petréleo e de mineragao; bem como pela reorganiza-
¢ao internacional de diversos oligopélios, como é o caso das industrias alimenticia,
quimica e farmacéutica, e via de regra envolvem grandes empresas. As operagdes de IED
por meio de fusdes e de aquisi¢es vém exigindo recursos de grande magnitude e opera-
¢oes de complexidade financeira significativae e, por causa disso, hd demanda de servi-
os de grandes bancos, o que inclui consultorias, montagem de consércios, desenvolvi-
mento de produtos no campo da engenharia financeira, bem como concessao de volu-

. . . . —~ ’0 23
mes significativos de financiamento e colocagao de papéis nos mercados.

Além disso, as oportunidades abertas pela operagio dos novos grupos empresariais
s30, em si mesmas, um fator sinalizador de novos negdcios e uma porta de entrada
para a exploragio de outros segmentos nao diretamente relacionados ao IED. Os ban-
cos estrangeiros que prestam servigos aos grupos controladores no processo de fusio
e/ou de aquisi¢ado podem explorar os conhecimentos adquiridos e os vinculos estabe-
lecidos com seus clientes nos novos mercados nacionais a fim de continuar prestando
servigos de apoio as suas operagdes, entre os quais se incluem o financiamento ao
consumidor, o apoio financeiro para capital de giro, o financiamento de operagoes de
comércio internacional e de novos projetos de investimentos. Mediante o desenvolvi-
mento de expertise e o de relagdes de clientela em mercados locais adquiridos por
meio dessas operagdes, tem-se a ampliagdo de seu espago de atuagio nesses segmentos
de mercado do pais hospedeiro do IED e o desenvolvimento de novas atividades inde-
pendentes dos negécios iniciais.

Dados do World Investment Report (1997) demonstram que, do valor dos ativos controlados por firmas estrangeiras,
aproximadamente % teriam origem em outras fontes que n&o o 1D, tais como colocacdo de papéis e empréstimos
bancarios.

Ao contrario do que ocorreu nos anos 1950 e 1960, quando o investimento estrangeiro direto voltado para a expan-
sdo da capacidade produtiva era a forma mais comum de entrada no mercado, desde meados dos anos 1980 fusdes e
aquisicdes internacionais tém sido a forma mais comum de entrada em mercados estrangeiros" (World Investment
Report, 1997, p. 9); traducdo dos autores.

Klein, Peek e Rosengreen (2000) sustentam, com pesquisa empirica, a tese de que a redugdo do IED japonés nos anos
1990 tem como uma de suas causas as dificuldades de acesso ao crédito das grandes corporagdes japonesas provo-
cadas pelos problemas financeiros, os quais envolvem os bancos de seu pais.

22

20 Texto para Discusséo | 882 | mai 2002 |pea



No que se refere as transformagbes recentes no sistema financeiro e em sua ar-
quitetura, ainda que seja cedo para se prever com alguma precisdo o seu futuro dese-
nho, a literatura sobre o tema e a observagdo de dados permitem identificar algumas
das novas tendéncias evolutivas j4 aparentemente conformadas, entre as quais a ten-
déncia a constituigao do banco universal, a qual responde pelo enfoque mais inclusivo
em relagdo aos demais subsegmentos dos mercados financeiros estrangeiros.

Conforme ji comentado, a maior volatilidade na cotagao dos ativos e a maior li-
berdade de atuagdo, que se verificaram progressivamente a partir do inicio dos anos
1970, induziram as firmas financeiras a desenvolver novas estratégias de expansio e
de inovagoes financeiras para explorar as novas oportunidades. Esses desenvolvimen-
tos resultaram em tendéncias inicialmente manifestas nos Estados Unidos e, desde o
inicio da década de 1980, crescentemente difundidas pelos paises desenvolvidos, entre
as quais se destacam:

a) a predominéncia das operagbes de mercado em detrimento das operagoes de
crédito, em geral mais atraentes para clientes preferenciais por ser mais baratas
que os empréstimos;

b) a presenca de novos atores no mercado financeiro, em especial os investidores
institucionais e as companhias financeiras, os quais vém desafiando o banco
tradicional tanto na concessao de empréstimos quanto na emissao de depdsitos;

C) a crescente integragao entre mercados nacionais e os mais variados ativos, o que
amplia as oportunidades de captagio e de aplicagio; e

d) a criagdo quase continua de instrumentos derivativos, cujo dominio permite a
segregagdo e o reagrupamento de riscos em novos ativos financeiros, o que
amplia as possibilidades da colocagao direta de titulos.

Essas tendéncias representaram uma ameaga 2 posi¢io ocupada até entdo pelas
firmas que exerciam a tradicional fun¢do de banco comercial. De um modo geral, os
bancos tém respondido a essas mudangas com estratégias genéricas de nicho ou de
conglomeragio. A opgao pela atua¢ao em nichos de mercado depende da relevincia
das economias de especializagio que podem surgir da exploragdo de atividades singu-
lares. Isso nao significa dizer que bancos de nicho sejam pequenos, e sim que sao es-
pecializados em subsegmentos de mercado. Em geral, bancos dessa natureza nio se
localizam em atividades de varejo, dada a amplitude dos servigos ali prestados.

A conglomeragdo de atividades ¢ a alternativa a estratégia de nicho, que se tem
mostrado vidvel para que bancos explorem vantagens competitivas e/ou se defendam
de novas ameacas oriundas da maior liberdade de atuacio e da diversidade de instru-
mentos disponiveis nos mercados financeiros (Carvalho, 1997; Dimsky, 2000). Me-
diante a conglomeragio, os bancos aumentam as op¢oes de captacio e de aplicagdo de
recursos a sua disposi¢ao, ampliam as suas oportunidades de ganhos e exploram eco-
nomias de escala e de escopo. Os bancos de varejo bem-sucedidos, os quais operam
em escala global, tém procurado combinar as atividades de banco comercial com as
de banco de investimento e/ou de companhias de seguro. A maior rede de distribui-
¢ao de produtos e a capilaridade da captagao de recursos combinada com a prestagao
de servigos tipicamente de bancos de investimento tém permitido a sobrevivéncia e a
expansio global da atividade dos grandes bancos estadunidenses e europeus.
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Nesse sentido, o movimento de expansdo para o exterior, a partir de meados dos
anos 1980, ainda que também continue obedecendo 4 légica de expansio tradicional —
a de acompanhar o processo de investimento direto das empresas de seus paises de
origem —, pode ser entendido como uma extensao, para o exterior, do atual processo
de conglomeragio financeira, cuja motivagao envolveria uma dupla determinagao:

a) ampliar os mercados em que o banco opera: por meio da extroversio de ativi-
dades; a firma poderia aumentar as oportunidades de exercer sua capacidade
de crescimento que, de outro modo, ndo poderia realizar-se nos mercados
tradicionais;

b) permitir a incorporagao de vantagens associadas a prépria internacionalizagao
das atividades do banco: com a expansio das operagdes em diversos paises, os
bancos podem se beneficiar mais facilmente de oportunidades de arbitragem
e/ou das diferentes estruturas tributdrias e reguladoras, as quais s3o submeti-
dos, além de poderem, como se viu anteriormente, atender de modo mais efi-
caz as multinacionais suas clientes.

Evidentemente, uma vez iniciada a disputa por mercados estrangeiros a concor-
réncia bancdria se descola dos espacos nacionais e ganha progressivamente um enfo-
que global. E, como os bancos que mais se expandem podem obter maiores vantagens
competitivas e maiores oportunidades de crescimento, os maiores concorrentes tam-
bém se véem obrigados a ampliar sua presenca no exterior. Desse modo, seria natural
que o IED passasse a constituir um elemento estratégico na concorréncia bancdria.
E importante notar que isso nio significa que bancos tenderiam a investir indiscrimi-
nadamente em qualquer pais, sob pena de desperdicar recursos que poderiam ser mais
bem aproveitados caso fossem alocados em outras regides. Fatores como tamanho e
taxa de crescimento esperados, bem como a evolugao da estrutura regulatéria, por
exemplo, determinam o grau de atratividade de uma economia diante das demais.

Um outro fator importante na decisao dos bancos estrangeiros de aportar capitais
para disputar outros subsegmentos nos mercados estrangeiros sao as suas vantagens
comparativas presumidas em face dos integrantes nacionais dos mercados hospedeiros,
especialmente no caso dos paises emergentes. Aqui podem ser destacados dois fatores.

Em primeiro lugar: diante de progndsticos de manuten¢ao do quadro de desre-
gulamentagio da atividade econdmica e do menor controle de entrada e saida de capi-
tais, espera-se que as economias emergentes se caracterizem: () pela intensificagao dos
fluxos financeiros e comerciais entre empresas transnacionais; (7) pela maior liberda-
de para realizar operagoes financeiras internacionais. Nesse caso, surgem, ou expan-
dem-se, oportunidades de realizacio de operagoes financeiras em que, a0 menos a
principio, hd diferenciais favordveis aos bancos universais globais. Como parte do IED
se origina, atualmente, da reorganizagdo da divisao internacional do trabalho no inte-
rior de firmas transnacionais com vistas na exploragao de vantagens locacionais, espe-
ra-se a intensifica¢ao dos fluxos de comércio e das operagoes financeiras intra-firma
entre fronteiras nacionais. Se essa tendéncia se confirmasse, os grandes bancos estran-
geiros, notadamente com maior expertise em mercados de cAmbio, beneficiar-se-iam
de um segmento de mercado dindmico. Além disso, a maior liberdade de movimen-
tos de capitais permitiria aos bancos estrangeiros expandir servi¢os que envolvam in-
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vestimentos de recursos financeiros de residentes no exterior, em que suas vantagens
sobre bancos locais sempre foram significativas.

Em segundo lugar: a combinagdo das atividades de banco de investimento e de
banco comercial em mercados de ativos diferentes em vdrios paises exige certa expertise
— por exemplo, na estruturagio de operagdes de securitizagio combinada com o uso
de derivativos — e contatos com clientes importantes, como os investidores institucio-
nais. Ao que tudo indica, esse novo modus operandi do sistema, em um ambiente pro-
gressivamente liberalizado, tem beneficiado os bancos mais experientes, o que justifica a
lideranga de bancos dos EUA nos mercados globais, seguida da lideranga dos europeus.”

Nesse contexto, os bancos dos paises emergentes se veriam em desvantagem
diante do avango de bancos estrangeiros em razao da maior experiéncia das institui-
¢oes oriundas dos paises desenvolvidos, cujos mercados de capitais sio mais sofistica-
dos, e do acimulo de relagbes financeiras construidas ao longo de vdrios anos entre os
bancos e os grandes investidores institucionais. Poder-se-ia argumentar, seguindo essa
linha de raciocinio, que a caminhada dos bancos estrangeiros em dire¢ao a economias
emergentes nao enfrentaria obstdculos significativos por parte dos bancos locais, caso
os estrangeiros se interessassem em ampliar suas fatias de mercado.

Além disso, hd fatores de natureza macroeconémica que podem beneficiar as
firmas bancdrias atualmente em fase de disputa da lideranga em mercados globais.
Sua base de operagoes localiza-se em economias tradicionalmente mais estdveis, com
mercados financeiros mais organizados e com maior diversidade de produtos, o que
confere maior liquidez aos instrumentos financeiros e permite acesso a fundos de lon-
go prazo com menor custo do que nas economias emergentes. Nessas, a recém-
conquistada estabilidade econdmica — ainda nao totalmente consolidada, como nos
episédios de crise financeira e de balango de pagamentos desde 1994, no México,
demonstram — nao foi capaz de produzir um ambiente mais propicio para o célculo
de longo prazo e para a alavancagem de recursos no mercado interno em condigoes e
prazos competitivos com os recursos captados no exterior, onde grandes bancos in-
ternacionais levam nitida vantagem.

O IED bancdrio para economias emergentes pode ainda ser refor¢ado pelos fluxos
oriundos de firmas bancdrias de porte intermedidrio, localizadas em sistemas financeiros
de paises desenvolvidos e mais institucionalmente integrados, os quais se revelaram
real ou potencialmente mais atraentes para os grandes bancos globais. A necessidade
de neutralizar as vantagens obtidas pelos bancos mais extrovertidos — tais como
economias de escala e apropriagao de oportunidades de arbitragem internacional me-
diante o acimulo de conhecimentos sobre peculiaridades de mercados locais — para
defender a posicio deles nos paises de origem tem obrigado que bancos dessas eco-
nomias se expandam para espacos financeiros menos valorizados e consolidem suas
posicoes. £ uma estratégia que visa a diluir o risco por meio da diversificagio da sua
base de clientes e, simultaneamente, a obter vantagens similares as dos maiores bancos
(como as economias de escala), invadindo, para tanto, espagos econdmicos mais re-

* Ha indicios significativos de que essa hierarquia pode ser rompida. Sequndo o ranking da Furomoney (maio de 2000),
0 Deustche Bank ultrapassou, em 1999, os tradicionais lideres no mercado de cambio: o Citigroup e o Chase Manhattan.
Segundo a fonte, isso se deveu a sua vantagem em operagdes que envolvem o Euro, e ao avango no relacionamento
com investidores institucionais.
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ceptivos, para ampliar a capacidade de geracio de lucros e de financiamento da firma
bancdria. Esse parece ser o caso dos bancos espanhdis na sua incursio em diregdo a
América Latina e ao Caribe, os quais parecem implementar uma estratégia a fim de se
defenderem do avango provével do Deustche Bank na zona do Euro.”

A esfera de competi¢io entre os bancos, assim como jd ocorreu em outros seto-
res, tais como na inddstria automobilistica, na eletroeletrdonica e na aerondutica, vai-se
deslocando dos mercados dos paises de origem em dire¢io a um posicionamento em
vérios segmentos de mercado em todo o mundo. Desse modo, nio ¢ estranho que
economias emergentes, cujos segmentos de mercado se apresentem mais promissores,
sejam alvo de disputa e recebam parcela crescente do IED do sistema bancdrio. Nao
obstante, em economias emergentes nas quais grandes bancos locais tenham recursos
e capacitagdo técnica e gerencial respostas locais nao despreziveis ao avango dos es-
trangeiros, seja em termos do aumento de fusoes e de aquisigdes, bem como do au-
mento da conglomeragio ou do enfoque em nichos de mercado locais; seja em termos
da extroversdo de suas atividades, sio esperadas.

Em suma, as perspectivas de que o IED bancdrio continue em niveis mais eleva-
dos refletem dois conjuntos de fatores. Primeiro: a mudanga do padrao de concorrén-
cia no setor, causa e fruto do processo de liberalizagao econdmica, associada as opor-
tunidades e imperfeicoes tipicas dos mercados locais torna a presenca no exterior um
imperativo para as firmas bancdrias, tanto em relagao aquelas em operagio nos paises
desenvolvidos, como para aquelas de porte significativo localizadas em sistemas im-
portantes e recém-desregulamentados. Segundo: especialmente no caso das economias
emergentes, relaciona-se com o potencial de crescimento desses mercados e com a
relativa fragilidade dos bancos domésticos como concorrentes dos estrangeiros

2.5 UMA SiNTESE DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL RECENTE

As experiéncias de aumento do nimero de bancos estrangeiros instalados nos pai-
ses emergentes podem oferecer elementos importantes para a andlise do quadro brasi-
leiro. Uma sintese abrangente dos vdrios casos nacionais consta em um trabalho
incluido em relatério do FMI (Mathieson e Schinasi, 2000), voltado para a andlise da
experiéncia recente dos bancos estrangeiros em pafses da América Latina, da Asia e da
Europa Oriental. O estudo revé a literatura mais recente e aborda os efeitos verifica-
dos depois de vdrios anos de desenvolvimento desse processo que, pelo cardter amplo,
e pelo esforco analitico e comparativo, pode ser tomado com uma referéncia geral
para a abordagem do caso brasileiro.

Sobre os determinantes da tendéncia de extroversio de grandes bancos dos paises
centrais para o mercado doméstico de paises emergentes, os autores destacam a forte
pressdo competitiva nos mercados maduros, suficiente para induzi-los a buscar “van-
tagens comparativas” em outros paises por meio do desenvolvimento de produtos e
de servigos (op. cit., p.156). Pelo lado dos governos dos paises hospedeiros, pesou
muito o interesse em atrair investimentos e em ampliar a abertura externa, e também

B "Para manterem, reforcarem sua posicdo competitiva e defenderem-se das tentativas eventuais de aquisicdo hostil

por parte dos competidores (locais e externos), as grandes entidades espanholas foram levadas a superar os limites
nacionais em busca de mercados de escala continental e mundial". (cerAL, 1999, p.167-168; tradugdo dos autores).
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o desejo de aumentar a eficiéncia e a estabilidade da economia. A importincia relativa
dos dois grupos de fatores varia entre as diversas regides, e as preocupagdes com soli-
dez e eficiéncia tiveram muito destaque nos paises em que predominavam bancos
domésticos pequenos e com portfdlios pouco diversificados (op. cit., p.158).

Os autores s3o bastante cautelosos na avaliagio dos efeitos da ampliagao da pre-
senga dos bancos estrangeiros em economias emergentes. Ao discutirem a questao em
termos gerais, apontam que a entrada de tais bancos tende a aumentar a diversificagao
de produtos e de servigos financeiros, mas nada garante que assegure recursos mais
estdveis para o tomador doméstico, e isso por dois motivos: os bancos estrangeiros
podem ter maior facilidade de captagao no mercado doméstico e parar de trazer re-
cursos de fora, o que reduz a oferta total; e podem tirar dinheiro abruptamente de um
pais diante de sinais de crise.

Na questdo da eficiéncia, tais autores destacam que os bancos estrangeiros tém,
em geral, melhores priticas de avalia¢io de risco, de alocagio de recursos, de desen-
volvimento de produtos, de controles, e etc., as quais podem ser assimiladas pelos
bancos nacionais como efeito da maior presenca dos estrangeiros nos mercados do-
mésticos, o que eleva a eficiéncia do conjunto do sistema. Hd argumentos contrérios,
contudo: os estrangeiros podem atrair os melhores clientes, com redugao da qualidade
média da carteira dos bancos domésticos; e podem introduzir métodos de andlise de
crédito que prejudicam empresas médias e pequenas, menos capazes de fornecer da-
dos e informagoes nas formas requeridas.

Os resultados empiricos reunidos por tais autores apontam diferengas nos resul-
tados obtidos por bancos estrangeiros em mercados maduros ou emergentes. Nesses
ultimos, geralmente os bancos estrangeiros conseguem desempenho melhor que o dos
domésticos no que se refere a custos, a lucros e a spreads. Os indicadores nao mos-
tram, porém, se a maior eficiéncia se traduz em melhoria das condigées de crédito,
inclusive porque os estrangeiros seriam mais restritivos que os nacionais para peque-
nas e médias empresas, segundo relatos freqiientes, embora nao suficientemente com-
provados (op. cit., p. 167). Entre os motivos apontados para esse melhor desempenho
nos mercados emergentes, destaca-se a constatagao de que esses paises tendem a abrir
os mercados em situagdes de crise ou de prolongada atrofia das relagdes financeiras
decorrentes de legislagio muito restritiva. Em casos assim, os bancos estrangeiros en-
tram com diferenciais de competitividade muito expressivos, com forte impacto sobre
a eficiéncia do conjunto do sistema financeiro, o que obriga os domésticos a reagirem
com firmeza para sobreviver.

Sobre o0 aumento da estabilidade nos mercados emergentes com a maior presen-
ca de bancos estrangeiros, os argumentos favordveis destacam a quase certeza de que
as filiais serdo socorridas pelas matrizes caso demandem refor¢o de capital e de reser-
vas em situagdes de crise. As matrizes estardo em boas condicoes para fazer isso por
terem acesso a fontes de captagio diversificadas, nio atingidas diretamente pela crise
do mercado hospedeiro, além de poderem recorrer ao emprestador de dltima instan-
cia do pais de origem. Aponta-se também que a presenga de estrangeiros facilita a
aplicagdo de métodos de supervisio mais avangados e rigorosos. Esse conjunto de
fatores favordveis aumenta a confianca no sistema bancdrio e induz os residentes a nao
fugirem da moeda doméstica e a ndo retirarem fundos do pafs em situagoes de crise.
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Para os criticos, ao contrério, a entrada de estrangeiros pode prejudicar a estabi-
lidade por aumentar as dificuldades para a supervisao das autoridades locais, e por
levar bancos domésticos fracos, ou com md gestao de risco, a adotarem estratégias
mais perigosas para enfrentar a concorréncia (op. cit., p. 164-165). Além disso, nio é
consistente a expectativa de que as matrizes sempre socorrerdo as filiais. Os autores
registram que os estudos empiricos disponiveis sio insuficientes para esclarecer a
questao, sobretudo porque o fenémeno é novo e os exemplos sao ainda poucos.

Na crise asidtica de 1997/1999 predominaram atitudes de fuga (cut and run).
O crédito bancdrio internacional retraiu-se, tanto o dos bancos que mantinham
apenas operagoes cross-border quanto o daqueles que tinham filiais nos paises afeta-
dos. Os estrangeiros agiram com maior “prudéncia” e fugiram dos riscos, e, com isso,
as operagdes mais dificeis e problemdticas ficaram concentradas nos bancos domésti-
cos. No caso da Asia, destaca-se o peso dos problemas enfrentados pelos bancos japo-
neses em seu préprio pais, ao contrdrio do ocorrido nas crises latino-americanas dos
tltimos anos, em que os bancos dos EUA nao adotaram atitudes de fuga. Em suma, o
fator decisivo na atitude das matrizes sdo as consideragdes de longo prazo sobre os
seus interesses no pafs hospedeiro.

Conforme os autores, ainda nio foi testada a tese segundo a qual as filiais dos
bancos estrangeiros tendem a receber apoio de capital e novos fluxos de recursos em
situagdes de crise, e as atitudes das matrizes sdo explicdveis mais por consideragdes
caso a caso que por uma regra geral. A conclusio ¢ clara: “Até aqui s3o limitadas as
evidéncias de que uma maior presenca de bancos estrangeiros contribua para maior
estabilidade do sistema bancdrio e para menor volatilidade na oferta de crédito.” (op.
cit., p. 170; tradugao dos autores.)

3 0 CENARIO DOMESTICO: FATORES DE ATRACAO
E CONDICOES DE CONCORRENCIA NO MERCADO
BANCARIO BRASILEIRO DE VAREJO

Para bancos estrangeiros, os principais fatores de atragio de um mercado nacional
estdo ligados as expectativas de retornos e aos marcos regulatérios que definem o es-
copo de sua atuagdo. Sob os dois critérios, o mercado de varejo brasileiro tornou-se
crescentemente atrativo durante os anos 1990.

Houve importante liberaliza¢iao da entrada de bancos estrangeiros, bem como da
movimentagio de capitais. Embora o investimento direto no setor bancdrio continue
dependendo de autorizagao do Presidente da Republica, a orientagdo do governo
tornou-se claramente favordvel a entrada dos estrangeiros, em especial pela compra
de bancos em dificuldades ou quebrados e também pela compra de instituigoes esta-
duais em processo de privatizagao. Outro elemento da regulagio responsdvel pela
atragao de grandes bancos foi a progressiva liberdade de movimento de capitais, a
qual confere importante diferencial aos bancos estrangeiros, perante os bancos lo-
cals, por sua expertise em transagoes nos mercados mundiais.

Quanto as expectativas de retorno, o interesse dos bancos estrangeiros pelo vare-
jo bancdrio brasileiro justifica-se pela expectativa de forte aumento das atividades de
crédito, dado o baixo coeficiente de “bancarizagiao” herdado do periodo de inflagao
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alta, aliada a expectativa de retomada do crescimento econdmico, o que estimula a
demanda por crédito e melhora a solvéncia dos tomadores.

As condi¢des de concorréncia no mercado brasileiro de varejo, contudo, esta-
vam muito condicionadas também pelo posicionamento dos grandes bancos brasi-
leiros, privados e publicos. Os bancos brasileiros de varejo conseguiram nio apenas
se fortalecer durante a inflagio alta, como também foram capazes de desenvolver
estratégias de antecipagdo a passagem para a inflagdo baixa. Essa estratégia de ante-
cipagdo permitiu o aproveitamento das boas condi¢oes de lucratividade do periodo
imediatamente posterior 4 queda da inflagao, e também uma grande capacidade de
resposta as turbuléncias de 1995. Estudos recentes confirmam a capacidade de os
bancos brasileiros defenderem seus spreads pela administragdo das taxas de juros
cobradas no crédito, o que confirma a capacidade deles de preservar as estruturas e
as prdticas de mercado vigentes.

Em sintese: o mercado brasileiro oferecia aos bancos estrangeiros alguns atrativos
importantes, entre os quais a expectativa de forte aumento da demanda por servigos
bancdrios e por crédito, e também a tradi¢ao de lucros elevados com exposi¢io contro-
lada a riscos de inadimpléncia. Além disso, havia no pafs um sistema bancdrio nacional
capaz de defender suas posigdes e de reagir as investidas dos concorrentes recém-
ingressados a ponto de condicionarem a forma de atuagao dos novos rivais.

Nesta se¢do essas questdes sio discutidas em trés subse¢des distintas. A primeira
analisa as motivagbes e as expectativas do governo ao promover, no marco regulaté-
rio, as mudangas que viabilizaram a onda de entrada de bancos estrangeiros no setor
de varejo a partir de 1997. A segunda resume as condi¢des do mercado doméstico
encontradas pelos novos concorrentes. A tltima, por fim, expée o quadro macroe-
conbémico do periodo, marcado por forte instabilidade macroeconémica.

3.1 LIBERALIZACAO DO ACESSO E ESTIMULO GOVERNAMENTAL
A ENTRADA DOS ESTRANGEIROS

As principais mudancas nas condi¢oes de acesso dos bancos estrangeiros ao mer-
cado de varejo brasileiro estao ligadas 4 orientagio liberalizante da politica econémica
do inicio da década de 1990, a qual envolve a abertura financeira externa e a flexibili-
zagio da atividade financeira em diferentes segmentos dos mercados domésticos.”

A liberalizagao da conta de capital no Brasil se acelerou significativamente em
fins dos anos 1980, quando o governo adotou uma série de medidas que revogaram e
eliminaram proibi¢oes, restrigdes e barreiras ao capital estrangeiro. Destaca-se, por sua
abrangéncia, a Resolugao n* 1 289 (20/3/1987) e seus anexos, a qual aprovou a cria-

¥ Pode-se destacar ainda a "minireforma bancéria" de 1988, na qual foi autorizada a formac&o de bancos universais no
Brasil, denominados “bancos mdltiplos”. Pela Resolugdo n® 1 524, bancos comerciais e bancos de investimento foram
autorizados a constituir pessoa juridica Unica, entre si e com outras institui¢Ges financeiras ndo bancarias. Foi o reco-
nhecimento legal da realidade do sistema bancario brasileiro, que, na pratica, ja operava como banco mdltiplo ou uni-
versal. No primeiro ano de vigéncia das novas regras, 1989, foram constituidos 113 bancos multiplos, o que envolveu
a quase totalidade dos grandes bancos privados (Abdulmacih, 2000). Extinguiu-se, na mesma ocasido, a figura da
carta-patente, antes requerida para a abertura de instituicdes financeiras; processo esse que passou a depender ape-
nas de critérios técnicos e de autorizacdo do Banco Central.
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¢ao de fundos e de sociedades de capital estrangeiro até entdo inexistentes no Brasil.
O anexo IV, em especial, possibilitou uma ampliagao das alternativas aos investimen-
tos externos por meio da administragio de carteira de valores mobilidrios de investi-
dores institucionais. Em 1991, foram criados os Fundos de Privatizagio — Capital
Estrangeiro, e consolidada a legislagao dos fundos de conversao da divida externa bra-
sileira. Em 1993, foram criados os Fundos de Renda Fixa — Capital Estrangeiro, e em
1996, abriram-se alternativas de participagao do capital estrangeiro em fundos consti-
tuidos, no pais, com os Fundos de Investimento em Empresas Emergentes e os Fundos de
Investimento Imobilidrio.

Nas condigbes de crescente liquidez internacional e de retomada dos fluxos vo-
luntdrios e de capitais para as economias emergentes, a liberalizagio gradual da conta
de capital no inicio da década, bem como a politica de juros altos do ministro Marcilio
Marques Moreira (fim de 1991 e inicio de 1992), somadas ao acordo com os credores
externos nos moldes do Plano Brady,27 estimularam o retorno desses fluxos para o Brasil
a partir de 1992, apesar da forte instabilidade politica do fim do governo Collor.

Ainda no 4mbito das mudangas nos marcos regulatdrios, destacaram-se as medi-
das relativas aos fundos de investimento e de pensio. Em julho de 1995, o Conselho
Monetdrio Nacional determinou uma série de modificagoes no mercado de fundos, e
incentivou a expansdo dos prazos de maturagdo de suas aplicagdes por meio de um
sistema diferenciado de recolhimentos de depésitos compulsérios. Também foram
criados, na ocasido, os Fundos de Investimento Financeiro (FIF) com prazos minimos
de retengdo de 30, 60 e 90 dias, sendo os dois dltimos isentos de recolhimento compul-
sério. O crescimento dos fundos de pensio no Brasil foi significativo a partir daf.”

Contudo, a liberalizagao da entrada de bancos estrangeiros no pais teve inicio
apenas em 1995, e foi marcada por peculiaridades que valem ser destacadas. As restri-
¢oes a atuago de bancos comerciais estrangeiros no Brasil, presentes na legislagao
desde a década de 1930, foram reforgadas pelos dispositivos da Constitui¢io de 1988.
Os projetos de emendas constitucionais propostos, em 1995, nos primeiros meses do
governo Fernando Henrique Cardoso, e aprovados pelo Congresso, suprimiram a maior
parte das restrigbes as empresas estrangeiras no Brasil, mas nao alcangaram o setor
bancdrio. Foi inclusive mantida a prerrogativa presidencial de decisao caso a caso,
com base na avaliagdo dos “interesses do governo” (para uma discussao mais detalha-

da, ver Vidotto, 1999).

A decisao do governo brasileiro de permitir, e de estimular, a entrada de bancos
estrangeiros no mercado doméstico de varejo sé veio a se materializar em agosto desse
mesmo ano, e coincidiu com a decisio do governo de enfim liquidar o Banco Eco-
ndémico, o primeiro dos grandes bancos privados a quebrar no Plano Real.” A decisio
de abrir o varejo bancdrio para os estrangeiros tinha a redugio dos juros e do custo dos

¥ Além da reestruturaco dos pagamentos de juros e de amortizacdo do principal, o Plano Brady possibilitou a securiti-
zacdo da divida de paises latino-americanose sua conseqiiente negociacdo em mercados secundarios.

® Nos anos 1990, as carteiras dos fundos de pensdo passam de US$ 18 bilhdes, em 1991, para algo em tomo de
US$ 90,8 bilhdes em 1999. Esse crescimento deve-se a fatores de ordem institucional e macroecondmica, conforme
discutido em Studart (2000).

0 Banco Econdmico j4 apresentava dificuldades consideraveis desde pelos menos alguns meses antes da intervencdo
do BcB, a exemplo do que ocorreria em seguida com o Banco Nacional e com o Bamerindus (Carvalho e Oliveira,
2001). Sobre as protelagbes da intervencao do BcB, ver Carvalho (1996¢).
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servios financeiros como apenas um dos seus objetivos. Essa ¢ a conclusio a que se
chega pela Exposi¢ao de Motivos (EM) n” 311, do Ministério da Fazenda (24/8/1995):
o unico documento oficial disponivel sobre os motivos que levaram o governo a ado-
tar essa politica.” Tal exposigio de motivos ¢ justificada pela alegada conveniéncia de
“melhor disciplinamento dos pleitos relativos ao aporte de capitais externos, necessd-
rios ao desenvolvimento do sistema financeiro nacional”.

As razdes apresentadas pela EM n° 311, para a abertura, podem ser reunidas em
trés blocos, de acordo com a seqiiéncia em que aparecem no texto. O primeiro aponta
a fragilizagao dos bancos nacionais com o fim da inflagao elevada, a qual teria deixado
“transparente” a “escassez de capitais nacionais” para manter o “necessdrio e continuo
processo de atualizagdo tecnoldgica, tipico das institui¢es financeiras competitivas,
que lhes assegura melhor remuneragio ao poupador e menor custo ao tomador de
crédito mediante redu¢do da margem de intermediagao”. Tal EM afirmava que as
instituigoes financeiras brasileiras eram “ineficientes administrativamente”, e compen-
savam essa fragilidade com os ganhos propiciados pela infla¢o alta.

O segundo bloco repete orientagdes gerais da politica econémica do periodo, em
termos de abertura externa e de captagio de recursos, para manter o financiamento
do balango de pagamentos. Além das preocupagdes usuais em todo periodo, deve-se
considerar ainda 0 momento vivido em agosto de 1995: a referida EM foi publicada
apenas duas semanas depois da decisdo de se liquidar o Banco Econémico. A medida
vinha sendo postergada havia meses, dado o risco de deterioragio das expectativas
sobre a economia brasileira em meio as ondas de choque detonadas pela crise mexica-
na de dezembro anterior. E possivel afirmar que a retérica sobre a falta de recursos
dos bancos brasileiros para dar continuidade 2 modernizagao tecnoldgica estivesse
encobrindo, de fato, o receio de uma fragilizagio generalizada do sistema, a exemplo
do que ocorria na Argentina e no México aquela altura.

O terceiro bloco apéia-se na convicgdo de que os bancos estrangeiros teriam maior
qualificagdo que os nacionais no que diz respeito a recursos tecnoldgicos e a eficiéncia
operacional. A EM n® 311 aponta a expectativa de “ganhos econdmicos decorrentes da
introdugdo de novas tecnologias de gerenciamento de recursos e inovagoes de produtos
e servigos, permitindo maior eficiéncia alocativa”, posto que os capitais externos tém
“eficiéncia operacional e capacidade financeira” que trariam maior concorréncia ao
sistema financeiro, “com reflexos substancialmente positivos nos precos dos servicos e
no custo dos recursos oferecidos a sociedade brasileira”. Aparece af uma visio, muito
discutivel, sobre a concorréncia bancdria: a maior presenca dos estrangeiros seria positi-
va s6 por implicar “maior concorréncia”, sem mencionar mudangas nas formas de con-
corréncia, como se “concorréncia” fosse algo genérico, abstrato, cujo “aumento” se tra-
duziria necessariamente em melhores pregos de servigos e em queda dos juros.

O editorial da Gazeta Mercantil que apoiou a EM n” 311 (29/8/1995, p. A4)

manteve-se nessa linha ao defender que “o capital estrangeiro poderd dar uma contri-

* Assinada pelo ministro Pedro Malan, a em n® 311 propde, ao Presidente da Republica, "o uso da prerrogativa que lhe
confere o paréagrafo Unico do art. 52 do Ato das DisposicGes Constitucionais Transitorias para reconhecer como de
interesse do governo brasileiro a participagdo ou 0 aumento do percentual de participacdo de pessoas fisicas ou juridi-
cas, residentes ou domiciliadas no exterior, no capital das instituices financeiras nacionais". Sobre o contexto em que
surgiu a Em n® 311, ver Vidotto (1999).

|pea Texto para Discusséo | 882 | mai 2002 29



buigdo inestimdvel nessa fase para o revigoramento do sistema bancdrio nacional”,
para depois citar o caso do Econémico e também o dos bancos estaduais sob inter-
vengao e em dificuldades, e propor, no fim, que o aumento da participagio do capital
estrangeiro se estendesse a todos os segmentos do SEN “de modo a elevar o seu nivel
de eficiéncia e proporcionar melhores servigos 2 comunidade brasileira”.

Além desses aspectos explicitamente destacados na EM n° 311, também deve ter
pesado na mudanga da posigao do governo outra motivagao, a qual foi depois muito
comentada: o interesse de vender bancos sob intervengio ou liquidag¢do, o que reduzi-
ria os custos assumidos pelo Banco Central e pelo Tesouro. O governo jd havia auto-
rizado a participagdo de estrangeiros na privatizagio de bancos estatais. A Resolugio
n” 2 212, de novembro de 1995, deu novo estimulo a opgao dos bancos estrangeiros
pela compra de bancos quebrados ao limitar a alavancagem dos novos bancos a trés
vezes 0 patrimonio no primeiro ano de funcionamento.

O actimulo de bancos quebrados em poder do BCB estd ligado aos efeitos da queda
da inflagao e da instabilidade macroeconémica do inicio do Plano Real, conforme dis-
cutido em 3.3. A instabilidade s6 nio se transformou em crise bancdria em virtude da
rdpida interven¢ao do governo, mas, ainda assim, houve interven¢ao do BCB no Eco-
noémico e no Nacional, bem como em outros 21 bancos, de outubro de 1994 até o fim
de 1995.” O sistema bancdrio brasileiro passou por um processo acelerado de reestrutu-
ragao a partir de entdo, estimulado diretamente pelo governo, por meio dos programas
de assisténcia de liquidez e de saneamento financeiro do sistema, o qual envolveu, in-
clusive, estimulos a privatizagao e/ou reestruturagao dos bancos estaduais.

Em novembro de 1995, com a intervengao no Banco Nacional foi criado o Pro-
grama de Restruturagdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro (PROER), por meio
do qual o BCB ficou autorizado a disponibilizar recursos para que institui¢oes finan-
ceiras sélidas adquirissem o controle aciondrio de bancos em dificuldades. ” Em feve-
reiro de 1997, foi criado o Programa de Incentivo a Redug¢do do Setor Publico Esta-
dual na Atividade Bancdria (PROES), com o mesmo objetivo, mas envolvendo instru-
mentos e operagdes especificas para promover o saneamento financeiro dos bancos
estaduais, preparando-os para a privatiza¢ao. O PROER e o PROES definiram importan-
tes instrumentos institucionais para a reestruturagao do sistema bancdrio brasileiro, e
viabilizaram toda uma politica de atragdo de grandes bancos estrangeiros, além do
desejado propdsito governamental de reduzir a presenga dos bancos publicos no sis-
tema bancério brasileiro.”

*" De acordo com informacdes do proprio Banco Central, entre 1/7/1994 e 18/4/1996 63 instituicdes financeiras foram
submetidas ao RAET (Regime de Administracdo Especial Temporéria), das quais 24 eram bancos mdltiplos, trés bancos
comerciais, um banco de investimento, um banco estadual de investimento, duas sociedades de arrendamento mer-
cantil, doze corretoras, quinze distribuidoras e uma sociedade de crédito imobiliario. Em relagdo aos regimes especiais, 42
instituices foram liquidadas extrajudicialmente, treze ficaram sob administracdo temporaria, uma teve sua faléncia
decretada e sete sofreram intervencao.
0 Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) foi anunciado
em 4/11/1995, um sabado, e promulgado pela Medida Proviséria n° 1 179 (depois Lei n° 9 710/98) e Resolucdo CMN
n® 2 208, com data retroativa da véspera, 3/11/1995. Nesse mesmo dia (4/11/1995) procedeu-se a liquidacdo do
Banco Nacional, ja sob a legislacdo do PROER. O Banco Econdmico fora liquidado em agosto anterior e foi posterior-
mente "vendido”, sob o regime do PROER, em abril de 1996.
* E entretanto importante ressaltar desde ja que, apesar do programa de desestatizacdo do setor financeiro, o setor
publico Ultimo ainda continua a ter uma participagdo significativa tanto no passivo quanto no ativo do sistema banca-

32
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A compra de bancos quebrados, sob interven¢io ou liquidados pelo BCB foi o
mecanismo pelo qual se iniciou a grande onda de entrada de estrangeiros. Inicialmen-
te foram vendidos alguns bancos pequenos para instituigdes interessadas em operar
no atacado — como exemplo, em maio de 1996 o Deutsch-Siidamerikanische Bank
comprou o Banco Grande Rio, institui¢io de pequeno porte em liquidagiao desde
1991, e antes dele j& haviam entrado por esta porta o Banque Nationale de Paris e os
estadunidenses Ford e Inaf. Foi também por essa via que se deu a entrada do primeiro
banco “gigante estrangeiro” no Brasil, com a compra do Bamerindus, pelo HSBC, logo
apds o banco paranaense ter sofrido a interven¢io esperada desde a liquidagio do
Banco Nacional.

3.2 FATORES DE ATRACAO DO VAREJO BANCARIO BRASILEIRO

Os bancos estrangeiros interessados no mercado de varejo brasileiro encontraram,
em meados dos anos 1990, um quadro de expectativas em que se destacavam o forte
potencial de expansio dos negécios e a tradigio de alta lucratividade — preservada ape-
sar da forte queda da inflagdo —, ao lado das indicagbes de elevada capacidade operacio-
nal do sistema bancdrio doméstico, em especial dos bancos lideres, publicos e privados.

A trajetéria do sistema bancdrio brasileiro durante a alta inflagio combinou altos
lucros, baixo volume de empréstimos e continuo desenvolvimento operacional e tec-
nolégico.” A inflagio tende a possibilitar ganhos excepcionais aos bancos, mas tende
também a ampliar seus riscos mediante o aumento da instabilidade macroecon6émica
e a dificuldade de antecipar, de forma correta, os efeitos das medidas de estabilizagao
que podem vir a ser adotadas. Os elevados lucros dos bancos brasileiros com a infla-
¢ao alta persistiram ao longo dos anos 1980 e no inicio dos anos 1990, apesar da ins-
tabilidade e das guinadas da politica econdmica. Ao contrdrio do ocorrido em outros
paises endividados” no Brasil ndo houve crise banciria nesse perfodo.”

Os determinantes desse desempenho surpreendente estao ligados ndo s6 a infla-
¢ao elevada, mas também s linhas bésicas de politica econdmica adotadas no enfren-
tamento da grave crise do inicio dos anos 1980, com o setor publico assumindo boa
parte da divida externa e dos problemas da crise cambial. Com isso nao houve quebra
em massa de empresas, mesmo sob efeito combinado do corte abrupto do financia-
mento externo, das duas maxidesvalorizagoes cambiais de 30% (1979 e 1983), da
recessio de 1981/1983, da forte alta dos juros e da retragio do crédito. O apoio ao
setor privado foi menos dificil e oneroso que em outros paises do continente, por nio

rio, e financeiro como um todo. O que ocorre, de fato, € uma maior concentragdo por parte do setor financeiro federal
em detrimento do estadual.

* Uma hoa sintese do quadro do sistema bancario brasileiro nos primeiros anos da década de 1990 pode ser encontra-
da em IBGE (1997).

* Nesse periodo houve crises bancarias graves na Argentina, na Bolivia, no Chile, na Colémbia, no Equador, no México
e no Uruguai (Morris, 1990, p. 70).

* Afora problemas com algumas instituicdes pequenas, foram liquidados em 1985 apenas trés bancos de médio e de
grande porte: Sulbrasileiro (estatizado e reaberto como Banco Meridional), Comind e Auxiliar. Nos trés casos, a que-
bra se deveu a problemas localizados, embora agravados pela crise dos anos anteriores, mas néo se configurou numa
crise generalizada, como ocorrera em meados da década de 1970, com a reversdo do ciclo expansivo e os problemas
decorrentes da reforma bancaria do fim da década anterior.
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ter sido precedido pela combinagio de cAmbio valorizado, de desregulamentagio fi-
nanceira e de abertura externa, tal como se deu em outros pal’ses.37

Também pesou nesse processo o compromisso do governo de manter a atrativi-
dade dos haveres financeiros denominados em moeda nacional e de desestimular tan-
to a fuga de capitais para o exterior” quanto a dolarizagio das transagdes domésticas.”
O principal instrumento consistiu nas aplicagdes de curtissimo prazo (overnight), do
publico, em titulos federais, com juros monitorados pelo BCB sinalizando ganhos reais
aos aplicadores.

Ao operar como intermedidrios, os bancos adquiriam titulos publicos, com
prazos de semanas ou de meses, os quais revendiam ao publico, por um dia, mediante
compromisso de recompra a preco definido. Para minimizar o risco de o custo did-
rio de financiamento superar a rentabilidade dos titulos, o BCB assegurava financi-
amento didrio (“zeragem automitica”)” aos bancos, bem como a eventual recompra
dos papéis e sua substitui¢do por outros, caso as expectativas de juros se alterassem
de forma imprevista.” A politica monetdria manteve para os bancos, ao longo desses
anos, a alternativa rentdvel e segura de concentrar-se na intermediagao de titulos da

divida publica.”

Outro elemento decisivo do sucesso dos bancos brasileiros nesse perfodo foi a in-
tervengao vigorosa do BCB a fim de garantir a estabilidade do sistema nos momentos
criticos. O fato de nio ter havido uma crise bancdria durante a crise da divida externa,
bem como nos anos de inflagdo elevada no Brasil, ¢ ainda mais digno de destaque
diante da ocorréncia de trés momentos em que foi muito concreta a ameaga de ocor-
rer algo semelhante: por ocasiao da moratéria mexicana de 1982, quando bancos
brasileiros ficaram inadimplentes no mercado interbancdrio nos EUA (Freitas, 1989;
Baer, 1986); na volta da inflagao elevada depois do Plano Cruzado, em 1987, quando a
onda de inadimpléncia ameagou a solvéncia dos grandes bancos, dada a expansao acele-
rada do crédito no ano anterior; e no bloqueio dos haveres financeiros no Plano Collor,
quando a liberagdo de recursos para os depositantes deixou os bancos em sério desequi-
librio, agravado pela paralisagao dos sistemas de controle das transagoes no interbancd-

¥ Sobre as politicas de desregulamentacio e de abertura financeira nos paises do Cone Sul no fim dos anos 1970 e no
inicio dos 1980, ver Zahler (1988) e Cintra (1993, p. 110-117).

* A fuga de capitais, no Brasil, teria atingido média anual de US$ 3,7 bilhdes de 1982 a 1984, e de US$ 1,6 bilhdo de

1985 a 1988 (em moeda corrente); valores esses significativos mas relativamente pequenos diante dos verificados em

outros paises latino-americanos no mesmo periodo (Meyer e Marques, 1990, p. 74).

N&o existem avaliacdes rigorosas sobre o grau de dolarizacdo atingido na economia brasileira. Nao houve permissdo

para contratos nem para depdsitos bancérios de residentes em moeda estrangeira. O délar foi usado intensamente

como padrdo de precos em transacdes de valor elevado, mas os contratos na industria e no comércio continuaram

sendo feitos majoritariamente com base em estimativas dos juros domésticos ou da variacdo dos indexadores. O uso

do délar nunca se tornou relevante como meio de pagamento.

Para uma discussao sobre a zeragem automética, ver Pastore (1991), Carvalho (1992a) e Ramalho (1995).

A "guinada ortodoxa" do ministro Delfim Netto no fim de 1980 cristalizou a politica de juros altos induzidos direta-

mente pelo BCB, a qual iria prevalecer quase ininterruptamente dai em diante, sempre apresentada como indispensavel

para garantir a captagdo de recursos externos e para combater a inflacdo. H4 muitas divergéncias a respeito do nivel

real dos juros em virtude dos deflatores utilizados [Carvalho, 19923, p. 149].

Estabeleceu-se, assim, uma "associacdo entre o governo e o sistema financeiro, para oferecer substitutos do dinheiro

e impediu-se, dessa forma, a degeneragdo da ‘mega-inflacdo’ em uma hiperinflagdo aberta, evitando-se uma fuga de

capital como a que ocorreu na maioria dos paises com experiéncia inflacionaria semelhante. (Carneiro et a/i; 1994, p.

105-106; traducdo dos autores).
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rio e nas contas de reservas com o BCB (Carvalho, 1996a). Houve, nos trés casos, firme
e rdpida intervengao governamental para preservar a estabilidade do sistema bancdrio.

Os dados da lucratividade dos bancos brasileiros durante o periodo de alta infla-
¢ao apontam uma performance invejével. Estudo comparativo de economistas do Ban-
co Mundial (Morris, 1990, p. 32-35) sobre doze paises latino-americanos” mostra os
bancos brasileiros como recordistas de rentabilidade entre 1981 e 1987, o periodo
mais agudo da crise da divida externa, e manifesta estranheza diante de niimeros tao
elevados: retorno sobre patrimonio liquido médio de 62,3% ao ano, em média, con-
tra 16,5% do conjunto (bem acima dos que vém em seguida: México, 40,3%, Argen-
tina, 28,7%, Peru, 25,5%); rendimento de juros sobre ativos médios de 24,5% ao
ano, em média, contra 5,9% do conjunto; retorno sobre ativos médios (rendimentos
de juros menos despesas gerais) de 4,7% ao ano, em média, contra 1,1% do conjun-
to. Com exce¢do do segundo conceito, os piores resultados sao de 1986: tnico ano do
perfodo cuja inflagio ficou abaixo de 100%. As médias do conjunto estdo infladas
pelos resultados dos bancos brasileiros.

Nas Contas Nacionais, a participagio das institui¢des financeiras no PIB salta de
uma média préxima de 6,3%, na primeira metade dos anos 1970, para algo em torno
de 7,7% de 1976 a 1980, galgando patamares cada vez mais altos até 1989, excetuan-
do-se af 1986. A série acompanha de perto a tendéncia da inflagao, desde a alta do
fim dos anos 1970 até a coincidéncia dos pontos minimo (1986) e mdximo (1989) da
década de 1980, mas a partir de 1990 a aderéncia é menor (ver tabela 2).

O desestimulo ao crédito dai decorrente favoreceu a abertura de um spread con-
siderdvel entre as taxas de captagio e a aplica¢io dos bancos.” O crédito oferecido
pelo sistema financeiro caiu de 35% do PIB, em 1978, para 11% em 1991; e os have-
res financeiros cafram de 36,1% do PIB, em dezembro de 1985, para 22% a 23% do
PIB em 1993, atingindo 25% no fim de 1994: nimeros que confirmam o reduzido
aprofundamento financeiro da economia brasileira.” Considerando-se dezembro de
1980 = 100, o nimero de empréstimos do sistema financeiro ao setor privado sobe de
41, no fim de 1971, para 130 em dezembro de 1978; apds 1982 cai para 70 a 75, até
1989, a excegao de 1986, ano do Plano Cruzado, quando entio voltou a 98. Ao mes-
mo tempo, o crédito ao setor publico passa de 100, em 1980, para 202 em 1989,
quando absorve 34% do total, diante do total de 17% alcancado em 1980.%

* Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Coldmbia, Equador, Guatemala, Honduras, México, Peru, Uruguai e Venezuela.

* Indicadores sobre as mudancas na composicio dos ativos e dos passivos dos bancos entre 1978 e 1984 constam em
Almeida (1988, p. 6-8). Sobre praticas do sistema bancario na sequnda metade dos anos 1980, ver Carvalho (19923, p.
166-169).

* Cameiro et alii (1994, p.104) referem-se a “um novo tipo de repressio financeira que parece ter surgido da singular
resposta brasileira a inflagdo alta e persistente do pais” (tradugdo dos autores). Para uma critica da teoria da represséo
financeira, ver Cintra (1993); para uma critica a sua utilizacdo na andlise do sistema financeiro brasileiro, ver FUNDAP/IESP
(s.d., p. 229-235).

* Célculos dos autores, a partir de dados primarios do Boletim do BcB, diversos nimeros. Para uma anélise dos dados sobre
crédito no Brasil, ver Carvalho (1992b, p. 87-90).
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TABELA 2
Participacdo das Instituicdes Financeiras no PIB'
Em %

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

g3 11,1 1,2 138 132 132 84 162 167 264 136 86 98 98 91

Fonte: Até 1989, IBGE (1994); de 1990 a 1994, IBGE (1996).
Nota: ' Imputacéo dos servicos de intermediacao financeira como % do PIB a custo de fatores mais a referida imputacao.

O quadro favordvel dos anos 1980, contudo, no conduziu os bancos a uma postura
imobilista. A maioria deles reorientou sua atividade, de forma mais ou menos intensa,
procurando inclusive antecipar-se a um futuro cendrio de inflagao baixa. Foi decisivo,
para tanto, o impacto do Plano Cruzado, em 1986, o qual evidenciou o peso dos ganhos
inflaciondrios e a necessidade de reconversao rdpida no caso de estabilizagao dos pregos,
em especial nos bancos de varejo. Os dois choques do governo Collor apontaram no
mesmo sentido, com o fim das operagdes overnight com o publico, o recolhimento com-
pulsério sobre boa parte dos recursos nao remunerados e a redu¢io ainda maior do prazo
de permanéncia dos tributos arrecadados. Pesaram ainda as transformacoes na atividade
financeira nos paises centrais, num quadro de rdpida abertura externa. A reorientagao
envolveu nio apenas a propria atividade bancdria, mas também uma importante diversifi-
cagio patrimonial externa ao setor.

Embora esse segundo movimento possa sinalizar mudangas de fundo no conhecido
distanciamento entre bancos e setor produtivo na economia brasileira, o primeiro acen-
tuou a preferéncia pela flexibilidade tipica dos dltimos anos (Paula, 1997), muito de a-
cordo com esse mesmo distanciamento. Essa preferéncia por flexibilidade pode esclarecer
o sentido mais geral da reorientagao da atividade dos bancos brasileiros, em especial os
casos (aparentemente paradoxais) de recuos e até de desisténcias na disputa pelos recursos
nio remunerados e pelos ganhos inflaciondrios deles decorrentes, apesar de sua relevincia.

Nos anos que antecederam o Plano Real, alguns bancos varejistas procuraram de-
senvolver perfis distintos, mas mantiveram caracteristicas de varejo, enquanto outros fo-
ram drdsticos ao praticamente “expulsarem” os clientes de menor nivel de renda.”” Tais
movimentos sugerem nao s6 a existéncia de fortes barreiras  entrada na disputa pela cap-
tagdo de recursos nao remunerados no segmento de varejo, mas também a de custos ele-
vados de permanéncia nesse segmento (custos de pessoal, de administra¢do, de marke-
ting), além da percepgio do custo potencial de se ter de promover uma rdpida reversao de
estratégias operacionais no caso de queda brusca da inflagzo.

Em World Bank (1990, p. 31-32) sao destacadas apenas as barreiras legais a
entrada no setor bancdrio (exigéncia de cartas-patentes para instalagao de bancos e de
abertura de agéncias). Mesmo com a supressao dessas barreiras, em 1988, o ndmero
de bancos nesse segmento nio aumentou, embora o niimero total deles tenha cresci-
do bastante.”” Os grandes bancos de varejo conseguiram manter sua posi¢io nesse

7 Em Madi e Meleti (1995), ha interessante descricio desse processo, bem como das iniciativas de diversificacdo patri-
monial ocorridas nos Ultimos anos.

* Segundo dados compilados pelo DIEESE (1995), o ndmero de bancos passou de 124, em 1988, para 253 em 1993, e 0
ntimero de bancarios caiu de 803 mil para 671 mil no mesmo periodo.
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segmento e a participagdo dos bancos de maior porte no total do sistema pouco se
alterou (Abdulmacih, 2000).

E também insuficiente a tese segundo a qual a concorréncia no segmento de va-
rejo estaria concentrada em ampliagdo de agéncias e na prestagao de servigos em razao
da proibigao de pagamento de juros pelos depésitos a vista (World Bank, 1990, p.
31). Nos ultimos anos da inflagao alta, os bancos ofereciam aplicagdes remuneradas
para saldos ocasionais nas contas-correntes, com o objetivo de evitar os compulsérios
e de atrair clientes, com isso abrindo mao de parte do ganho inflaciondrio.

Nessa disputa, os bancos varejistas jogavam com a vantagem de oferecer servicos
insubstituiveis, vinculados a capilaridade de sua rede, aos seus recursos de informatiza-
¢ao e as linhas de crédito que podiam operar com base nos recursos nao remunerados
ou remunerados com juros abaixo dos do mercado. Os bancos privados, que se manti-
veram firmemente no segmento de varejo, fizeram amplo esforgo para reduzir custos,
em especial por meio da informatizacio (investimentos estimados em US$ 3 bilhoes
em 1993, e em US$ 4 bilhoes em 1994). Boa parte desses gastos destinou-se 2 elimina-
¢ao de postos de trabalho.

A maioria dos bancos procurou, nos dltimos anos, desenvolver a prestagao de servi-
gos financeiros especializados. Nessa linha estd incluida a ampla gama de fundos mutuos
de aplicagdo, desde os modelos padronizados legalmente (fundos de aplicagao financeira,
de acoes, de renda fixa e de commodities) e suas variantes até a administragao de carteiras
individuais, a prestagao de servios de engenharia financeira, a estruturagao de emprésti-
mos externos, a fusdes e a aquisi¢oes. Houve, em muitos casos, estratégia muito firme de
encontrar um nicho de mercado e de concentrar esfor¢os nele. A maioria dos bancos
criados nos ultimos anos tem esse perfil, e surgiu a partir da operagao dos recursos finan-
ceiros das grandes empresas do setor produtivo, ou de corretoras, ou como filiais de gran-
des bancos estrangeiros. Alguns deles até ém, hoje, agéncias de um banco varejista, em
suas dependéncias, contratado para fazer suas operagoes de banco comercial.

Além dessas mudangas na atividade bancdria propriamente dita, verificou-se sig-
nificativo processo de diversificagao patrimonial. A maior parte dos grupos que con-
trola os bancos passou a investir em empresas do setor produtivo, mediante estratégias
distintas: aquisi¢io de participagdes minoritdrias, em empresas consolidadas, ¢ de
lideres do setor em que atuam; investimentos em poucas empresas de grande porte
em uma drea especifica; compra de participagdes ou controle aciondrio para reestrutu-
rar a empresa e revendé-la em seguida; articulagdao de consércios e aquisi¢do de em-
presas em privatizagio (nos leildes feitos de 1991 a 1994, concentrados nos setores
sidertrgico e quimico, excluindo-se af as empresas adquiridas por grupos privados em
virtude de interesse especifico de complementaridade no seu préprio ramo produtivo,
a maior parte das aquisi¢oes foi feita por grupos liderados por bancos). Os determi-
nantes do processo foram os previsiveis: diversificagao de riscos, temor de esgotamen-
to das possibilidades de expansio no setor, busca de especializagao. Pode ser definido
como um desdobramento esperado da forte acumulagdo de capital realizada pelos
grandes grupos do setor nos anos 1980, o qual os capacita agora a entrar em outros
segmentos em posi¢ao muito sélida.
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3.3 0 CENARIO COM A INFLACAO BAIXA

Apesar de os bancos brasileiros terem perdido as expressivas receitas propiciadas
pela alta inflagdo,” a lucratividade média deles praticamente nio se alterou a partir do
segundo semestre de 1994, embora tenha sofrido algumas oscilagdes importantes
(Paula, 2000). Ainda que parega um tanto surpreendente, esse resultado nao contra-
diz a tese de que a alta inflacio representava uma poderosa fonte de lucros para o
setor bancdrio no Brasil. O que se evidenciou nos primeiros meses do Plano Real foi a
significativa capacidade de antecipagio dos bancos ao programa de estabilizagao, bem
como a rdpida adaptagio deles ao novo cendrio macroeconémico, de modo que fosse
preservada sua rentabilidade.

No plano macroeconémico, a grande novidade que caracterizou a economia
brasileira a partir da introdu¢io do real foi a queda da inflagao para niveis muito
baixos (se comparados aos das décadas anteriores), alcancada em um contexto de
abertura comercial e financeira e de taxa de cAmbio sobrevalorizada. Esse novo
ambiente macroeconémico também foi marcado por crescente vulnerabilidade
externa, com o aumento dos déficits de transacoes correntes do balanco de
pagamentos e endividamento externo de curto prazo, e por uma subordinagio da
politica de juros e da politica fiscal 4 manutengio do regime cambial (Paula e Alves
Jr., 1999). Dado o contexto de crescente volatilidade dos mercados internacionais, tal
subordinagio acabou por se traduzir em uma politica de stop-and-go sucessivos (com
stops cada vez mais prolongados), em perda de dinamismo do setor industrial
produtivo e em aumento do risco das operagdes de crédito, com maior nivel de

inadimpléncia efetiva e potencial. . . .
OIS0 Linbieate HRActsecondmico, a partir de 1994, gerou profundas conse-

qiiéncias para o funcionamento do sistema bancdrio e dos bancos multiplos, em par-
ticular. Com a queda da inflagdo, os bancos perderam uma substancial fonte de recur-
sos, representada pelas transferéncias inflaciondrias geradas pelo significativo spread
nominal entre taxas passivas e ativas numa economia altamente inflaciondria.” A res-
posta dos bancos a queda brusca da inflagio concentrou-se no forte aumento das ope-
racoes de crédito (Carvalho, 1996b), realizado apesar das drdsticas medidas adotadas
pelo governo para evitd-lo. A capacidade de os bancos contornarem as restrigoes ao
crédito ampliou o crescimento da demanda interna, o qual os gestores do plano de
estabilizagdo queriam conter por consideragdes de ordem macroecondmica. A expan-
sdo muito rdpida e intensa do crédito, em condi¢bes de intensa concorréncia entre os
bancos por aumento de receita e ampliacdo de mercados, nao teria sido possivel sem
um significativo relaxamento da avaliagao de riscos.

Como ¢ tipico em situagdes de booms de consumo, o maior crescimento do cré-
dito no inicio do Plano Real concentrou-se nos empréstimos ao consumidor e ao

* Em 1993, a variacdo dos principais indices de precos ficou em torno de 2 500% no ano, e entre 740% e 940% em
1994, sendo que essa, no primeiro semestre, respondeu por 715% a 780% (média mensal entre 35% e 50%) e, no
segundo, por algo entre 3% e 20%, com média mensal no Ultimo trimestre de 0,7% nos precos industriais por ataca-
do, e de 2,5% nos precos ao consumidor. Nos primeiros cinco meses de 1995, a média mensal ficou entre 1% e
2,5%. O real, a nova moeda, foi introduzido em 1/7/1994, apds alguns meses de convivéncia entre o cruzeiro real, a
moeda de entdo, e a unidade real de valor (URv), um superindexador com valor didrio em cruzeiros reais para o qual se
procurou converter a maioria dos pregos antes da introducdo da nova moeda.

% As receitas inflacionarias cairam de 4% do P8, em 1993, para 2% em 1994, e para 0% em 1995 (IBGE, 1997).
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comércio. O aumento acelerado desse tipo de crédito, que ficou muito acima do cres-
cimento do PIB nominal e do nivel de emprego e com vencimentos relativamente
curtos (embora maiores que os observados na alta inflagdo), trouxe conseqiiéncias per-
versas, claramente percebidas a partir de 1995, dados os rumos da politica monetdria.

Além disso, a natureza das politicas cambial e monetdria intrinsecas a um plano de
estabilizagio com base em 4Ancora cambial, como o Plano Real, supunha um patamar
elevado das taxas de juros reais domésticas. Ademais, choques exter-
nos — essencialmente a crise mexicana de fins de 1994 e a crise do sudeste asidtico em
meados de 1997 — determinaram saltos nas taxas de juros, com lentas quedas subse-
qientes.

Aqui ¢ importante salientar que, dado o significativo spread da intermediagao fi-
nanceira no Brasil, taxas bésicas de juros de 20% a 30% (como em boa parte dos
primeiros anos do Plano Real) redundam em taxas médias duas vezes superiores para
o setor produtivo, e ainda maiores para os consumidores finais. Essa era uma prética
no sistema bancdrio nacional antes do Plano Real, a qual permanece até os dias de
hoje.” O répido aumento do endividamento privado apés a estabilizagao se fez acom-
panhar de um processo de fragilizagao financeira. Por conta dessa politica, a expansao
do crédito que se segue a estabilizagio se d4 em um contexto arriscado, com taxas de
juros e spreads elevados. Nessas condi¢bes, a retragio da atividade econémica e do
emprego em conseqiiéncia do aumento dos juros conduz rapidamente ao aumento
dos indices de inadimpléncia.

As medidas de politica econémica adotadas em resposta ao choque externo que
se seguiu A crise mexicana do fim de 1994 comprometeram seriamente a solvéncia das
carteiras de crédito. As bruscas oscilagoes do crédito nesses doze meses deixaram pe-
sada heranga, na forma de grande volume de empréstimos incobrdveis e de fragiliza-
¢ao de alguns grandes bancos, apesar das iniciativas de apoio do Banco Central do
Brasil (BCB). Esses problemas precipitaram os acontecimentos do segundo semestre de
1995, com a quebra do Banco Econémico e a do Banco Nacional, bem como com a
criagio do PROER, e, assim, deram origem ao que viria a ser chamado muitas vezes de
“crise bancdria do Plano Real”.

Esses desequilibrios afetaram negativamente as institui¢bes bancdrias publicas e
privadas, principalmente aquelas com maior propor¢ao de empréstimos em seus ati-
vos, 0 que gerou crescentes problemas de liquidez no sistema, em especial, para os
bancos menores — geralmente, bancos comerciais (e nao mualtiplos) —, com ativos me-
nos diversificados e, por conseguinte, com menor flexibilidade para enfrentar a inadim-
pléncia nas operacoes de crédito.” Além disso, pela precariedade ou pela insuficiéncia
de garantias, os bancos de menor porte tiveram, também, maior dificuldade de acesso a
recursos no mercado interbancdrio, e mesmo junto ao Banco Central. Essa assimetria
dos efeitos da politica de juros sobre os bancos gerou o fenémeno conhecido como
“empogamento da liquidez”, caracterizado pela concentragao das reservas bancdrias —

*! Estudos recentes do Banco Central indicam que somente uma parcela relativamente pequena desses spreads se justifica
pela carga tributria e mesmo pelo risco — grau de inadimpléncia no setor privado. Esses estudos, ainda ndo divulgados,
apontam para a possibilidade de redugdo induzida desses spreads. Voltaremos a essa questéo a sequir.

* Ver Cysne e Costa (1996) e Barros e Almeida Jr. (1997), a respeito da maior dependéncia dos bancos oficiais dos
ganhos inflacionarios.
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inclusive as criadas por operagdes de assisténcia do Banco Central — nos grandes bancos
(em geral, bancos mdltiplos), que passam a racionar o crédito (interbancdrio) para os
bancos menores, preferindo, num ambiente de crescente incerteza, conceder emprés-
timos, a bancos também sélidos, ou adquirir titulos publicos.

Os problemas materializaram-se de forma dramdtica nos primeiros meses de 1995,
com os impactos do choque externo decorrente da crise mexicana. A politica monetdria
fortemente restritiva, adotada pelo governo para reverter de imediato os elevados défi-
cits externos, comprometeu a capacidade de pagamento dos clientes dos bancos, o que
levou a um salto na inadimpléncia. Os bancos reagiram ao fecharem suas carteiras e ao
dificultarem até a renovagio das operacdes, o que ampliou sobremaneira os efeitos da
politica monetdria e ameagou gerar uma onda de quebras em cadeia no setor produtivo.
No segundo trimestre de 1995, antes de o cendrio externo se desanuviar de forma con-
sistente, o governo relaxou as restri¢des ao crédito e concedeu diversos estimulos aos
bancos para a rolagem das dividas vencidas, mas esses se mantiveram em posi¢ao bas-
tante cautelosa por um perfodo prolongado (Giannico, 2000).

Para a discussao proposta neste trabalho, hd duas questdes de especial interesse na
andlise da passagem do sistema bancdrio brasileiro para a inflagdo baixa: as efetivas di-
mensdes e as implica¢des das turbuléncias no setor bancdrio em 1995/1996, e os im-
pactos sobre os bancos do desaparecimento dos ganhos propiciados pela alta inflagzo.

Sobre a primeira questio, a pergunta é: teria ocorrido de fato em 1995/1996
uma crise bancdria capaz de abalar a posi¢io patrimonial do sistema e de provocar
mudangas importantes nas suas estratégias operacionais? A resposta é nao, por moti-
vos de grande relevo. No que se refere a caracterizagio dos problemas de fato ocorri-
dos, deve-se destacar que nao houve fuga generalizada do publico, nao houve perda
de depésitos pelo conjunto do sistema.” Os recursos sacados pelos depositantes dos
bancos percebidos como frégeis foram reaplicados nos bancos publicos federais, em
alguns grandes bancos privados brasileiros ¢ em bancos estrangeiros. Essa atitude
generalizada do publico se fez acompanhar da persistente agao do BCB no mercado
interbancdrio, induzindo o repasse desses recursos dos bancos “superavitdrios” para
aqueles mais penalizados pela retirada dos depositantes. Dessa forma, foram preserva-
das a liquidez do mercado interbancdrio e a solvéncia dos grandes bancos ameagados
pela desconfianga dos seus depositantes.™

Essas constatages, de saber como teria evoluido a situagdo sem a pronta agio do
BCB no mercado interfinanceiro nio resolvem o problema. E possivel argumentar, por
exemplo, que havia um quadro de crise potencial prestes a eclodir, ou algo assim. Essa
discussio ¢ relevante, mas nao para os propésitos deste trabalho. Importa aqui desta-
car que nao houve uma situagdo de crise bancdria propriamente dita e capaz de abalar
o conjunto do sistema.

A dificil situagio de 1995/1996 nio inviabilizou a preservagao das margens de
lucros dos bancos, em boa medida pela possibilidade de direcionar parcelas expressi-
vas dos seus ativos para operagdes com titulos, em especial os papéis do Tesouro Na-

* Essa é a posicao de Carvalho (1996). Barros e Almeida Jr. (1997) defendem o fato de ter havido uma situacio bem
mais préxima de uma crise bancéria.
** Sobre o papel dos bancos publicos federais nesse processo, ver 18Ge (1997, p. 33) e Carvalho (1996, p.21).
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cional e do préprio BCB (Paula, 2000), a fim de compensar os maus resultados das
carteiras de crédito. Os grandes bancos conseguiram manter spreads elevados median-
te a administragao dos juros do crédito de modo que fossem viabilizadas a margem de
lucro desejada e a cobertura da inadimpléncia esperada.”

E possivel afirmar que esse conjunto de indicadores confirma a manutengio das
estruturas e das préticas de mercado vigentes nos anos anteriores. Ou seja, a passagem
para a inflagao baixa, mesmo com as turbuléncias provocadas pelos problemas exter-
nos, representou um abalo importante para o sistema bancdrio, mas nio uma crise
generalizada. Alguns bancos de grande porte quebraram, mas o sistema em conjunto
foi preservado, e com um mercado potencial ainda maior para os grandes bancos re-
manescentes criado pelo desaparecimento de concorrentes de grande porte e pela crise
e interven¢io federal nos maiores bancos estaduais.

A segunda questdo de fundo a analisar diz respeito ao alegado sobredimensiona-
mento dos bancos de varejo brasileiros depois do longo periodo de inflagio elevada.
Argumenta-se que esses bancos teriam expandido, de modo “exagerado”, as estruturas
operacionais e os pontos de venda, dada a concorréncia acirrada pela captagao de re-
cursos, de modo que se beneficiassem com as taxas de juros nominais muito elevadas
com as quais era possivel aplicd-los. A tese contém elevada dose de simplificagdo e nao
hd estudos empiricos que permitam comprovd-la ou negd-la.

A pergunta é: por que uma unidade de instalagoes e de pessoal de um banco de
varejo brasileiro teria necessariamente rentabilidade maior, na captagiao do imposto
inflaciondrio, antes de 1994, do que a que passaria a ter em opera¢oes de crédito, em
aplicagbes em titulos, em administragdo de recursos de terceiros ou em operagoes de
tesouraria, depois da queda da inflagao? Pode-se argumentar que boa parte das estru-
turas operativas e das instalagbes aprimoradas na inflagao alta continuou a ser impor-
tante depois de 1994. A informatizagdo em larga escala se revelou de grande impor-
tAncia para a viabilizagdo das receitas com servigos, tanto no que se refere aos servigos
bancdrios tradicionais quanto no que diz respeito 2 administragio de recursos e de
outros servicos financeiros mais sofisticados.

Os gastos com pessoal jd4 vinham declinando desde meados dos anos 1980. Com
as ligoes dos impactos das desinflagoes abruptas provocadas pelos congelamentos de
precos, em especial no Plano Cruzado, os bancos de varejo trataram de reduzir seus
custos administrativos e de pessoal, recorrendo, para isso, a grandes investimentos em
informatizagdo, tanto para o atendimento de clientes quanto para o processamento
interno de dados. E possivel argumentar que as instalagoes ficaram sobredimensiona-
das nos dltimos anos, mas isto também teria ocorrido em um quadro de inflagio ele-
vada, pois, com a informatizagdo, a disputa por depositantes também iria depender
menos do contato fisico com o cliente. Por outro lado, a rede de agéncias dos gran-
des bancos de varejo deve ter papel decisivo na ampliagao das opera¢oes de crédito
junto ao publico de média e de baixa renda; faixas essas apontadas como as de maior
potencial de crescimento.

Por fim, deve-se lembrar que a adaptagao ao ambiente de alta inflagdo e de ins-
tabilidade crénica levou os bancos a um posicionamento de “preferéncia por flexibili-

% Ver a respeito o trabalho do BcB sobre a evolugdo recente do spread’bancario no Brasil [Lundberg, 1999].
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dade”, os quais procuraram, assim, estar sempre em condigdes de reverter rapidamen-
te suas estratégias operacionais. Foi o caso das medidas tomadas pelos bancos ao lon-
go do periodo que antecedeu a entrada do Plano Real, conforme comentado anterior-
mente, em que se destacou a estratégia agressiva de aumento das operagoes de crédito
em 1992 e em 1993, ainda sob infla¢io elevada.

O desempenho dos grandes bancos de varejo brasileiros de 1995 em diante su-
gere que suas estruturas foram capazes de gerar rentabilidade alta nas novas condigoes.
E certo que os bancos de varejo brasileiros apresentam diversos indicadores de produ-
tividade inferiores aos grandes bancos dos paises centrais (Freitas, 1999, p.136-138).
Pode-se, porém, argumentar que essa desvantagem decorre essencialmente do baixo
volume de crédito na economia brasileira e das fortes restricbes macroecondmicas a
seu crescimento. A estrutura de custos dos bancos brasileiros pode ser tida como relati-
vamente adequada as condi¢oes do mercado brasileiro, sem que isso implique a impos-
sibilidade de adapta¢ao rdpida se, e quando, as condigbes se mostrarem mais favordveis.

4 INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO BANCARIO
NO BRASIL NOS ANOS 1990: ASPECTOS GERAIS,
ESTRATEGIAS, OBJETIVOS

O investimento externo direto no setor bancdrio brasileiro cresceu expressivamente
nos anos 1990, e houve importante diversificagio para dreas até entdo pouco
exploradas pelos bancos estrangeiros que j& operavam no pais, caso do crédito de
varejo. Esta se¢do traga uma caracterizagio do IED recente no setor bancdrio brasi-
leiro. As duas primeiras subse¢des quantificam as mudangas advindas da presenca
dos estrangeiros e do direcionamento de suas atividades no pafs com base em alguns
rankings setoriais, em especial dos indicadores de depdsitos e de crédito e de
atividades tipicas de bancos de investimento. A terceira discute quais seriam os reais
objetivos e as estratégias dos bancos estrangeiros no Brasil a partir de algumas
entrevistas e de um sumdrio de declaracdes publicas de seus diretores.

Os indicadores mostram o interesse dos bancos estrangeiros tanto pelas dreas de
varejo quanto pelas dreas de banco de investimento, nas quais tradicionalmente se
especializaram no Brasil. No primeiro caso, contudo, nao hd indicativos de que sua
expansio tenha ido além da compra de redes jd existentes, ou seja, ndo hd indicadores
de aumento da participagdo de mercado como resultado de expansio do crédito em
ritmo superior ao dos bancos nacionais concorrentes. Nas dreas de investimento, no-
ta-se importante rea¢ao dos nacionais & maior desenvoltura dos estrangeiros.

Tais dados remetem as questdes discutidas na apresentagao do trabalho: a maior
presenca dos bancos estrangeiros se fez acompanhar de iniciativas dos concorrentes
nacionais nas principais dreas de atuagdo e de concorréncia entre eles, o que reforca
as dificuldades metodolégicas para a obten¢io de respostas sobre o papel dos es-
trangeiros em possiveis mudangas no financiamento da empresa nacional.

As entrevistas e as declaracoes analisadas na terceira subse¢ao confirmam essas
dificuldades. Nao hd mengio explicita a estratégias de disputa de mercado na drea
de crédito por meio de pregos mais competitivos ou de aumento da oferta acima da
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concorréncia. Pode-se concluir, ao contrdrio, que os bancos estariam mais interessa-
dos em aproveitar o mercado brasileiro “tal como ele ¢”, apostando em ganhar mer-
cado por meio de diferencia¢io de atendimento e de redugao de custos.

4.1 OPERACOES DE CREDITO E DEPOSITOS

A entrada de bancos estrangeiros trouxe, ao Brasil, um volume expressivo de
capitais bancdrios para dreas até entdo nao exploradas, o que revela o interesse es-
trangeiro em outros subsegmentos de mercado nos quais ainda nao haviam se posi-
cionado. O exemplo emblemdtico ¢ a disposi¢ao dos grandes bancos em disputar
fatias do mercado de varejo brasileiro. Os bancos Santander e Bilbao-Viscaya (espa-
nhéis), o AMRO-Bank (holandés) e HSBC (inglés), por exemplo, que nao operavam
no varejo brasileiro, amealharam redes de agéncias de porte significativo, com a
aquisi¢ao de bancos locais desde 1996. Ao fim de 1999, a rede de agéncias de bancos
estrangeiros jd representava um peso considerdvel e, em 2001, esses quatro bancos
estrangeiros jd estavam entre os dez conglomerados com maior ndmero de agéncias.

A penetragio dos bancos estrangeiros em tao pouco tempo em diversos seg-
mentos de mercado foi notdvel. Seja em dreas tradicionais, tipicas de bancos comer-
ciais, seja nas dreas tipicas de bancos de investimento, onde supostamente apresen-
tariam maior expertise do que os bancos brasileiros, os seus indicadores de participa-
G40 $30 expressivos.

Além da rede, também a participagdo dos bancos estrangeiros se ampliou mui-
to em termos de patriménio liquido. E interessante apontar que esse aumento de
participagdo se faz acompanhar de mudangas mais significativas na lideranga do
sistema. Em 1995, entre os dez maiores bancos brasileiros classificados pelo patri-
moénio liquido nenhum era estrangeiro. Quatro anos depois, no fim de 1999, trés
bancos estrangeiros j4 se encontravam entre os dez, e um deles j4 era o quarto maior
entre todos os bancos; e, em 2001, foram incluidos quatro bancos estrangeiros nessa
lista dos dez maiores.

Na tabela 6, pode-se visualizar um quadro semelhante para os ativos. Em 1995,
entre os dez maiores bancos nao havia nenhum estrangeiro, situagio que muda radi-
calmente. Em 1999, trés deles jd se encontravam posicionados entre os maiores.

Conforme discutido anteriormente, ainda ¢ cedo para saber se os bancos estrangei-
ros irdo impulsionar ou nio as operagdes de crédito, visto tais operagdes serem sensiveis
a conjuntura macroecondémica. Além disso, o periodo considerado caracteriza-se por
um aumento da preferéncia pela liquidez no conjunto do sistema como resposta a ins-
tabilidade. Taxas de juros elevadas nas operagdes com titulos publicos federais, bem
como a possibilidade de explora¢ao de desvaloriza¢io cambial no inicio de 1999, deram
oportunidade aos bancos para amealharem grandes lucros com operagoes de tesouraria.
Os dados indicam uma expressiva participa¢io da presenga estrangeira no mercado de
crédito, mas na sua maior parte por conta da aquisi¢do de bancos j4 instalados.
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TABELA 3
Rede de Agéncias por Conglomerado Financeiro

N o 1999 2000 2001
Instituicdo Tipo
Dezembro Dezembro Setembro

Banco do Brasil BM 2,865 2,927 3,068
BRADESCO BM 2,132 2,201 2,374
Caixa Econbmica Federal CE 1,699 1,693 1,693
ITAU BM 1,194 1,237 1,420
HSBC BM 981 977 987
Unibanco BM 700 734 388
ABN Amro Real BM 29 627 732
BANESPA’ BM 571 573 576
Nossa Caixa BM 485 487 497
Bilbao Vizcaya Argentaria BM 278 364 442
BANRISUL BM 370 363 356
SUDAMERIS BM 170 271 277
BESC BC 256 256 256
BEMGE BM 329 264 252
Santander Brasil BM 209 208 224
Mercantil de Sao Paulo BM 217 216 220
BANESTADO BM 377 376 205
Mercantil do Brasil BM 175 198 203
Santander Meridional BM 221 199 199
Banco de Crédito Nacional BM 128 134 197
Subtotal 13,386 14,305 15,066
Demais instituicdes bancarias 2,803 2,091 1,686
Total Geral 16,189 16,396 16,752

Fonte: Relatério do Sistema Financeiro Brasileiro [8cs, 1999].
Notas: ' 8M = banco mdltiplo; CE = caixa econdmica; BC = banco comercial.
* 0 Banespa foi adquirido pelo Santander no fim de 2000.

TABELA 4
Presenca de Bancos Estrangeiros no Mercado Nacional: Alguns Indicadores
Em %
Instituicao 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ativos Bancarios
Bancos Publicos 50,9 51,4 52,2 50,9 50,1 45,8 43 44
Bancos Privados Nacionais 40,7 41,2 39,2 39 36,8 35,3 33,1 32,2
Banco com Controle Fstrangeiro 8,4 7.4 8,6 10,1 131 189 239 238
Depositos de Sistema Bancario
Bancos Publicos 56,3 55,9 58 61,2 59,1 51,2 50,6 48,5
Bancos Privados Nacionais 38,8 39,4 36,4 34,1 32,9 33,1 31,8 33,2
Banco com Controle Estrangeiro 49 4,7 56 4,7 8 15,7 17,6 18,3
Créditos do Sistema Bancario
Bancos Publicos 61,8 59,1 62,1 58,1 52,2 53,2 47,5 46,6
Bancos Privados Nacionais 31,5 35,4 31,8 32,7 35,4 31 31,7 33,1
Banco com Controle Estrangeiro 6,7 55 6,1 9,2 12,4 15,8 20,8 20,3

Fonte: ANDIMA (2001, p. 33).
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TABELA 5

Maiores Bancos no Brasil — Patrimdnio Liquido

Em R$ milhdes e em % do total do sistema bancério

1995 1999 2001
Nome (R$ Milhdes) (%) Nome (R$ Milhdes) (%) Nome (R$ Milndes) (%)
BRADESCO 48920 90 BB 7271,0 7,3 BRADESCO 9489,0 9.9
ITAU 37080 68 AU 6912,0 7,0 1TAU 9105,8 9,5
CEF 3529,0 6,5  BRADESCO 6 854,0 69 8B 8.638,1 9,0
BB 3466,0 64  ABNAMRO 4345,0 4,4 UNIBANCO 6223,2 6,5
UNIBANCO 1968,0 3,6  BANESPA 4177,0 4,2 ABN AMRO 5090,0 53
BANESPA 1462,0 2,7  UNIBANCO 4095,0 4,1 SANTANDERBRASLL 4 872,3 5,1
REAL 1385,0 2,6 CEF 3718,0 3,7 CEF 4250,5 44
BAMERINDUS 13370 25 cmBANK 1748,0 1,8 CITBANK 2814,0 2,9
BCN 929,0 1,7  SANTANDERBRASL 1161,0 1,2 BANKBOSTON 1977,0 2,1
MERCANTIL FINASA 8320 1,5  MERCANTILFINASA 1115,0 1,1 SAFRA 1840,5 1,9
SAFRA 580,0 1,1 SAFRA 1054,0 1,1 HsBC 1617,4 1,7
CITIBANK 573,0 1,1 BANKBOSTON 945,0 1,0 BBA-CREDITANSTALT 1292,6 1.3
BANRISUL 4430 08  HSBC 933,0 0,9  SUDAMERIS 1269,0 1.3
BANESTADO 442,0 0,8  BBA-CREDITANSTALT ~ 912,0 0,9  MERCANTILFINASA 1 154,1 1.2
AMERICA DO SUL 4230 0,8  SUDAMERIS 823,0 0,8  NOSSA CAIXA 1122,7 1,2
MERIDIONAL 4200 0,8  MERIDIONAL 780,0 0,8  JPMORGAN CHASE  1079,5 1.1
GARANTIA 419,0 0,8  ALFA 759,0 0,8 BNB 1029,8 11
NOROESTE 4190 0,8  BILBAO VIZCAYA 647,0 0,7 ALFA 847,6 0,9
SUDAMERIS 4080 0,8  CCFBRASL 599,0 0,6  VOTORANTIM 816,1 0,8
BOAVISTA 3790 0,7  CHASE 572,0 0,6  BILBAO VIZCAYA 801,6 0,8
Total Grupo 280140 51,7 49420,0 49,8 65 330,8 68,0
Estrangeiros 981,0 1,8 12 113,0 12,2 21967,5 229
Privados Nacionais 17 691,0 32,7 21569,0 21,7 28322,2 29,5
Estrangeiros e Privados Nacionais 18 672,0 34,5 33682,0 339 50 289,7 52,3
SFN 54170 100,0  sFN 992280 100,0 96 099,725 100,0
Fonte: Relatrio do Sistema Financeiro Brasileiro do BCB.
.
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TABELA 6
Maiores Bancos no Brasil — Ativos
Em R$ milhdes e em % do total do sistema bancario

1995 1999 2001

Nome (R$ Milndes) (%) Nome (R$ Milndes) (%) Nome (R$ Milhdes) (%)
CEF 80413 13,5 BB 126 454 14,4 8B 157225 14,5
BB 79 855 13,4 CEF 122 441 13,9 CEF 99 371 9,2
BANESPA 49143 83 BRADESCO 71241 8,1 BRADESCO 97114 89
BRADESCO 29 446 5,0 ITAU 48 409 55 ITAU 78039 7.2
ITAU 23731 4,0 UNIBANCO 33536 3,8  SANTANDER BRASIL 63706 59
UNIBANCO 22291 38 BANESPA 2831 0,3 UNIBANCO 54639 50
BAMERINDUS 14 582 2,5 ABN AMRO 2542 0,3 ABNAMRO 33246 3,1
BANRISUL 12193 2,1 SAFRA 18811 2,17 BANKBOSTON 32147 3,0
REAL 11116 1,9 BANKBOSTON 17617 2,0 CITBANK 27532 25
BCN 10234 1,7 SUDAMERIS 14 313 1,6 SAFRA 28671 26
APLICAP 8265 1,4 CITIBANK 1356 0,2 HsBC 27585 25
SAFRA 7087 1,2 HSBC 13 262 1,5 NOSSA CAIXA 21857 2,0
CREDIREAL 6635 1,1 SANTANDER BRASIL 13 204 1,5  SUDAMERIS 19561 1,8
BANER) 624 0,1 BBA-CREDITANSTALT 12 043 1,4 BBA-CREDITANSTALT 16938 1,6
ECONOMICO 5815 1,0 BANDEIRANTES 8733 1,0 VOTORANTIM 13653 13
BBA-CREDITANSTALT 54 0,0 BILBAO VIZCAYA 8683 1,0 BILBAO VIZCAYA 12763 1,2
CCF BRASIL 5275 0,9 MERCANTILFINASA 7 974 0,9 LLoYDS 10919 1,0
BANESTADO 5143 0,9 MERIDIONAL 6908 0,8 BNB 9048 0,8
SUDAMERIS 4964 0,8 BANRISUL 6 244 0,7 BANRISUL 8812 0,8
BANKBOSTON 439 0,1 BANESTADO 6 196 0,7 MERCANTIL FINASA 8 853 0,8
Total Grupo 392 218 66,0 603 359 68,6 821678 75,7
Estrangeiros 20029 34 126 835 14,4 224836 20,7
Privados nacionais 132 567 22,3 186 879 21,2 309578 285
Estrangeiros/Privados Nacionais 152 596 25,7 131714 35,7 534414 49,2
SFN 593 839 100,0 SFN 879 881 100,0 1085825 100,0

Fonte: BCB.

Outro indicador das atividades convencionais dos bancos estrangeiros ¢ a parti-
cipagdo nos depdsitos totais. Entre os vinte maiores por depdsitos totais, tal ndmero
ainda ¢ menor do que o total de depésitos do maior banco privado nacional, o Bra-
desco. Possivelmente, a ampliagao de depésitos a partir de uma nova rede de agéncias
implica custos muito elevados de propaganda e oferta de vantagens diferenciais para
atracio de clientes.

Os dados comprovam que os bancos estrangeiros tém melhor acesso aos merca-
dos externos que os bancos brasileiros e, 2 medida que seu tamanho relativo aumenta,
cresce também a sua participagao nas captagdes externas. Provavelmente, um dos fa-
tores que define o acesso privilegiado de bancos estrangeiros ¢ a perspectiva de crises
de balango de pagamento. As principais quedas de participagdo nas captagdes externas
ocorreram em 1995, ano da crise mexicana; em 1997, ano da crise asidtica; em 1998,
ano da crise russa; e em 1999, ano da crise de balanco de pagamentos brasileira.
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TABELA 7

Maiores Bancos no Brasil — Operacgdes de Crédito

Em R$ milhdes e em % do total do sistema bancario

1995 1999 2001
Nome (R$ Milhdes) (%) Nome (R$ Milhdes) (%) Nome (R$ Milhdes) (%)
CEF 39 257 20,9 55 669 24,2 BB 42 474 14,1
BB 33870 18,0 BB 28 898 12,6 BRADESCO 38 149 12,7
BANESPA 18981 10,1 BRADESCO 21536 9,4 BNDES 34 041 1,3
BRADESCO 10 755 57 ITAU 12 832 56 ITAU 23 800 7.9
ITAU 7826 4,2 UNIBANCO 11258 4,9  UNIBANCO 20504 6,8
UNIBANCO 6615 3,5  ABNAMRO 7232 3,1 CeF 18903 6.3
BAMERINDUS 6 547 3,5 BANKBOSTON 4588 2,0 SANTANDERBRASIL 12534 4,2
REAL 3936 2,1 CITIBANK 4281 1,9 ABNAMRO 11907 4,0
BANESTADO 2637 1.4 SAFRA 4273 1,9 CITBANK 9800 33
ECONOMICO 2439 1,3 SUDAMERIS 4034 1,8 BANKBOSTON 921 3,1
BCN 2254 1,2 BANESPA 3974 1,7 SAFRA 7913 2,6
SUDAMERIS 1835 1,0 BBA-CREDITANSTALT ~ 3 667 1,6 HSBC 6620 2,2
AMERICA DO SUL 1688 0,9 HsBC 3245 1,4 BNB 6426 2,1
BANRISUL 1376 0,7  SANTANTERBRASLL 3099 1,3 BBA-CREDITANSTALT 6114 2,0
SAFRA 1342 0,7  MERCANTILFINASA 1999 0,9  SUDAMERIS 5803 1,9
NOROESTE 1336 0,7 ALFA 1863 0,8  BILBAO VIZCAYA 4014 1,3
MERIDIONAL 1137 0,6  BANDEIRANTES 1699 0,7 MERCANTIL FINASA 3576 1,2
CITIBANK 1066 0,6  BANRISUL 1678 0,7 FAT 3225 1,1
BBA-CREDITANSTALT 1055 0,6  RURAL 1501 0,7  BANRISUL 3058 1,0
BANORTE 992 0,5  MERIDIONAL 1369 0,6 ALFA 2755 0,9
Total Grupo 146 944 78,1 178 695 77,8 239 538 79,6
Estrangeiros 2901 1,5 28178 12,3 60 200 20,0
Privados Nacionais 46 930 24,9 60 298 26,2 108 476 36,1
Estrangeiros/Privados Nacionais 49 831 26,5 88476 38,5 168 676 56,1
sfn 188 241 SFN 229 746 100,0 300741,0 100,0
Fonte: Relatorio do Sistema Financeiro Brasileiro do BCB (elaboracao dos autores).
.
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TABELA 8
Vinte Maiores Bancos no Brasil — Depdsitos
Em R$ milhdes e em % do total do sistema bancario

1995 1999 2001
NOME (R$ Milhdes) (%) NOME (R$ Milhdes) (%) NOME (R$ Milhges) (%)
BB 53765 23,1 BB 72214 22,6 BB 73 881 20,6
CEF 48 921 211 CEF 61544 19,2 CEF 67 410 18,8
BANESPA 18 027 7,8 BRADESCO 37612 11,8 BRADESCO 40719 11,4
BRADESCO 14 887 6,4 ITAU 23276 73 ITAU 27 309 7,6
ITAU 10619 4,6 BANESPA 11204 3,5 UNIBANCO 17 053 4,8
UNIBANCO 9690 4,2 UNIBANCO 9229 2,9 NOSSA CAIXA 15923 4,4
BAMERINDUS 6339 2,7 ABN AMRO 8 460 2,6 SANTANDER BRASIL 15302 4,3
REAL 6120 2,6 HSBC 6317 2,0 HSBC 9722 2,7
BCN 3587 1,5 MERCANTIL FINASA 4618 14 BNDES 8 485 2,4
SAFRA 3252 1,4 BILBAO VIZCAYA 4494 1,4 ABN AMRO 8 044 2,2
BANER) 3096 13 SUDAMERIS 407 0,1 BILBAO VIZCAYA 5713 1,6
BANESTADO 2 845 1,2 BANRISUL 4056 13 SAFRA 5653 1,6
MERCANTIL FINASA 2512 11 BANESTADO 3804 1,2 BANRISUL 5284 1,5
BOAVISTA 2284 1,0 SANTANDER BRASIL 3760 1,2 SUDAMERIS 4505 13
BANRISUL 1860 0,8 BBA-CREDITANSTALT 3600 1,1 MERCANTIL FINASA 4398 1,2
SUDAMERIS 1792 0,8 SAFRA 3565 1,1 VOTORANTIM 4197 1.2
AMERICA DO SUL 1759 0,8 BANKBOSTON 2751 0,9  BBA-CREDITANSTALT 3389 0,9
BEMGE 1692 0,7 BANDEIRANTES 2392 0,7  RAT 2770 0,8
NACIONAL 1608 0,7 BOAVISTA 2231 0,7 VOLKSWAGEN 2069 0,6
LLOYDS 1592 0,7 MERIDIONAL 1940 06 GMm 2047 0,6
Total grupo 196 247 84,4 267 474 83,6 323874 90,3
Estrangeiros 3384 1,5 35844 11,2 52254 14,6
SEN 232399 100,0 SN 320 062 100,0 358619 100,0

Fonte: BCB.

TABELA 9

Participacdo nas Captacdes Externas

Em %
Instituicao 1995 1996 1997 1998 1999 Jun. 00 Dez. 00
Bancos Nacionais 75,73 81,53 7250 68,73 63,49 64,07 59,98
Bancos com Controle Estrangeiro 13,08 10,29 1429 21,86 2545 25,77 28,30
Bancos com Participagdo Estrangeira 9,75 6,92 11,66 7,82 9,26 8,34 9,70

Fonte: BCB.

4.2 ATIVIDADES DE BANCO DE INVESTIMENTO

Observando-se as atividades mais tipicamente desempenhadas por bancos de in-
vestimento, especificamente gestao de fundos, e as atividades afins, especificamente
operagdes em mercado de derivativos, nota-se uma evolugio nesses indicadores, a
qual apresentaria resultados ambiguos. Em primeiro lugar, o avan¢o dos conglomera-
dos estrangeiros também aqui é notdvel. Esse pode ser um indicio de que a chegada
de concorrentes estrangeiros ao pais ocorre em todos os segmentos do mercado finan-
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ceiro. Por outro lado, os grandes bancos privados nacionais parecem mostrar uma
capacidade de resposta mais agressiva do que o recuo para operagoes de tesouraria, o
que indica a inten¢ao deles de atuarem como bancos multiplos. Esse tipo deles de
atuagdo, por sua vez, altera caracteristicas tradicionais do mercado financeiro brasilei-
ro, conforme indicado pelo 7anking das corretoras e de administradores de fundos.

TABELA 10
Ranking de Corretoras, por Volume Negociado
Acumulado no ano, em R$ mil

1995 1999

Corretoras Volume (%) Corretoras Volume (%)
FONTE 227 541 886 2,7 UNIBANCO 566 254 320 8,0
NEXT 227 352 434 2,7 BRADESCO 510 082 840 7,2
SISTEMA 213415212 2,5 CSFB GARANTIA 345 273 486 4,9
UNIBANCO 201310323 2,4 INTERFLOAT 245100 114 3,4
CITIBANK 185282 261 2,2 CHASE 244 857 354 3,4
COINVALORES 156 286 261 1,9 CITIBANK 288941 133 4.1
HEDGING GRIFFO 154 775 184 18 VOTORANTIM 217 546 715 3,1
SHECK 153 473 275 18 BANKBOSTON 181408 773 2,6
INTERFLOAT 150 875 419 1,8 J. P. MORGAN 178 503 907 2,5
CCF 133321577 1,6 SANTANDER 162 820 969 2,3
Subtotal 1803 633 832 214 Subtotal 2940 789 611 41,4
Total da Inddstria 4896 603 029 100,0 Total da Indastria 7 105 576 181 100,0
Memo Memo

Estrangeiros entre os 10 maiores 473379022 56  Estrangeiros entre os 10 maiores 1056 532 136 12,5

Fonte: Revista da ANBID — Fundos de Investimento.

TABELA 11
Ranking de Administradores de Fundos, por Patriménio Liquido
Em % do total

Fev./1994 Fev./1998

Instituicao (%) Instituicao (%)
BANCO DO BRASIL 14,59 BANCO DO BRASIL 17,70
ITAU 8,73 BRADESCO 9,58
BRADESCO 7,60 ITAU 7,80
BAMERINDUS 5,10 CITIBANK 5,86
SAFRA 4,71 CEF 4,69
CEF 4,60 BOSTON 4,36
NACIONAL 4,44 UNIBANCO 4,29
REAL 4,04 REAL AMRO 3,73
UNIBANCO 3,24 CCF 3,65
CITIBANK 2,61 HSBC 2,74
CCF 2,52 SAFRA 2,67
BFB 2,15 SUDAMERIS 1,82
Total do Subgrupo 64,33 Total do Subsetor 68,89
Memo

Estrangeiros 7,28 20,34
Pl Total Indistria (em milhdes) R$ 128 510,40

Fonte: Revista da ANBID — Fundos de Investimento.
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TABELA 12
Operacoes de Underwriting Ranking de Lideres de Emissdao de Debéntures por Volume

Registrado

Em R$ milhdes e em % do total do sistema bancario
1999 1995
Lideres de Emissao Volume (%) Lideres de Emissao Volume (%)
BRADESCO 2375,00 35,57 BAMERINDUS 1149,35 19,57
UNIBANCO 1129,00 16,91 BRADESCO 1036,82 17,66
BANCO DO BRASIL 702,40 10,52 NACIONAL 737,50 12,56
BOZANO, SIMONSEN 675,00 10,11 UNIBANCO 618,50 10,53
BBA CREDTANSTALT 657,00 9,84 ITAU 326,00 5,55
CHASE MANHATTAN 500,00 7,49 UNITAS DTVM 195,89 3,34
CITIBANK 300,00 4,49 BANESPA 180,00 3,07
SANTOS CVC 50,00 0,75 FENICIA 150,00 2,55
PRIMUS CVC 50,00 0,75 GARANTIA 136,03 2,32
Total Subgrupo 6 438,40 96,44 Total Subgrupo 4 530,09 77,14
Total de Emissoes Registradas 6 676,38 100,00 Total de Emissdes Registradas 5 872,50 100,00

Fonte: CVM (elaboracéo dos autores).

Entre as maiores corretoras em operagio na Bolsa Mercantil e de Futuros
(BM&F), por volume de negdcios, em 1995, percebe-se uma participagdo mais expres-
siva de firmas que ndo pertenciam aos maiores conglomerados em operagao no Brasil.
A auséncia de conglomerados brasileiros na operagao com futuros e commodities tam-
bém ¢ notdvel. Em 1999, dois dos maiores conglomerados privados nacionais, o Bra-
desco e o Unibanco, jd despontam na lideran¢a do mercado com fatias de 8,0% e
7,2%, respectivamente. A maior presenca de conglomerados estrangeiros na BM&F ¢
também um outro dado importante. Essa disputa tem produzido aumento da con-
centragao no mercado, o que pode ser facilmente identificdvel pelo fato de os dez
primeiros do ranking terem aumentado o seu peso no total de operagoes de 21,4%,
em 1995, para 41,4% em 1999. Além disso, os seis primeiros colocados em 1999 de-
tém fatias de mercado de tamanho relativo superior ao do primeiro colocado em 1995.

TABELA 13
Operacdes de Underwriting
Ranking de Lideres de Emissdo Primaria de A¢des por Volume Registrado

Em R$ milhdes e em % do total do sistema bancario

1999 1995
Lideres de Emissdo Volume (%) Lideres de Emissdo Volume (%)
UNIBANCO 807,21 55,3 BRADESCO 250,01 2,8
BANCO BBA CREDTANSTALT 201,61 13,8 UNIBANCO 49,65 0,5
BRADESCO S/A 302,16 20,7 GARANTIA — BANCO DE INVESTIMENTO 277,34 3,1
BNDES 64,69 4.4 FATOR 301,46 3,3
BANCO DO BRASIL 83,11 57 BANCO DO BRASIL' 8017,88 88,2
GERACAQ CV S.A. 14,00 0,2
BANDEIRANTES 71,26 0,8
OLIVEIRA TRUST 10,00 0,1
OPPORTUNITY 15,00 0,2
PRIMUS 20,40 0,2
BBA 20,40 0,2
BOZANO, SIMONSEN 20,40 0,2
ITAU 20,40 0,2
Total 1.458,78 100,0 Total 9 088,20 100,0

Fontes: CVM e BM&F.
Notas: ' Do total do volume de underwriting do Banco do Brasil, R$ 7 997,500 foram colocados em acdes do préprio banco pela corretora do conglomerado.
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Deve-se notar que a lideran¢a de grandes conglomerados brasileiros no setor de
fundos era muito forte em 1994 e a presenga dos estrangeiros jd era significativa em
1999, com destaque para a ascensdo do Citibank. H4 também a queda do HSBC que,
entretanto, deverd recuperar posi¢des com a fusio internacional com o CCF: informa-
¢ao essa que, incorporada ao ranking de 1999, teria feito do HSBC do primeiro entre
os bancos estrangeiros na administra¢ao de fundos de investimento.

As operagoes de underwriting, tanto de debéntures quanto de agdes, ainda nio
foram significativamente influenciadas pela presenga estrangeira. Nao obstante, aqui
também aparecem os conglomerados como lideres de emissdes e 0 aumento no grau
de concentragdo. Esses montantes podem superestimar a participa¢do do mercado no
financiamento de longo prazo das atividades produtivas, pois parte dos langamentos
visam ao financiamento do préprio conglomerado.

4.3 AS ESTRATEGIAS DOS BANCOS ESTRANGEIROS,
SEGUNDO SEUS DIRETORES — UMA RESENHA

Naio ¢ simples esclarecer que politicas os bancos estrangeiros pretendiam imple-
mentar no varejo bancdrio brasileiro, nem como pretendiam atuar. As entrevistas sio
pouco eficientes para esclarecer as motivagoes reais de cada banco. Além de ser neces-
sdrio que o entrevistado conhega, de fato, os planos de médio e de longo prazo da
matriz, ¢ preciso também que esteja disposto a reveld-los com clareza, o que coloca,
para o entrevistador, o desafio de separar as declaracbes genéricas e de propaganda
daquilo que realmente expressa o ponto de vista do banco. As entrevistas tendem a se
concentrar em aspectos mais gerais e conceituais, de grande relevincia para a andlise e
para o debate publico mas insuficientes para esclarecer, de modo preciso, as motiva-
cOes e as estratégias. Outro caminho seria a andlise de documentos oficiais dos ban-
cos (apresentagdo de resultados, informagdes a mercados, de pouca relevincia no
caso por se tratar de institui¢des pouco ou nada interessadas em captar recursos no
mercado de capitais brasileiro); ou entdo a andlise das declaragées publicas de seus
diretores e porta-vozes, mediante os quais o banco procura justificar suas iniciativas
e explicar como pretende implementd-las com éxito.

Optou-se, neste trabalho, por realizar um ndmero reduzido de entrevistas, sele-
cionando, para tanto, apenas profissionais que tivessem conhecimento amplo das
estratégias do banco em que atua e, a0 mesmo tempo, com os quais fosse possivel ter
certeza de que a conversa seria realizada com franqueza. Foram entrevistados, entre
agosto e novembro de 2000, quatro profissionais com esse perfil ligados a quatro dos
bancos estrangeiros que mais ampliaram sua presenca no Brasil nos dltimos anos.
Dois sao diretores e dois sao gerentes regionais. Os quatros foram informados do
propésito da entrevista e nao sabiam quais eram os outros entrevistados. Trés deles
pediram sigilo completo, inclusive em relagdo ao nome dos bancos em que trabalham.
Observadas essas restrigoes, o resultado das entrevistas pode ser considerado bastante
esclarecedor.” O item seguinte apresenta uma sintese das declaragoes.

% Um niimero maior de entrevistas foi realizado por Freitas (1999), com um escopo de questdes mais amplo.
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As matérias da imprensa comentadas rednem declaragoes publicas de diretores e
de assessores de diretoria de bancos estrangeiros atuantes no mercado brasileiro, tanto
de recém-ingressados quanto de alguns jd antigos. Foram selecionadas matérias refe-
rentes ao setor de varejo, inclusive aquelas em que sio comentados os motivos, de
alguns desses bancos, para nao desenvolverem estratégias agressivas na drea. O levan-
tamento nio foi sistemdtico e pautou-se pela referéncia as questdes apontadas na in-
trodugio do trabalho. Os resultados estao em 4.3.2.

4.3.1 Entrevistas

Aqui ¢ apresentada uma sintese das entrevistas e destacados os pontos de maior
interesse. Um aspecto relevante ¢ a afirmagdo de que os bancos estrangeiros querem
atuar no mercado brasileiro para aproveitd-lo tal como ele é. Para os entrevistados, os
bancos estrangeiros nio pretendem romper nem contestar as formas de concorréncia
vigentes, sobretudo por terem descoberto que nao tém a mesma eficiéncia operacional
dos grandes bancos privados nacionais. A estratégia decisiva para crescer serd a com-
pra de outros bancos e a ocupagdo de espagos abertos pela esperada redugio da drea
comercial dos dois grandes bancos publicos federais — o Banco do Brasil (BB) e a
Caixa Econ6émica Federal (CEF).

Sobre os determinantes da vinda dos bancos estrangeiros para o Brasil, um dos
entrevistados apontou a estratégia de vdrios desses bancos, ou seja, a de ganhar volu-
me internacional para nao ser comprado por algum dos megabancos formados nos
tltimos anos. Por af se explicaria o pouco interesse dos bancos dos EUA pela América
Latina, dada a viabilidade de ganhar escala com esforgos concentrados no seu préprio
mercado doméstico. O menor interesse pela Asia decorre da maior dificuldade de se
compreender esses mercados, bem como da maior “bancarizagdo” existente na maio-
ria daqueles paises. Apontou-se, também, como motivagio, a estratégia de se acom-
panhar as empresas dos paises de origem que tém expandido a atividade no Brasil, a
fim de conhecer melhor suas necessidades e aproveitar as relagdes nos mercados de
origem. H4 ainda o interesse de avancar em dreas especificas, como previdéncia pri-
vada e habita¢io, em que o baixo volume de negdcios justifica expectativas de cresci-
mento mais intenso.

O balango dos primeiros anos mostrou, aos bancos estrangeiros, as dificuldades
de eles atuarem no crédito de varejo brasileiro, o que se expressou em resultados nega-
tivos nas carteiras comerciais. Uma constatagio comum ¢€ a dificuldade e o custo ele-
vado de tomar clientes da concorréncia, e também de tirar profissionais dos bancos
brasileiros, além das conhecidas dificuldades de diferenciar produtos. Do ponto de
vista da eficiéncia operacional, houve razodvel identidade de opinides sobre a inexis-
téncia de vantagens dos estrangeiros, e um dos entrevistados enfatizou as vantagens
dos bancos nacionais, em especial as do Bradesco e as do Itat. Segundo esse entrevis-
tado, esses dois bancos sio mais qualificados para operar no varejo, pois possuem
melhores sistemas operacionais e de controle, bem como maior agilidade para criar
produtos; enquanto os estrangeiros reproduzem, no Brasil, os controles mais rigidos
empregados pelas matrizes nos mercados de origem. Como exemplo, ele citou a prdti-
ca de alguns estrangeiros de colocar um diretor de drea de controle ou de planejamen-
to na equipe que elabora novos produtos, seguindo-se daf a necessidade de aprovagao
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em diferentes instancias. Outro entrevistado apontou a redugio da algada dos geren-
tes em relagio ao que ocorria antes da compra do banco pelo novo controlador es-
trangeiro, o que gera maior dificuldade de atendimento das demandas especificas dos
clientes. Para um dos entrevistados, essas dificuldades de acompanhar a maior agili-
dade dos nacionais seria um dos determinantes das pressoes dos estrangeiros pelo
enrijecimento das normas de controle do sistema como um todo (segundo ele, tratar-
se-ia, de fato, de “trazer” o Bradesco para o mesmo nivel de restrigdoes com os quais os
bancos estrangeiros operam por conta do maior controle imposto pelas matrizes).

Para dois dos entrevistados estd claro que a principal forma de concorréncia dos
estrangeiros nio tem sido, e nem serd, a disputa por meio de prego, nem no crédito
nem nos servicos. Para os outros dois, estd demonstrado que nao tem sido assim, mas
nio tém certeza de que no possa haver mudangas. Um dos entrevistados destacou a
questao dos juros cobrados na linha de cheque especial para pessoa fisica, onde sabi-
damente sao praticados os spreads mais altos. Segundo ele, na média dos grandes ban-
cos de varejo, as operagoes de cheque especial representam entre um tergo e um quar-
to do volume operado e cerca de metade da receita com pessoas fisicas, apesar de a
inadimpléncia atingir de 20% a 25% do total, e os bancos estrangeiros seguem os
nacionais na politica de nao realizar “guerras de pregos” nessa drea, apesar do potencial
de ampliagao da base de clientes.

Os entrevistados concordam que a principal arma da concorréncia ¢ o volume
operado por meio de aumento dos limites de endividamento e, principalmente, pelas
aquisigdes e fusdes para ganhar escala. Um deles destacou, com muita énfase, o quao
essencial ¢, para os estrangeiros, comprar o Banespa e, no futuro, tentar comprar o
Unibanco, além de ocupar espacos deixados pelo BB e pela CEF. O Bradesco e o Itad
sdo vistos por todos como concorrentes muito dificeis.

4.3.2 Declaracoes Publicas

A sintese das declaragbes aqui reunidas sugere que os estrangeiros vieram dis-
putar mercado mediante a diferenciagio de produtos, a prestagao de servicos mais
eficiente e a compra de participagao. Chama atengio a quase completa auséncia de
mengdes a concorréncia por meio de pregos ou pela ampliagdo agressiva das condigoes
de acesso ao crédito.

Duas motivagbes bdsicas sao apontadas para a expansio da presenca dos bancos
estrangeiros no mercado brasileiro. Uma delas ¢ a perspectiva de ampliagao de ativi-
dades tipicas do “atacado”, de bancos de investimento: mercado de capitais, apoio a
fusées e incorporagbes de empresas, engenharias financeiras, privatizagio, comércio
exterior. Vale lembrar que as filiais dos bancos estrangeiros estiveram voltadas tradi-
cionalmente para atividades dessa natureza nos paises periféricos.

A outra motivacao, mais destacada, é a novidade da década de 1990: os bancos
estrangeiros procuram entrar no mercado bancdrio de varejo brasileiro pela perspecti-
va de aumento expressivo da “populagdo bancarizada” nos préximos anos, em decor-
réncia da estabilizagio dos pregos e da expectativa de aumento da renda de parcela
expressiva da populagio com o crescimento da economia. Nas primeiras declaragdes a
imprensa brasileira, o HSBC definiu sua estratégia como “focada no publico de baixa
renda”, uma “aposta na popularizagio” (Exame, 21/5/1997). Quando comegou sua
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escalada de compras de bancos, o Santander anunciou que pretendia crescer com o
aumento de renda da populacio (Gazeta Mercantil, 18/11/1997, B5). A mesma énfa-
se foi reiterada pelo BBVA, em meados de 2000, ao anunciar a meta de ocupar 7% do
mercado em trés anos (Gazeta Mercantil, 8/6/2000).

A partir desses dois eixos, caracterizam-se duas estratégias distintas dos bancos
estrangeiros com a liberalizagao do acesso ao mercado brasileiro: uma postura de cau-
tela ou de recusa explicita a entrada ou & ampliagao da atividade no varejo, caso tipico
dos estadunidenses Citibank, Boston, Chase, J. P. Morgan; e a entrada agressiva no
mercado de varejo com investimentos de vulto, caso do Santander, do ABN-AMRO e
do BBVA, todos europeus, além do HSBC. O Lloyds representa um caso peculiar de
combinagio entre as duas estratégias.

O primeiro grupo retne bancos com longa presenga no Brasil, marca consolida-
da e tradi¢do em diversos segmentos do mercado. Alguns deles realizaram tentativas
vigorosas de ampliar a atividade de varejo em diferentes momentos do passado, a par-
tir da reduzida rede de agéncias que eram autorizados a manter até a abertura recente.
Os resultados foram pouco claros e, em alguns casos, as tentativas de amplia¢io foram
revertidas bruscamente. Embora, geralmente, nao descartem a possibilidade de inves-
tir com firmeza no varejo mais a frente, argumentam que o custo de aquisi¢io de
redes amplas se manteve em niveis muito elevados nos tltimos anos, diante dos resul-
tados incertos e da alternativa de crescer “organicamente”, ou seja, pela expansao pro-
gressiva da rede prépria.

Nos dltimos anos as declaragoes de seus representantes enfatizaram bastante as
possibilidades de crescimento nas dreas mais caracteristicas de bancos de investimen-
to. O Citibank é um exemplo. Em 1995, seu diretor-presidente no Brasil, Roberto do
Valle, destacava, como dreas de expansdo, o mercado de capitais e as operacdes de
fusdo, de aquisi¢do e de reestruturagao de empresas, embora tenha sublinhado as boas
perspectivas do crédito as pessoas fisicas (Conjuntura Econdmica, junho de 1995, p. 42).
Em 1997, em face da vinda de outros bancos estrangeiros afirmava estar mantida a
meta de aumentar negdcios no varejo, e no descartar a compra de concorrentes, des-
de que surgisse algo “com bom prego”, e que pretendia aumentar a rede de agéncias

“modulares” (Gazeta Mercantil, 9/12/97, p. B3).

Em meados de 1998, o discurso do Citibank tornou-se bem mais cauteloso. Ao
apresentar seu substituto na dire¢ao do banco no Brasil, Roberto do Valle (Gazeta
Mercantil, 29/7/1998, p. B6) afirmou que os anos seguintes seriam “duros para a drea
de varejo dos bancos”, e confirmou que o Citibank mantinha seus planos de expansao
no Brasil. Com ddvidas se esse crescimento seria por meio do aumento de uso da
capacidade instalada ou por fusdes e aquisi¢oes, decidira esperar, pois “os pregos ten-
dem a cair”, e o Citibank nio teria pressa por nao estar sob a pressio de perda de es-
pago no mercado de origem.

Um ano depois, o Citibank reiterava sua disposi¢io de concorrer em todas as
dreas, inclusive no varejo e em camadas de renda mais baixa, mas sé anunciou metas
na drea de administragdo de recursos, na qual pretende ultrapassar o Bradesco e o Itad
até 2004, com a possibilidade de “azeitar a distribui¢ao pela internet”, o que seria
mais barato que ampliar a rede de agéncias (Gazeta Mercantil, 1/9/1999, p. B3). Em
meados de 2000, ao comentar as dificuldades encontradas pelos estrangeiros no Bra-
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sil, Alcides Amaral defendeu que o teste decisivo é crescer no varejo, em que se testa
de fato a eficiéncia da rede e do pessoal, e que os nacionais deverdo manter a lideranga
na drea, “como em toda parte do mundo”.

O BankBoston anunciou com clareza que nao pretendia comprar concorrentes
por nio precisar de marca no pafs, bem como pelo inconveniente de enfrentar super-
posicao de agéncias, além de nao ter, de fato, interesse em entrar no varejo “massifi-
cado” (Gazeta Mercantil, 11/12/1997, p. B2). O foco de atuagao do banco permane-
ceu no segmento com renda mensal a partir de R$ 4 mil mensais, estimado em 1,5
milhdo de pessoas, das quais o Boston quer atrair 10% (Gazeta Mercantil,

18/11/1998, p. B4).

J. P. Morgan definiu orientagio semelhante. Thomas Ketchum, chefe das opera-
¢oes nas Américas, e Alfredo Gutierrez, presidente no Brasil, em entrevista sobre os
planos de expansio no pais enfatizaram a decisdo de focalizar a atividade do banco no
apoio e na venda de servigos para as empresas das dreas de reestruturagdo, privatizagio
e atuagdo em derivativos (Gazeta Mercantil, 22/1/1997, p. B4).

A estratégia do Lloyds foi outra. “Colocamos o pé no varejo e no queremos sair
mais, pois este é o nosso melhor negécio em um mercado com potencial imenso e
para o qual temos tecnologia apropriada”, declarou entusiasmado Roberto Paschoali,
vice-presidente do banco no Brasil, por ocasido da compra da Losango, uma das maiores
financeiras na drea de crédito pessoal, com R$ 1,3 bilhao de ativos (Gazeta Mercantil,
1/10/1997, p. Al). Para ele, ndo seria boa estratégia “bater de frente” com os grandes
bancos de varejo, e o Lloyds decidiu atuar sem rede de agéncias, explorando a tecno-
logia, cada vez mais barata. Meses depois (Gazeta Mercantil, 16/3/1998, p. B4), ao
explicar por que ndo interessava ao Lloyds comprar o Banco do Estado de Minas Ge-
rais (Bemge), defendeu que seus 590 pontos de atendimento seriam insuficientes para
competir de verdade, e que criar uma rede adequada para isso custaria US$ 5 bilhaes,
embora sem qualquer garantia de que o esforco daria certo. Segundo ele, seria prati-
camente impossivel que instituigdes financeiras estrangeiras atuassem no mercado
brasileiro de varejo tipico, em razio da concentragio e das dificuldades culturais.
“Nao dd para brigar nesse campo de batalha e é por isso que nao nos interessa em
definitivo trabalhar com contas correntes”. Argumento semelhante foi apontado por
Roberto do Valle, presidente do Citibank no Brasil, para quem “um banco estrangei-
ro ndo tem condi¢bes de se instalar no pafs e concorrer de igual para igual no merca-
do de varejo (pessoas fisicas) com um Banco do Brasil ou com um Bradesco” (Folha

de S. Paulo, 29/9/1996, p. 2-8).

No caso do segundo grupo de bancos, a entrada agressiva no varejo representou
o eixo da estratégia para ganhar espago no Brasil, mas sem que por isso fosse excluida
a participagdo nas dreas tipicas de “atacado”, por vezes justificada com argumentos
semelhantes aos do passado. Em meados de 1999, por exemplo, o BBV anunciou com
destaque a inauguragio de drea de estruturagio de emissao de dividas, apoiando em-
presas de telefonia compradas pelas multinacionais espanholas, e declarou o objetivo
de ser lider no setor (Gazeta Mercantil, 21/6/1999, p. B1). Dois meses depois de
comprar o Excel Econémico, ao comentar seus planos no Brasil, a diretoria do BBVA
delineou um perfil “de atacado e varejo, semelhante ao Bradesco depois da compra do
BCN” (Gazeta Mercantil, 26/10/1998, p. B3). O Santander anunciou o mesmo obje-
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tivo de alcancar a lideran¢a também na drea de atacado em comentdrios de seus dire-
tores sobre a compra do Meridional e do Bozzano Simonsen (Gazeta Mercantil,
4/4/2000, p. B2). Anos antes de comprar o Real, o ABN AMRO sublinhava o interesse
por project finance e por privatizagdes (Gazeta Mercantil, 25/11/1997). No fim de
2000, passada a euforia inicial da entrada no varejo os estrangeiros davam sinais de
interesse crescente pela emissao de papéis de empresas no mercado de capitais domés-
tico, dominado pelos bancos nacionais — BB, Bradesco, Itat e Unibanco. Os estran-
geiros anunciaram também a estratégia de disputar espago na “originagao”, pela desvan-
tagem na distribuigao decorrente da rede menor, e acrescentam que o mercado brasileiro
oferece o atrativo de “pagar comissdes maiores” (Gazeta Mercantil, 8/10/2000, p. B1).

Nas declaragoes sobre os objetivos no varejo e os planos para viabilizd-los, um
traco comum dentre os grandes bancos estrangeiros que optaram por esse caminho ¢
a auséncia de referéncias a estratégias de concorréncia baseadas em redugoes de juros e
de pregos de servicos ou em aumento da oferta de crédito. O mdximo que se encontra
¢ a promessa de procurar diferenciar-se dos concorrentes “pela qualidade e prego justo
dos servigos prestados ao cliente”, conforme declararam diretores do BBV ao expor
seus planos para ganhar mercado no Brasil, os quais ndo detalharam, contudo, mas
sem dar detalhes sobre o significado de “preco justo” (Gazeta Mercantil, 26/10/1998,
p- B3). O presidente do ABN, Fdbio Barbosa, foi bem explicito ao declarar que o foco
inicial do seu banco, depois de comprar o Real, era melhorar o atendimento, visto a
qualidade dos servigos ser o segundo fator na escolha do banco pelo cliente, e o prego
s6 vir em terceiro lugar (Gazeta Mercantil, 26/7/1999, p. B1).

Pressionados pelos questionamentos sobre as expectativas frustradas de queda de
precos e de ampliagdo do acesso ao crédito, os diretores dos bancos estrangeiros apre-
sentaram explicagbes variadas. Para Alex Zornig, vice-presidente de finangas do
BankBoston, a concorréncia fez que algumas tarifas caissem, mas os estrangeiros trou-

xeram a cultura de cobrar por tudo (Gazeta Mercantil, 26/7/1999, p. B1).

O HSBC preferiu culpar a legislagdo brasileira pela persisténcia dos juros altos e
posicionar-se como vitima, como se vé nas declara¢oes de Michael Geoghegan: “Pre-
cisamos reduzir a taxa de juros no Brasil. Os consumidores no estdo tendo acesso a
juros mais baixos em empréstimos bancdrios (...) porque os bancos ainda tém custos
fixos muito altos no pais”. Os obstdculos apontados por ele para a queda dos juros e a
persisténcia dos custos altos incluem a dificuldade de recuperagao de créditos, a legis-
lagdo trabalhista velha, a jornada de seis horas de trabalho dos bancdrios, o hordrio
rigido de funcionamento dos bancos e os compulsérios altos (Folha de S. Paulo,
8/8/2000, p. B9).

Uma das poucas referéncias a uma possivel queda dos juros veio justamente do
presidente do Citibank, um dos que optaram por nio investir agressivamente no varejo.
Segundo o presidente desse banco no Brasil, Roberto do Valle, na jd citada apresenta-
¢ao de seu substituto, Alcides Amaral, “a guerra de precos jé comegou e estd mais
acelerada do que o previsto” (Gazeta Mercantil, 29/7/1998, p. B6), e os préximos
dois anos vao ser duros para a 4rea de varejo dos bancos porque “a rentabilidade vai
cair, junto com as taxas de juros cobradas do consumidor, devido ao aumento da
concorréncia imposta pelos bancos estrangeiros, e antes de 2000 os volumes nio cres-
cerdo a ponto de compensar a redu¢io das margens”. Contudo, Valle teve o cuidado
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de enfatizar que nio vé muito espago para a redugao dos juros em razao dos altos cus-
tos impostos pela inadimpléncia, e, por isso, “a queda deve se contentar com dois ou
trés pontos percentuais a0 més”, posto que “a inadimpléncia com pessoa fisica estd
em 5%, ainda abaixo dos 7% de 1995, mas muito maior do que o esperado para
1998”. E concluiu informando que o Citibank cobrava entre 9% e 14% ao més no
cheque especial, e que o alargamento da faixa de flutuagio jd refletiria uma busca de
melhor posicionamento perante a concorréncia por meio da orientagio de cobrar
“menos dos clientes que oferecem maior reciprocidade e mais dos que atrasam”.

Pela andlise do conjunto de declaragoes, conclui-se que a estratégia dos bancos
estrangeiros para ganhar espaco no mercado bancdrio brasileiro se baseou desde o
inicio em: tamanho da rede; qualidade do atendimento e diferenciagio de produtos;
disputa por tomadores de crédito sem ampliagao agressiva da oferta e sem disputas
por meio de pregos.

E muito ilustrativa nesse sentido a longa matéria da revista Exame (21/5/1997,
p. 54-61) sobre a entrada do HSBC, tratada naquela altura como um marco na histéria
financeira do Brasil. Segundo os diretores do banco, entrevistados pela revista, o meio
de crescer no Brasil seria a popularizacio, o atendimento do publico de baixa renda,
mas nem uma palavra sequer foi dita sobre juros, precos de servios ou maior oferta
de crédito. O HSBC pretendia ganhar espago “sendo ele mesmo”. Para seus diretores,
a maioria dos bancos no Brasil segue “a escola bancdria americana, centrada no
marketing e na venda de produtos. O que conta é o nimero de produtos que o cliente
compra, mesmo que muitas vezes ele nem sequer esteja precisando deles”, como segu-
ros e capitalizagdo, “empurrados pelos gerentes em contrapartida a uma operagao de
crédito”. O HSBC queria seguir “modelo desenvolvido por outra escola”, da qual ele
“talvez seja o melhor representante no mundo”: o desenvolvimento de relagio de longo
prazo com o cliente, baseada em “vender o que ele quer”. A revista cita, como exemplo,
o Oriente Médio, com “as relagoes do banco com o cliente no meio de deserto”: con-
versar, conhecer — um “banco de relacionamento”. O HSBC ¢ apresentado como um
banco conhecido pela variedade de produtos. Contudo, o que representaria isso no
Brasil estava sob sigilo (a “tnica pista” era o cartdo de crédito com pontuagio por leal-
dade), mas j4 estava desenhada uma ofensiva publicitdria para “vincular pecas publicitd-
rias aos produtos que o banco pretende langar. Alguns virdo do exterior e serdo adapta-
dos as condigdes brasileiras. Outros serdo desenvolvidos aqui mesmo no Brasil”.

Depois da vinda do HSBC, do Santander e do BBV, o problema do tamanho mi-
nimo da rede ganhou maior destaque. O ABN-AMRO justificou o prego pago pelo ban-
co Real ao alegar que sua rede tinha o tamanho minimo requerido para um banco de
varejo no Brasil, bem como pela necessidade de aumentar o total de ativos e competir
em custos, “um parimetro que ainda ndo existe no Brasil, onde o consumidor paga
tudo. Mas vai chegar o momento em que essa competigao, j4 vivenciada no mercado
europeu, chegard aqui e o consumidor se recusard a pagar tudo. Isso vai acontecer
mais rdpido do que se espera” (Gazeta Mercantil, 16/12/1998, p. B4).

Em meados de 2000, o BBVA planejava ter sua participagdo ampliada de 1,6%
para 7% no mercado em trés anos, posto que a “sobrevivéncia” seria vidvel apenas
para quem tivesse de 7% a 10% do mercado. Segundo os diretores, a principal estra-
tégia para crescer ¢ comprar instituigdes, sendo invidvel esperar a montagem de rede
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prépria para crescer. O banco pretende ampliar linhas de financiamento para peque-
nas e médias empresas para crescer, “mas isto depende de mudangas na politica eco-
noémica e de queda da taxa de juros” (Gazeta Mercantil, 08/6/2000). Ponto de vista
semelhante foi defendido pelo analista Pedro Guimaraes, para quem seria dificil para
os estrangeiros ganhar escala sem a compra de redes, em especial o Banespa, inclusive
porque a queda das taxas de juros e o maior rigor do BC sobre a drea de crédito dos
bancos impulsionaram o recuo dos estrangeiros no periodo recente (Gazeta Mercantil,
9/712000, p. B10). E o relatdrio especial da Gazeta Mercantil (31/8/2000) confirma-
va que “os estrangeiros tém crescido rdpido, mas as fatias individuais conseguidas
ainda s3o insuficientes para que possam ser competitivos e rentdveis. Precisariam ter
2% a 3% para garantir presenga, e s6 ABN, HSBC e Santander possuem este percentual
dos ativos totais”. As dificuldades para a ampliagdo sao decorrentes do fato de o Bra-
desco, o Itad e o Unibanco se defenderem muito bem, e de os estrangeiros se verem
obrigados a “ampliar o volume de crédito em ambiente cada vez mais competitivo”.

Um aspecto pouco esclarecido pelas declarages € a efetiva ocorréncia de aprimo-
ramentos dos procedimentos internos e sua efetiva capacidade de induzir redugoes de
custos. Ao apresentar-se diante do mercado brasileiro, o HSBC anunciou a flexibiliza-
¢ao da estrutura deciséria, com politica de crédito baseada no fluxo de caixa dos clien-
tes, sem comités de crédito. Os gerentes receberiam um limite de crédito e poderiam
aplicd-lo como julgassem mais conveniente, o que resultaria em niveis de inadimplén-
cia muito baixos, pela experiéncia internacional do préprio banco, além de assegurar
um nivel mais profissional no trabalho (Exame, 21/5/1997, p. 54-61). O ABN-AMRO
apontou o incremento da base tecnoldgica como meio para “oferecer servicos mais

dgeis” e para ampliar a base de clientes (Gazeta Mercantil, 26/9/2000, p. B3).

Para Pedro Guimaries, analista do setor financeiro do Bozano, Simonsen, “com
a utilizagio da internet haverd redu¢io de custos dos bancos, mas também haverd
redugio de spreads, devido a concorréncia. Assim, s6 terd lucro quem tiver ganho com
volume de operagdes”. Em razdo da necessidade de confianga dos clientes, porém,
bancos grandes e tradicionais “largam na frente” (Gazeta Mercantil, 10/2/2000, B2).
Além disso, como noticiado em meados de 2000, quando comegaram a tomar corpo
as estratégias mais agressivas para alavancar carteiras, em resposta a redugao do com-
pulsério e a queda dos juros, os bancos passaram 2 ofensiva na oferta de crédito, com
aumento dos limites pré-aprovados, e com oferta mais agressiva (lembretes nos termi-
nais e correspondéncia), mas todos passaram a ofensiva por igual, tanto os nacionais
quanto os estrangeiros (Gazeta Mercantil, 10/7/2000, p. B4).

Um primeiro balango das dificuldades dos bancos estrangeiros no varejo bancd-
rio brasileiro apareceu em longa matéria da Guazeta Mercantil, em meados de 1999
(26/711999, p. B1). Para Fébio Barbosa, presidente do ABN, “esta histéria de que os
bancos estrangeiros iriam chegar aqui tirando coelhos da cartola ¢ um mito”. Jayme
Enkim, diretor da Credit One, empresa especializada em cobranca, apontou que na
drea de crédito ao consumidor o problema ¢ a falta de cultura: “implantar sistemas de
andlise demora anos”. Os mais otimistas destacavam que os bancos estrangeiros esta-
vam avangando lentamente, respeitando problemas locais e procurando superd-los.
Para Tom Camargo, diretor de comunicagio e marketing do HSBC, seu banco nio
promoveu mudangas mais drdsticas em razao dos “engessamentos” tipicos do merca-
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do brasileiro — compulsérios, exigibilidades, cunha fiscal e excesso de leis —, e preferiu
p g p
entdo investir e empreender “uma cruzada suave e paciente” para ajudar a elimind-los.

Essas declaragoes confirmam a limitagdo dos ganhos de produtividade internos,
por mudangas de métodos e avangos tecnoldgicos, como instrumento para vencer os
bancos nacionais, também capazes de inovar e de avancar nessa e em outras diregoes.
Em 1997, a imprensa j4 comentava a reagao do Bradesco, o que inclufa a diversifica-
¢ao do atendimento, a procura de nichos especificos, a associagio com empresas es-
trangeiras em dreas como previdéncia e outras, a ampliagdo da rede, o corte de custos e
o aumento da eficiéncia, a medida por receitas e os depésitos por funciondrio (Gazeta

Mercantil, 15/10/1997, p. B 16).

A contra-ofensiva tornou-se evidente com a “recompra” de bancos antes adqui-
ridos por estrangeiros, comentada na Folha de S. Paulo (9/7/2000, p. B8) sob o suges-
tivo titulo de “Bancos nacionais recuperam terreno”: o Unibanco comprou o Bandei-
rantes da Caixa Geral de Depésitos, e o Credibanco do The Banker of New York; e o
Bradesco comprou o Boavista Interatlantico do Crédit Agricole e Espirito Santo. Os
vendedores desistiram de atuar por conta prépria no varejo e associaram-se aos dois
“compradores” nacionais. Foi nessa mesma matéria que o presidente do Citibank no
Brasil, Alcides Amaral, declarou que as dificuldades dos bancos estrangeiros para
competir no varejo fario que os nacionais mantenham “a lideranga, como em toda
parte do mundo”. Segundo Erivelto Rodrigues, analista do setor bancdrio, e ainda na
mesma matéria, “a vantagem dos estrangeiros era a captagdo mais barata, mas ela nio
foi suficiente para fazer a diferenga frente aos nacionais”, embora levando em conta
que os bancos estrangeiros teriam adiado seus planos para beneficiar-se das altas taxas

de juros da divida publica.

O caso mais destacado de reversao das expectativas foi sem divida o HSBC.
“O segundo maior banco global nao assumiu a lideranga do mercado nacional, co-
mo se temia, nem mudou o padrio local de concorréncia na varejo bancdrio, como
se previa”, conclui a matéria do Valor Econémico intitulada “Os tropegos do HSBC
na maratona brasileira” (10-12/11/2000, p. A12). Segundo o jornal, o HSBC pisou
no freio, caiu no ranking, mas nao perdeu dinheiro: ganhou muito com aplicagao
em titulos, dos quais veio a maior parte do seu lucro gragas a boa posi¢ao de liquidez.
O banco enfrentou “problemas graves com a inadequagio da rede de agéncias e atraso
tecnolégico, dificuldades com o treinamento de funciondrios e fraudes internas, além
de que os graves problemas macroeconémicos no exterior (crise na Asia e na Russia)
teriam estimulado o conservadorismo do banco no Brasil”.

O tom de decepgao contrasta fortemente com a quase euforia cultivada quando
da compra do Bamerindus pelo HSBC. “Abertura chega ao varejo bancdrio”, comemo-
ra a Gazeta Mercantil (27/3/1997, p. B2) ao enfatizar que “o HSBC ¢ talvez o maior
varejista do mundo, atua no varejo em mais de setenta paises, nao é como outros que
sdo varejistas apenas no mercado de origem”, e ¢ um “gigante com fontes quase ilimi-
tadas de recursos, tecnologia de ponta de varejo e uma rede de captagdo pronta, for-
mada e treinada, tanto do ponto de vista fisico como humano”. O texto comemora o
que teria sido “uma demonstragao de confianga no pais e na estabilizagao”, além de
destacar a redugio do risco de corridas bancdrias ¢ o aumento da seguranca do siste-
ma, muito necessdria nos “paises com planos de estabilizagio baseados em 4ncora
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cambial, em que se reduz a margem de manobra do BC em momentos de dificulda-
des”. A posi¢ao de confianga apareceu igualmente na matéria da revista Exame

(21/5/1997, p. 54-61), j& comentada.

Mais de dois anos depois, as dificuldades do HSBC para atingir seus objetivos no
Brasil passam a ser justificadas por problemas locais. Segundo o principal executivo
do banco no pais, Michael Geoghegan: “Precisamos reduzir a taxa de juros no Brasil.
Os consumidores nio estdo tendo acesso a juros mais baixos em empréstimos bancd-
rios (...) porque os bancos ainda tém custos fixos muito altos no pais”. E apontou os
obstdculos: dificuldade dos bancos para recuperar créditos; legislagao trabalhista ve-
lha; jornada de trabalho de seis horas dos bancdrios; horério rigido de funcionamento
dos bancos; e compulsérios altos (Folha de S. Paulo, 8/8/2000, p. B9).

Ainda assim, o HSBC nio perdeu dinheiro no Brasil gracas aos altos ganhos pro-
piciados pelas altas taxas de juros e pela desvalorizagio cambial. Ao comentar os exce-
lentes resultados da filial brasileira no primeiro semestre de 1999, Douglas Flint,
principal executivo financeiro do grupo HSBC, destacou:

...os ganhos no Brasil vieram mais das altas taxas de juros do que das operagbes cambi-
ais. A postura conservadora do banco no mercado brasileiro de crédito levou a uma po-
sicdo de alta liquidez, que por sua vez gerou elevado retorno na aplicacio em titulos do
governo. Os juros altos contribuiram para forte expansio dos fundos de investimentos,
que cresceram de R$ 4,5 bilhoes para R$ 7 bilhoes no primeiro semestre. (...) O custo
dos empréstimos ruins e duvidosos permaneceu baixo ¢ bem coberto pelas margens das

operagoes de crédito (Gazeta Mercantil, 3/8/1999).

5 0S BANCOS ESTRANGEIROS E A EFICIENCIA
DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

A eficiéncia do sistema bancdrio ¢ comumente definida do ponto de vista microecond-
mico, com base em consideracdes sobre custos operacionais e lucratividade, por exem-
plo. Assume-se também que bancos microeconomicamente mais eficientes levam a me-
lhores resultados macroeconémicos, ou seja, a condigoes de crédito (oferta e custos)
também melhores (maior eficiéncia macroeconémica). Uma visao compartilhada por
grande parte dos analistas ¢, portanto, a de que a entrada dos bancos estrangeiros, supos-
tamente mais eficientes nos seus mercados de origem, aumentaria a “eficiéncia” do sis-
tema bancdrio brasileiro (e.g. Levine, 1996; Peck e Rosengreen, 2000).

Contudo, essa causalidade nem sempre se aplica, especialmente em economias
em desenvolvimento, como tem sido o caso brasileiro recente: (7) um sistema banci-
rio microeconomicamente eficiente nem sempre leva a um volume de crédito e a
uma maior eficiéncia da alocagdo de crédito; (iZ) os bancos estrangeiros que estao
entrando no pafs nio sao necessariamente mais eficientes que os nacionais; (7z)
mesmo que a abertura do mercado tenha estimulado a competigao entre bancos
estrangeiros e nacionais isso nao tem levado a ganhos significativos de eficiéncia
microecondmica; (7v) os ganhos de eficiéncia macroecondémica até aqui sio muito
reduzidos e nio ¢ possivel afirmar que ganhos mais altos teriam sido alcangados
com o aumento da presenga dos estrangeiros.
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Esta se¢do compara o desempenho dos bancos estrangeiros, no Brasil, com o dos
grandes bancos nacionais nos dltimos anos, com base em dados do Banco Central do
Brasil, do relatério Banking in Latin America, da revista Latin American News. Esses
dados foram, nos dois casos, consolidados mediante soma horizontal por segmento.
A amostra utilizada redne os maiores bancos por ativo para cada segmento (estrangei-
ro, privado nacional e oficial). Incluem-se, ainda, no caso dos estrangeiros, bancos
que desempenham um papel relevante no cendrio internacional, ainda que nao des-
pontem entre os maiores no ranking, caso do Chase e do Deustche Bank. Os dados
foram extraidos dos balancetes anuais dos bancos colocados a disposi¢ao do publico
no portal do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br); agregados pelos subsegmen-
tos oficial (Banco do Brasil, CEF, Banespa e Nossa Caixa Nosso Banco), estrangeiro
(HSBC, Deustche, ABN-AMRO, Chase, Citibank, BBVA e HSCH), e nacional privado
(Bradesco, Itad, Unibanco e Safra). E importante notar que os balancos seguem as
normas do Plano Contdbil das Instituicoes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e
diferem, segundo critérios de agregacio/segregacao de algumas contas que aparecem
nos balangos divulgados por tais bancos aos acionistas, dos balangos que seguem as
normas da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Depois de uma breve discussio
sobre os conceitos de eficiéncia, as duas subse¢bes seguintes discutem os dados em
termos de eficiéncia microecondmica e macroecondmica.

Apesar das ressalvas mencionadas na introdugio deste trabalho, os dados mos-
tram ndo haver indicios de que no perfodo analisado a vinda de bancos estrangeiros
para o Brasil tenha produzido efeitos significativos na eficiéncia macroeconémica do
setor bancdrio privado: a oferta de crédito proporcionada pelos bancos estrangeiros
nio cresceu em relagio 4 dos bancos nacionais, inibida pelo baixo crescimento da
economia e da demanda por crédito; a alocagio de recursos tem privilegiado aplica-
¢oes de menor risco, notadamente em titulos publicos; e o crescimento de servigos
tem-se restringido aos bancos nacionais, oficiais e privados.

5.1 EFICIENCIA DO SISTEMA BANCARIO: UMA DISCUSSAO SUCINTA

O conceito de eficiéncia do sistema bancdrio é polémico.” Para a maioria dos
analistas, essa defini¢do relaciona-se a varidveis puramente microecondémicas, tais co-
mo os custos de intermediagdo. A hipétese implicita no mainstream da economia ¢é
que a eficiéncia microecondmica leva, automaticamente, a alocagao étima de recur-
sos, e 2 eficiéncia macroecondmica.

O Brasil ¢ um bom exemplo de que nem sempre ¢ assim. Do ponto de vista mi-
croecondmico, o sistema bancdrio brasileiro pode ser considerado um exemplo de
eficiéncia, com lucratividade expressiva sob diversos critérios de comparagio,” en-
quanto o volume de crédito ¢ muito modesto como propor¢io do PIB, como se verifi-
ca nos gréficos 2 e 3. Os fatores que viabilizaram e estimularam esse desempenho do

* Para uma discussao dos conceitos de eficiéncia do sistema financeiro, ver Studart (1995-1996, 2000).

* 0s grandes bancos privados brasileiros apresentaram lucratividade média entre 10% e 12% na primeira metade dos
anos 1990 (Paula e Alves Jr., 2000), e mantiveram esses niveis depois da queda da inflagdo, a exemplo do que ocorria
no passado. Um conhecido trabalho de técnicos do Banco Mundial (Morris, 1990, p. 32-35) destacava a lucratividade
muito alta dos bancos brasileiros durante a crise da divida externa na década de 1980.
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setor bancdrio, discutidos na segao anterior, podem ter sido um dos principais atrati-
vos para os bancos estrangeiros recém-ingressados, e nada assegura que os novos par-
ticipantes deixem de apostar em condutas e em resultados semelhantes se, e quando,
o quadro macroecondémico mostrar-se propicio.
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Crédito Privado (Bancos e Outras InstituicGes Financeiras) — Paises Selecionados
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GRAFICO 3
Participacdo do Crédito Bancario — 1988-2000
Em % do PiB
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5.2 EFICIENCIA MICROECONOMICA

5.2.1 Custos de Intermediacao

O corte de custos é, para qualquer empresa, um elemento-chave no processo
competitivo. No caso dos bancos, incluem-se, nos custos que incidem sobre a forma-
¢ao das taxas de juros, a taxa de captagio, as demais despesas operacionais e as despe-
sas com créditos nao pagos. Os dois tltimos itens, mais o lucro bancidrio, determinam
o spread bancdrio. Como foi bem documentado em estudo do BCB (2000 e 2001), os
spreads bancdrios no Brasil sao muito elevados (ver grifico 4) e apresentam significati-
va autonomia em relagdo as taxas bésicas de juros.

GRAFICO 4
Evolucdo do Spread Bancario no Brasil
Em % a.m.
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Fonte: BCB (2000).

Os dados agregados de spread escondem situagbes bastantes dispares entre os
bancos nacionais (privados e oficiais) e os estrangeiros. Por exemplo, os dados de des-
pesas de pessoal e administrativas (ver tabela 14) indicam que os bancos estrangeiros
tém demonstrado maior capacidade de redugdo desses custos ao longo do periodo
1997/1999; fato esse provavelmente relacionado aos cortes de pessoal durante os pro-
cessos de fusio e de aquisi¢io. O mesmo resultado se observa nos bancos privados
domésticos, porém isso se deve mais ao crescimento das receitas operacionais. J4 os
bancos publicos, esses apresentam uma clara dificuldade de reduzir seus custos opera-
cionais perante a constante queda de sua rentabilidade.
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TABELA 14

Despesas de Pessoal e Administrativas/Receitas Operacionais

Em %
Dez./1994 Dez./1995 Dez./1996 Dez./1997 Dez./1998 Dez./1999
Estrangeiros 2,74 15,00 27,82 20,14 17,38 10,42
Oficiais 17,81 18,79 27,26 19,14 20,78 26,14
Privados Nacionais 13,50 22,68 32,17 26,21 24,85 19,74
Fonte: BCB.

A maior eficiéncia operacional aparentemente demonstrada pelos bancos estran-
geiros, no entanto, nao parece ser o item determinante na formagao das taxas de juros
que cobram aos clientes. Os dados do gréfico 6 sao médias simples das taxas de juros
cobradas de pessoas fisicas (cheque especial e crédito direto ao consumidor — CDC) e

de pessoas juridicas (hot money e capital de giro) pela amostra de bancos estrangeiros e
privados nacionais.

GRAFICO 5

Bancos Estrangeiros e Privados Nacionais: Taxas de Juros por Categoria de Empréstimo
Em % a.a.
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Crédito Direto ao Consumidor - Taxas de Juros Anualizadas
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Fonte: BCB. Elaboracao dos autores.

Obs.: Dois aspectos sao importantes na comparagao dessas taxas. Primeiro: as taxas de juros cobradas pelos bancos brasileiros e estrangeiros
mostram elevada correlacdo. Segundo: embora as taxas cobradas das pessoas fisicas, pelos bancos estrangeiros, sejam um pouco menores

que as taxas dos bancos brasileiros, ocorre o oposto nos juros cobrados no hot money, e nao ha diferencas claras nas taxas de capital de gi-
ro. Ou seja, nao ha sinais de competicao por meio de pregos.

5.2.2 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade também apresentam desempenhos distintos entre
esses atores. Dois indicadores de retorno sio usualmente empregados: Retorno sobre
Ativos (ROA) e Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE). O primeiro ¢ lucro liquido
sobre os ativos, e indica a rentabilidade média dos ativos dos bancos. O segundo,
lucro liquido sobre patriménio liquido, é uma proxy do retorno sobre o capital. Para

essa andlise, sio utilizados dados do relatério Banking in Latin America da revista
Latin News” (ver tabela 15).

Os dados denotam que os bancos estrangeiros possufam, até 1997, rentabilidade
média (ROA e ROE) inferior & dos bancos nacionais (publicos e privados). H4, porém,
uma tendéncia de crescimento da lucratividade dos bancos estrangeiros superior 2 dos
bancos nacionais privados, e, no fim do periodo, a lucratividade dos bancos estran-
geiros ¢ significativamente superior a dos concorrentes nacionais. Explica¢bes para
performances tao diferentes podem ser obtidas com a andlise da estrutura patrimonial,
a qual indica o fato de o melhor desempenho dos estrangeiros dever-se essencialmente

a crescente concentragao de recursos em titulos publicos, a exemplo do que fizeram os
bancos privados nacionais em momentos anteriores.

% Os dados do BB apresentam problemas metodolégicos significativos. Como é correto, o BCB langa, na conta das
despesas ndo operacionais, a despesa com juros sobre o capital, uma forma encontrada pelos bancos para reduzir a
base de incidéncia de Imposto de Renda e de contribui¢bes sobre o lucro. Os bancos tém-se utilizado largamente des-
se artificio contabil para evitar tributagdo. Porém, e como é evidente, isso cria problemas sérios na mensuracdo do lu-

cro liquido. Por essa razao preferimos utilizar os dados da publicacdo citada anteriormente. Os dados de 2000 ainda
ndo estdo disponiveis.
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TABELA 15
Indicadores de Rentabilidade e Alavancagem

Em %
Ranking Banco Ano ROA ROE PL/AT
Bancos Estrangeiros

9 Conglomerado Financeiro BankBoston (U1) 1999 1,2 22,2 5.4
1998 1,3 17,1 7.7
1997 1,1 16,2 6,5

12 HSBC Bank Brasil — Banco Multiplo S.A. (U1) 1999 1,8 25,8 7.2
1998 0,8 11,7 7.1
1997 0,3 33 8,1

14 Banco Santander Brasil S.A. (U1) 1999 0,3 3,9 8,8
1998 0,2 1,8 10,1
1997 -4,1 37,1 10,9

15 Banco BBA Creditanstalt S.A. (C2) 1999 2,6 33,4 7.9

16 Banco Citibank (U1) 1999 4,0 48,4 8,3
1998 1,7 20,1 83
1997 2,2 34,8 6.3

Bancos Privados Nacionais

4 Banco Bradesco 1999 1,4 16,2 8,8
1998 1,6 16,5 9,5
1997 1,4 14,3 9,9

5 Banco Itad S.A. (C2) 1999 3,8 30,9 12,2
1998 1,9 18,5 10,1
1997 1,5 16,1 9,6

6 Unido de Bancos Brasileiros — UNIBANCO (C2) 1999 1,9 14,7 12,7
1998 1,7 15,5 10,8
1997 1,5 14,0 10,9

8 Banco Safra (C2) 1999 1,1 19,3 5,7
1998 0,9 15,3 6,1
1997 1,1 18,5 5,7

Bancos Publicos

1 Banco do Brasil S.A. (CV2) 1999 0,7 11,6 5.7
1998 0,7 13,1 5,1
1997 0,5 9,6 5,5

2 Caixa Econdmica Federal (U1) 1999 0,3 10,1 3,2
1998 0,3 10,8 3,1
1997 0,4 8,7 4,2

7 Banco do Estado de S&o Paulo — BANESPA (C2) 1999 0,1 0,5 14,6
1998 0,6 3,8 16,3
1997 3,5 51,8 6,7

10 Nossa Caixa -Nosso Banco S.A. (U1) 1999 0,8 11,9 6,6
1998 0,9 11,9 71
1997 1,2 18,5 6,7

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados de Latin American News, “Banking in Latin America”, dez. 2000.

5.2.3 Estrutura de Ativos: Titulos versus Empréstimos

A expectativa de muitos analistas, inclusive a do governo, era que os bancos es-
trangeiros viriam para o Brasil com o objetivo de explorar o segmento de crédito,
oferecendo, para isso, taxas de juros e prazos mais atraentes que os dos bancos nacio-
nais. As armas que utilizariam para tanto seriam a maior expertise na concessao de
crédito e os menores custos operacionais. Até o momento, como visto, nao hd indica-
¢oes nesse sentido.
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O ambiente de elevada incerteza tem-se refletido nos bancos estrangeiros por
meio de um comportamento extremamente conservador. Sob o ponto de vista da
gestao dos ativos, chama atengao o efeito que as taxas de juros e a conjuntura exer-
cem sobre a participa¢io dos titulos em carteira. No biénio 1994/1995, a participa-
¢do dos titulos e valores se situa acima dos 23% do total do ativo. Com a queda dos
juros ao longo dos anos 1996 ¢ 1997, a participagdo dos titulos e dos valores chega
a 12%. Daf em diante, essa rubrica atinge a casa dos 28,9% em 2000.

TABELA 16
Composicao dos Ativos dos Bancos
Em %

Ano 1998 1999 2000
Bancos Publicos
Titulos e Valores Mobiliarios 25,2 27,7 25,7
Operacdes de Crédito 32,2 29,8 28,6
Demais Contas 42,6 42,5 45,7
Bancos Privados Nacionais
Titulos e Valores Mobilidrios 22,2 25,5 24,1
Operagdes de Crédito 24,3 25,6 27,3
Demais Contas 53,5 48,9 48,6
Bancos Estrangeiros
Titulos e Valores Mobiliarios 25,4 27,5 28,9
OperacGes de Crédito 22,6 23,4 25,3
Demais Contas 52,0 49,2 45,8

Fonte: ANDIMA (2001, p. 62).

Esse comportamento é bem semelhante ao dos bancos privados nacionais, excetu-
ando-se af o fato de suas aplica¢des em titulos terem chegado, no fim de 1994, a 12%
dos ativos: reflexo da remonetiza¢io de parte da divida publica e do aumento dos em-
préstimos durante o primeiro semestre do Plano Real. A partir de 1995, a tendéncia
inverteu-se e os titulos ocupavam 25% do ativo dos bancos nacionais em 1999.”

A contraface desse movimento consiste nas operagoes de crédito. Os bancos es-
trangeiros mantiveram a participagio das operagoes de crédito flutuando em um
intervalo, cujo minimo se situou em dezembro de 1994 (23%) e, o mdximo, em
dezembro de 2000 (25%). J4 os bancos privados nacionais, depois de experimenta-
rem um aumento significativo na participagao das operagbes de crédito sobre o ati-
vo, que atingiu a marca de 38% em dezembro de 1994, reduziram-na regularmente,
como que compensando o aumento dos titulos em carteira, chegando até 26% do
ativo em 1999, para subir a 27,3% em 2000. Esses resultados tém conseqiiéncias
importantes na andlise da evolug¢do recente da eficiéncia macroeconémica de todo o
sistema bancdrio, em especial quanto a contribui¢do dos bancos estrangeiros.

* E importante ressaltar, no entanto, que em fins de 1994 eram muito poucos os bancos estrangeiros que atuavam no
varejo bancério.
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GRAFICO 6
Empréstimos Bancarios — Brasil
Em % do P8
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Fonte: BCB e IBGE. Elaboracao dos autores.

5.3 OFERTA DE CREDITO E ALOCAGCAO DE RECURSOS:
EFICIENCIA MACROECONOMICA

A segunda metade dos anos 1990 consistiu num periodo de ajuste do sistema
bancdrio nacional as novas condiges de inflagao baixa. A relagao crédito bancdrio/PIB
havia crescido até fins de 1994, declinou a partir de 1994 e recuperou-se em 1996.
Em 1998 voltou a ter um expressivo crescimento, vindo a sofrer nova retragio em

principios de 1999.

Essa tendéncia refletiu a instabilidade macroecondmica, a manuten¢ao de altas
taxas de juros e o “rescaldo” da onda e inadimpléncia iniciada com a guinada recessiva
da politica econdmica apds a crise mexicana do fim de 1994. Os bancos mantiveram,
desde entdo, acentuada “preferéncia pela liquidez e pela seguranga”, e direcionaram suas
carteiras para ativos de menor risco, em especial titulos publicos, bem remunerados
ao longo do periodo. A observagao dos dados dos trés subsegmentos (oficiais, estran-
geiros e privados nacionais) indica que a atitude defensiva apresenta graus distintos.

5.3.1 Crédito e Aversao ao Risco

A aversdo ao risco pode ser analisada por meio de indices de alavancagem. Um
deles ¢ a relagao: valor de operagdes de crédito e de arrendamento mercantil sobre
patriménio liquido e outros créditos; o segundo, mais comum, ¢ a relagio: valor de
operagoes de crédito e de arrendamento mercantil sobre patriménio liquido (ver tabe-
la 17). Os dados de alavancagem podem ser tomados como uma proxy do grau de
risco de insolvéncia dos bancos.
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TABELA 17
Alavancagem de Crédito
Em %

Op. Crédito + Arrendamento Mercantil

Alavancagem de crédito = ST
Patriménio Liquido

Dez./1994  Dez./1995 Dez./1996  Dez./1997 Dez./1998  Dez./1999  Dez./2000

Oficiais 10,32 10,45 9,95 7,08 7,53 6,65 8,68
Privados Nacionais 8,98 9,16 8,68 5,97 6,40 5,45 6,24
Estrangeiros 2,33 2,51 2,82 3,30 3,1 2,25 2,47

Fonte: elaborado pelos autores, com base em dados agregados do BCB.

De 1994 a 2000, os bancos publicos apresentam alavancagem superior a dos
bancos privados nacionais e a distincia relativa entre os dois grupos aumenta no perfo-
do, apesar do processo de ajustamento em curso nos bancos publicos. No mesmo
periodo, a alavancagem dos bancos estrangeiros permanece em niveis muito inferiores
a dos outros dois grupos e o aumento observado de 1995 a 1997 se reverteu inteira-
mente em 1999: ano conturbado para a economia brasileira em razao da desvaloriza-
¢do cambial e das politicas econdmicas restritivas adotadas em seguida. E notdvel a rela-
tiva estabilidade do grau de alavancagem dos bancos estrangeiros, o que sugere com-
portamento muito cauteloso diante de um ambiente macroecondmico muito incerto.

Esses movimentos estdo associados a mudangas significativas das participagoes
dos bancos por origem do capital no montante total de crédito entre 1994 e 2000,
das quais a mais expressiva é o crescimento da parcela dos bancos estrangeiros, cuja
participacdo sobe de 7%, em 1994, para cerca de 25% em 2000.

Do ponto de vista da eficiéncia macroeconémica, o que esses dados comprovam ¢é
o fato de a entrada dos bancos estrangeiros nao vir afetando, até aqui, de forma expres-
siva 0 volume de crédito, e sim os respectivos market shares dos participantes no mercado.

GRAFICO 7
Participacdo dos Bancos sobre o Crédito Bancario Total,
por Origem do Capital - 1994 e 2000 - Brasil

Em %
1994 2000
Bancos com Capital Bancos com Capital
Bancos Privados Estrangeiro Estrangeiro
Nacionais 7% 25%
37%

) Bancos Privados Bancos Estaduais
Bancos Estaduais Nacionais 46%

26% 29%

Fonte: elaborado pelos autores, com base em dados agregados do BCB.

5.3.2 Indicador de Alocacdo de Atividades

Para avaliarmos o impacto da entrada de bancos estrangeiros sobre as condigoes
de crédito, além do crescimento do setor ¢ importante verificarmos também os tipos
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de negdcios nos quais se concentram esses bancos. Como j4 mencionado, para tal
utilizamos como proxy a participagdo das distintas receitas de cada tipo de banco da
amostra sobre as receitas operacionais totais.

GRAFICO 8
Bancos Estrangeiros: Distribuicido de Receitas - Brasil
Em %
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Fonte: elaborado pelos autores, com base em dados do BCB.

Trés itens sdo de especial importincia: receitas com créditos concedidos, receitas
com titulos, e receitas com servicos. No que tange ao primeiro, o que se observa é uma
tendéncia de queda bastante consistente entre 1994 e 1999, condizente com a tendén-
cia conservadora do setor bancdrio em geral. Para a andlise da performance especifica
dos estrangeiros, ¢ muito util o grifico 8: além do crescimento dos itens j4 definidos
aparecem também duas linhas de tendéncias (polinomiais) da participacio de receitas
com crédito (pontilhada) e da participagio com aplicagdao em titulos (linha sélida).

A primeira constatagao ¢ que, seguindo a tendéncia vigente em todo o sistema
bancirio, os bancos estrangeiros aumentam de forma substancial as suas receitas com
titulos — a qual mais que se duplica entre 1994 e 1999 —, enquanto suas receitas com
operagdes de crédito caem de 29,4% para 21,1% no mesmo periodo. Mesmo em se
considerando as incertezas macroecondmicas e outros fatores j4 discutidos, trata-se de
um resultado significativo sobre a postura desses bancos, que se confirma com dados
recentes sobre a alocagio do ativos dos bancos publicados pela ANDIMA (ver tabela 17).

Outro dado relevante é o desempenho da participagao das rendas de servigos nos
bancos estrangeiros. Conforme discutido na segunda se¢do deste trabalho, uma das
caracteristicas do desenvolvimento internacional dos bancos tem sido o crescimento
da oferta de servigos (underwriting, engenharia financeira, consultorias), em especial
no caso dos novos bancos universais. Esperava-se que os bancos estrangeiros amplias-
sem a oferta de tais servi¢os no Brasil, o que deveria refletir em suas receitas de servi-
gos sobre o total de receitas. Entretanto, os dados nos indicam que: (7) os bancos es-
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trangeiros possuem receitas de servigos/receitas totais muito inferiores aos dos bancos
oficiais; (77) essa relagdo cai ao longo do periodo 1995/1999; e (iii) os bancos privados
e oficiais t8ém aumentado essa relacao.

6 CONCLUSOES E SUGESTOES DE PESQUISA

Os indicadores reunidos neste trabalho sugerem que o aumento da presenca dos
bancos estrangeiros no mercado brasileiro nio alterou as condigdes de crédito e de
prestagao de servigos financeiros as empresas no pais. Nao hd sinais de que os ban-
cos estrangeiros operem em condigdes mais favordveis que as dos bancos nacionais
privados, e tampouco hd indicios de que esses tltimos tenham alterado suas prdticas
tradicionais por conta de maior ameaca dos novos concorrentes. Pelos dados dispo-
niveis, ¢ mais pertinente afirmar que os bancos estrangeiros se adaptaram as condi-
¢oes de mercado preexistentes.

Os resultados encontrados devem ser tomados, com cautela, como indicativos
importantes. Todavia, ndo se pode assegurar que representem, de fato, a tendéncia
para os préximos anos. Essa ressalva se apdia nas adverténcias iniciais sobre o prazo
ainda curto, sobre as condigdes de entrada dos estrangeiros, e sobre o quadro macroe-
condmico adverso do perfodo. Ainda assim é importante ressaltar a auséncia de qual-
quer indicagdo consistente de que os bancos estrangeiros tivessem intengio de dispu-
tar mercado no Brasil mediante a adogdo de politicas agressivas de redu¢io do custo
do crédito ou de ampliagdo da oferta em condi¢bes mais audaciosas que as dos bancos
nacionais.

As restrigdes apontadas sugerem a necessidade de continuidade de pesquisas abran-
gentes como esta, assim como da realizagdo de estudos de caso mais detalhados sobre os
bancos estrangeiros e sobre segmentos especificos do mercado bancdrio brasileiro.
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